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RESUMEN

Este trabajo se desarrolla en el &mbito de la inversion socialmente responsable, cuyo
protagonismo en el mercado esta creciendo en las Ultimas décadas. En concreto, el
objetivo de este trabajo es estudiar las principales caracteristicas de los denominados
fondos sostenibles, para conocer mejor este nuevo estilo de inversion y comprobar si estos
instrumentos financieros son capaces de generar una rentabilidad similar a la de los
fondos de inversion tradicionales. Con esta finalidad, se ha realizado un estudio empirico
con una pequefia muestra de fondos de inversion sostenibles, para analizar su rentabilidad
durante los ultimos tres afios y compararlos con otros fondos similares mas
convencionales. Complementariamente, se ha realizado otro andlisis similar, con indices
en vez de fondos, afiadiendo asi una variable geografica. Los primeros resultados
obtenidos sugieren la existencia de una gran semejanza entre ambos tipos de fondos, en
términos de rentabilidad, aunque son significativas las diferencias entre regiones en el

comportamiento de la inversién sostenible

Palabras claves: Inversion socialmente responsable, Fondo de inversion,

Responsabilidad social corporativa, Rentabilidad

ABSTRACT

This paper is carried out in the field of socially responsible investment, whose role in the
market has been growing in recent decades. Specifically, the aim of it is to study the main
characteristics of the so-called sustainable funds, in order to gain a better understanding
of this new style of investment and to observe whether these financial instruments are
capable of generating a return similar to that of traditional investment funds. To this end,
an empirical study has been elaborated with a small sample of sustainable funds, to
analyze their profitability over the last three years and compare them with similar
conventional funds. Moreover, thanks to a similar analysis made with indexes, a
geographical variable was added. The first results obtained suggest the existence of a
great similarity between both types of funds, in terms of profitability, although the

differences between regions in the behavior of sustainable investment are significant.

Key words: Socially responsible investment, Investment funds, Corporate social

responsibility, Profitability
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I1l. INTRODUCCION

I11.1  Contextualizacién y justificacion

En las dltimas décadas, los mercados financieros han experimentado una pequefia
revolucién. Hasta el momento, el publico general y los propios inversores veian en ellos
un anico objetivo: generar beneficios. Sin embargo, debido a la aparicion de movimientos
sociales en un marco de mayor concienciacion, los inversores han comenzado a demandar
otro tipo de operacion, no solamente capaz de producir una rentabilidad econdémica sino
también de tener un impacto positivo en la sociedad (Fraser, Stefanie, Mylene, &
Nicholas, 2016). Este nuevo tipo de inversion se conoce como la inversion socialmente
responsable/inversidn sostenible (ISR), la cual se define como un proceso de inversion
que considera los consecuencias sociales y ambientales que surge como resultado de las
inversiones, tanto de efecto positivo como negativo, dentro de un contexto de riguroso

analisis financiero (Social Investment Forum, 2006).

Una muestra de este cambio es el crecimiento del capital destinado a este nuevo formato
de inversion en los Estados Unidos. En el mercado americano, la ISR ha experimentado
una tasa de crecimiento compuesto anual del 13,6% desde 1994 hasta 2018. En términos
monetarios, esto supone un crecimiento de los 639 billones de dolares a casi 12 trillones
de ddlares. Consecuentemente, la ISR representa en la actualidad casi el 25% del capital
invertido en el pais (US / SIF Foundation, 2018). A continuacion, se presenta una serie

de gréaficos que buscan reflejar esta nueva tendencia en el mercado norteamericano.

Figura 1: La Inversion Socialmente Responsable norteamericana (1)
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Figura 2: La Inversion Socialmente Responsable norteamericana (11)
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De forma paralela, esta nueva actitud ha causado un cambio en las empresas, dando lugar
a la responsabilidad social corporativa, la cual tiene maltiples definiciones. Una de ellas
la describe como la aportacién activa y voluntaria al progreso social, econémico y
medioambiental por parte de las empresas, habitualmente con el objetivo de optimizar su
posicion competitiva y su valor afiadido (Blanco, 2009). Esta se ha convertido en un
elemento esencial de la estrategia empresarial, dado que se utiliza no solo para contentar
a sus accionistas y reducir asi su rotacion, sino también como un elemento de ventaja
competitiva, algo que se analizara posteriormente (Levine & Emerson, 2011). Este
cambio de paradigma se caracteriza por el hecho de que, la creacion de valor deja de ser
unicamente en términos economicos, para buscar de forma paralela el beneficio social.
Esto se ha oficializado hasta tal punto, que la propia Comision Nacional del Mercado
Valores en su Cdédigo de Buen Gobierno reserva un apartado especifico a la
responsabilidad social corporativa. En él, se describe una serie de recomendaciones en el

disefio de las politicas para aumentar su efectividad en la practica (CNMV, 2015).

Debido a que tanto la responsabilidad social corporativa (RSC) como la ISR responden a
un mismo tipo de inquietudes sociales. Multiples expertos defienden una correlacion

positiva entre ambas. Lo que viene a decir, que el aumento de las politicas de RSC ha



apoyado el crecimiento del capital destinado a la inversion sostenible y viceversa. Debido
a las diferentes estrategias dentro de la ISR, que se explicardn posteriormente, el nimero
de iniciativas dentro de la responsabilidad social corporativa se han multiplicado
buscando con ello atraer capital proveniente de los diferentes agentes presentes en la ISR
(Muhoz & Fernandez, 2009).

Sin embargo, el mundo de la ISR aun presenta una gran cantidad de debates entre los
expertos. Dentro de estos destaca, con gran fuerza, el debate acerca de la rentabilidad que
este tipo de inversion es capaz de ofrecer, especialmente en comparacién con los
instrumentos mas convencionales (Levine & Emerson, 2011). Al mismo tiempo también
subyace la discusion sobre qué elementos han de ser considerados como variables para el
calculo final del rendimiento. Son muchos los que han presentado o sugerido ideas de
como estimar la rentabilidad de este tipo de instrumentos financieros. Algunos sostienen
que el calculo del rendimiento se deberia centrar solo en términos econémicos, mientras
que otros defienden que el impacto social de estos debe ser considerado, ya que este limita
o incluso define la estrategia de inversion. Asi mismo, dentro de aquellos que consideran
que el impacto social es un elemento esencial de la rentabilidad, se abre otra gran area de
discusion, la cual gira en torno como debe ser incluida la nueva variable. Sin embargo,

aun no se ha acordado un método general debido a la complejidad en la medicion de este.

De la mano de la ISR, han surgido multiples instrumentos financieros con el objetivo de
contentar a esta nueva demanda. Entre ellos destacan los fondos de inversion socialmente
responsables, al ser los que mayor poder de atraccion han tenido sobre los inversores.

Siendo hoy en dia, el instrumento clave para entender la ISR y su evolucién.

I11.2  Objetivos

Ante el gran revuelo que este tipo de inversion esta generando en el mundo financiero,
este trabajo busca tratar de una manera sencilla los conceptos claves que permitan
entender los elementos diferenciadores de la ISR, respecto al estilo clasico de inversion.
Como se ha comentado previamente, los fondos socialmente responsables son esenciales
para la compresion de este campo. En consecuencia, seran el eje central del trabajo donde

se intentard dar una vision clara acerca de su funcionamiento y composicion.



Posteriormente, ante la incertidumbre generada por el cologuio sobre la valoracion de la
rentabilidad en este tipo de inversion. Se ha querido realizar un andlisis empirico tratando
este tema, desde un punto de vista meramente econdémico, con la idea de obtener unos
resultados y unas conclusiones propias acerca de ello. Mas concretamente, el estudio
consta de dos partes: una comparativa de fondos y una comparativa de indices. EI primero
coteja una muestra de 20 fondos, considerados best-in-class, y el segundo contiene una
muestra de 10 indices, distribuidos por regiones. Ambos buscan dar respuesta a las
siguientes preguntas: ¢ Es la inversion socialmente responsable capaz de obtener un mayor
rendimiento econdémico que sus comparables convencionales? ¢Presenta este tipo de
inversion un comportamiento similar en todo el mundo o ha evolucionado de forma

significativamente diferente en cada region?

En resumen, este trabajo se ha realizado como medio para comprender, con cierto grado
de profundidad, la situacion actual de la ISR y entender asi los cambios que estan teniendo

lugar en los mercados financieros.

111.3  Estructura del trabajo

El trabajo cuenta con cuatro grandes bloques: la introduccion, el marco tedrico, el analisis
empirico y una breve conclusion. Cada uno de ellos, ird complementando la informacién
del anterior en pro de conseguir un mensaje completo y facil de comprender. Dentro de
la parte introductoria, nos encontramos con una breve contextualizacion acerca del tema,
seguido por objetivos de este trabajo y se cierra con la estructura, donde se resumen los
contenidos claves de cada capitulo. A continuacion, nos adentraremos en el blogque del
marco teorico, divido en dos. Primero se encuentra la Inversion Socialmente Responsable
en general, donde se definira su historia y evolucion, las estrategias que se han generado
en torno a ella y finalmente la descripcion de los instrumentos y los agentes ligados a ella.
Segundo, se iniciara el apartado de los fondos sostenibles, compuesto de dos pequefias
secciones. La primera tratard los elementos diferenciadores que este tipo de fondos
presentan, frente a los fondos convencionales. La segunda por su parte se centrara en
desarrollar el tema de la rentabilidad y los diversos debates surgidos en torno a ella.
Posteriormente, nos encontraremos con el tercer capitulo: el analisis empirico, compuesto

por dos estudios diferenciados. El primero de estos, tendra un foco en la comparacion de
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los fondos best-in-class de ambas categorias, tradicional-sostenible, mientras que el
segundo afiadird una variable regional a su estudio, al tratarse de una comparativa de
indices. En ambos casos se seguira un formato similar, donde primero se entrara en detalle
sobre la metodologia seguida y seguidamente se presentaran los resultados obtenidos.
Terminaremos con el capitulo de las conclusiones, donde se presentaran las ideas
fundamentales generadas por la investigacion. Tras la conclusion, se muestran tanto las
referencias utilizadas como los anexos que han sido considerados de posible interés para

el lector.



IV. MARCO TEORICO

Este capitulo busca recoger toda aquella informacion, que se ha considerado relevante
para la compresion del trabajo. Por lo tanto, se divide en dos apartados: la inversion
socialmente responsable y los fondos sostenibles. El primero busca dar un pequefio
contexto sobre la historia de este formato de inversion, las estrategias que puede seguir y
los agentes de mercado que la aplican. Por su parte el segundo, busca profundizar en los

detalles del instrumento mas significativo, dentro de esta formula de inversion.

IV.1 La Inversidn Socialmente Responsable

IV.1.1  Historiay evolucién de la ISR

De acuerdo con lo sostenido por Shipeng Yan, Fabrizio Ferraro y Juan Almandoz, en su
interesante ensayo: “The Rise of Socially Responsible Investment Funds: The Paradoxical
Role of the Financial Logic”. Los origenes de la ISR no estan del todo claros, en términos
temporales. No obstante, hay un acuerdo comun sobre su relacién directa con las
instituciones religiosas. Esto se debe a que, a la hora de decidir donde y como invertir su
dinero, estas no solo tenian en cuentan criterios econdmicos sino también sus valores
espirituales y su objetivo de propagar la fe. Siendo la incorporacion de estos criterios no
econdmicos, la base de la actual ISR. A la hora de fijar el periodo de surgimiento de las
ISR, los expertos se dividen entre aquellos que consideran que la inversién sostenible
nace con estas ordenes religiosas a lo largo del siglo XV y XVIy aquellos que sostienen
que el concepto de la ISR surge en los afios 50 en los Estados Unidos, como respuesta a
los movimientos sociales del momento. Si bien es cierto, que la gran mayoria de los

académicos se inclinan por la segunda opcion.

La década de los 50, particularmente en EE. UU., estuvo caracterizada por las
reivindicaciones sociales y politicas. Es a lo largo de ella, cuando las 6rdenes religiosas
comienzan a implementar la estrategia de exclusion, se explicard en detalle
posteriormente, alejando su capital de aquellas industrias mas controvertidas desde un
punto de vista moral. Esta decision, no tardo en ser copiada, aunque de manera paulatina,
por los inversores particulares e institucionales. En un primer momento, la ISR se focalizd

en la exclusidn de la industria armamentistica y se considerd una critica directa a la guerra

10



de Vietnam. Sin embargo, debido al panico nuclear en los afios 70, los inversores
empezaron a excluir nuevas industrias y compafiias ligadas al sector energético nuclear.
Seguidamente, fueron las tabacaleras quienes sufrieron este tipo de estrategia y otras
compafiias asociadas a problemas de salud. Ademas, al mismo tiempo que la RSC
comenzo a ser relevante la ISR comenzo a incluir el gobierno corporativo como uno de
sus focos centrales. Finalmente, desde la década de los 90 dos nuevos temas, el medio
ambiente y los derechos humanos, han cobrado gran fuerza dentro de la ISR (Yan,
Ferraro, & Almandoz, 2019).

Si es cierto, que aun existiendo la ISR desde los 50, esta no gozd de relevancia real hasta
mediados los 90 y principios de siglo XX. Es durante este tiempo cuando la inversion
sostenible se asienta y su relevancia se hace plausible con la creacion de multiples

organismos e iniciativas vinculados a ella. Algunos ejemplos son los siguientes:

e United Nations Environment Program (UNEP): En 1992, durante la Conferencia
de las Naciones Unidas se acuerda la creacion de un grupo de trabajo con el objeto
de promover la responsabilidad medioambiental dentro del sector financiero
(Stanley, 2012)

e Asociacion De Instituciones De Inversion Colectiva Y Fondos De Pension
(INVERCO): En 1999, elabord una circular definiendo por primera vez las ISR
bajo la denominacion ética y ecoldgica (Mufioz & Fernandez, 2009)

e World Business Council on Sustainable Development: En el afio 2000, cerca de
170 empresas acuerdan un prop6sito comun: el desarrollo sostenible sustentando
en 3 pilares centrales: progreso social, desarrollo econémico y la proteccion del
medio ambiente (WBCSD , 2020)

e Ladeclaracion del Consejo Europeo: En el 2000, dicta lo siguiente: “convertir la
economia europea en una economia competitiva y dindmica, capaz de crecer
econdémicamente de manera sostenible con méas y mejores empleos y con mayor
cohesion social...”. Buscando asi reflejar la importancia de la ISR en el largo
plazo (European Parlament, 2000)

e European Social Investment Forum. En el 2001, tiene lugar la fundacion de esta
asociacion, la cual tiene el objetivo de apoyar la sostenibilidad y la transparencia

dentro de los mercados financieros (Spainsif, s.f.).
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Como expone Maximiliam Martin en su informe “Status of the Social Impact Investing
Market”. Histéricamente se observa que las fundaciones privadas han jugado un papel
importante en la construccion del mercado de la ISR, seguidos por los individuos y
familias de alto patrimonio. Aparte de algunas excepciones, las grandes instituciones
financieras, incluidos los bancos y los fondos de pensiones, sélo han ido uniéndose al
esfuerzo de manera gradual. La entrada de estos actores puede suponer el impulso
definitivo para que la ISR, en un cierto periodo de tiempo, sea el estilo de inversion méas

relevante en términos de capital (Martin, 2013).

IV.1.2  Estrategias de la ISR

Como se ha explicado en el apartado anterior, la ISR ha experimentado muchos cambios
a lo largo de su historia. A consecuencia de ello, son muchas las estrategias creadas en
torno a ella. A continuacidn, se ofrece un breve resumen de los criterios que se utilizan

para clasificar las estrategias ligadas a la ISR, presentes hoy en los mercados.

Con este fin, se ha utilizado como fuente de informacién lo ampliamente descrito en el
informe de la AECA! “Inversion Socialmente Responsable: Estrategias, Instrumentos,
Medicion y Factores de Impulso” elaborado por Maria Angeles Fernandez-Izquierdo y
Maria Jesus Mufioz-Torres en 2009. Como se explica en este informe, son muchos los
autores que sostienen la relacion directa entre la RSC y la ISR. Debido a ello, durante la
toma de decisiones se ha de tener en cuenta el impacto econdmico, medioambiental, social
o la influencia sobre el gobierno corporativo, que pueda generar la inversion que se va a
realizar. En el caso de que estos sean nulos, no se podra considerar como inversion
sostenible. Una vez que estos impactos se hayan identificado, la diferenciacion de
estrategias vendra determinada por el grado y nivel de compromiso que los inversores
quieran adquirir. Estas estrategias iran desde aquellas que tiene un caracter mas

acomodaticio hasta las mas proactivas.

Por su parte la ISR con caracter acomodaticio se sirve del uso de los canales tradicionales
de ahorro e inversion, como pueden ser los fondos de pensiones. Sobre dichos canales se

aplican criterios de exclusion en base a valores morales, principios sociales o

1 AECA: Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracién de Empresas
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medioambientales o/y en base al efecto sobre el gobierno corporativo. El proposito final
es la eliminacion de una serie de industrias y/o empresas de los posibles candidatos a
formar el porfolio o de ser los destinatarios de los fondos invertidos. En cambio, la ISR
mas proactiva, se centra mas bien en proyectos con menor cobertura dentro de los
servicios financieros tradicionales. Tiene la meta de ampliar el acceso a productos
financieros basicos, especialmente para colectivos en riesgo, o financiar aquellos
proyectos que no habrian obtenido los fondos necesarios al no ofrecer una rentabilidad

econdmica suficiente como para cumplir los criterios tradicionales de inversion.

En base a estos criterios y la evolucion de la propia ISR el Eurosif, definid las siguientes
estrategias en su informe (Eurosif, 2012):

e Exclusion ética: La primera de todas y la mas popular hoy en dia. Consiste en la
introduccidén de una serie de filtros negativo a la hora de elaborar el porfolio. Estos
suelen tratarse de imperativos morales fijados por el inversor, que impiden destinar
su capital a aquellas empresas que los infrinjan.

e Screening Positivo: Es lo opuesto a la exclusion. Gracias a, la aplicacion de filtros
positivos, relacionados con el comportamiento sostenible y la RSC, aquellas
compafiias/industrias que los cumplan podran ser afiadidos al porfolio. Dentro de esta
estrategia se siguen dos metodologias:

o Best-in-class: Andlisis de un sector en base a criterios de responsabilidad
social, y seleccién de aquellas empresas con mejores puntuaciones.

o Pioneros / Inversion tematica: Se invierte, en firmas que desarrollan
métodos innovadores, dentro del campo de la sostenibilidad, dentro de
una industria. Estos métodos innovadores suelen estar relacionado con los
criterios de desarrollo sostenible, establecidos en el ASG/ESG2.

e Screening normativo: Se aplica el filtro basado en el cumplimiento de los estandares
definidos por tratados y/o organismos internacionales.

e Exclusiones simples/ Screening simple: Se trata de la exclusion de un sector completo

por su modelo de negocio.

2 ASG/ESG: Criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo o Enviromental Social and
Governance
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Dialogo de los inversores: Se trata de una estrategia mucho mas participativa. En ella
los inversores, haciendo uso de su influencia sobre la empresa receptora de los fondos,
fomentaran la implementacion de un modelo de negocio sostenible.

Inversion en la comunidad: Se trata de dar financiacion de un negocio o actividad
productiva determinada, que genere beneficios sociales y/o medioambientales dentro
de una comunidad concreta. Se caracteriza por destinar los fondos a proyectos que
priorizan el impacto social a la rentabilidad, por lo que esta muy asociada a las
fundaciones.

Inclusion explicita: Los administradores de activos ISR integran en su analisis
financiero tradicional y en las decisiones de inversidn, un proceso sistematico donde
se incluyen los factores ASG junto con los factores financieros. El proceso de
integracion se centra en el posible impacto de las cuestiones ASG en la financiacién
de las empresas (positivo y negativo), que a su vez puede afectar a la decision de

inversion.

Desde 2006 el Eurosif establecié dos grandes grupos en los que, se aglutinaban las

distintas estrategias. La explicacion detallada de esta clasificacion se encuentra en el

anexo VIII.1. Sin embargo, cabe mencionar que se basa en razones culturales, histéricas,

practicas, econdmicas, estratégicas y por el servicio al cliente (Eurosif, 2006).

Central o Core: Incluye la exclusion ética y el screening positivo.

Amplia o Broad: Que incluye todas las comentadas previamente.

Como se puede apreciar a lo largo de todo el apartado, uno de los elementos esenciales

de estas estrategias son los filtros tantos de caracter positivo como negativos. Por lo que,

buscando mostrar algunos ejemplos, en la siguiente tabla se han recogido los mas

utilizados por los fondos sostenibles espafioles en el afio 2009.
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Tabla 1: Ejemplos de criterios excluyentes o valorativos

Criterios negativos o excluyentes Criterios positivos o valorativos
Armamento Igualdad de oportunidades
Experimentacion con animales Reciclaje
Explotacion en el Tercer Mundo Conservar la energia
Contaminacion Transparencia en la informacion
Manipulacién genética Compromiso solidario con la sociedad
Pornografia Controlar la polucién
Tabaco Apoyar la formacion y la educacion
Degradacién medioambiental Conservar los recursos naturales

Energia nuclear

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion del informe de la AECA (Mufioz & Fernandez, 2009)

IV.1.3 Instrumentos y agentes presentes en la ISR

El objetivo de este subapartado es definir, de manera breve, todos los instrumentos y
agentes que operan bajo un estilo de inversion sostenible. De nuevo, el informe de la
AECA, ya presentado, servira como base informativa de este apartado (Mufioz &
Fernandez, 2009).

a) Instrumentos Financieros

e Fondos y sociedades de inversion y fondos de pensiones socialmente
responsables: La mayor parte del capital destinado a la ISR se canaliza mediante
este tipo de instituciones de inversion colectiva, cuya funcion es la captacion de
fondos provenientes de multiples ahorradores para su posterior gestion. Esta se
basara en una serie de valores y criterios previamente definidos, que estaran
determinados por la estrategia de inversion adoptada por el fondo. Se entiende que
esta estrategia sera una de las mencionadas en el apartado previo.

e Fondos Rotatorios: Donde un grupo de personas fisicas o juridicas se asocian y
aportan una cantidad de dinero determinada a un fondo de ahorro, esta cantidad

se aflade a las aportaciones previas y se reparte por turnos entre los miembros de
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la asociacion. Es uno de los mecanismos de micro-financiamiento mas extendido
en los paises en desarrollo, con un enfoque en dar acceso al crédito a personas
excluidas del mercado.

e Fondos de garantia de proyectos sociales: Su objetivo es facilitar el acceso al
crédito de pequefias y medianas empresas, en paises en desarrollo. Para ello suelen
actuar como garantia ante los créditos que se conceden a las empresas que estos
avalan. De esta forma se agiliza la concesion del crédito y la deuda se obtiene en
mejores condiciones. Por norma, las empresas deben presentar un proyecto de
negocio, el cual seréd estudiado en base a su viabilidad antes de ser financiado.
Adicionalmente, algunos de estos fondos también ofrecen servicios de
asesoramiento a la hora de implementar y gestionar los proyectos.

e Vehiculos de inversién en microfinanzas: Entendidos por aquellos fondos
privados gestionados por una entidad financiera o una institucion de inversion
colectiva, los cuales buscan financiar a microempresas bajo un criterio de
sostenibilidad y cooperacion.

e Capital-Riesgo con criterios sociales: De acuerdo con la AECA, entendemos el
Capital-Riesgo como la actividad financiera consistente en canalizar fondos hacia
pequefias y medianas empresas, en buena medida innovadoras, participando en el
capital social de las mismas, generalmente de forma minoritaria y temporal. A
todo esto, se le afiade una serie de criterios sociales a la hora de distribuir sus
fondos.

e Cuentas corrientes y depdsitos socialmente responsables: Ofrecidos tanto como
por la banca tradicional como por la conocida como la “banca ética”, estas cuentas
0 depdsitos se destinan en su totalidad a financiar proyectos socialmente

responsables.

b) Agentes de los mercados

Hay que destacar que hasta bien poco el sector financiero era percibido como un agente
neutral, con escaso impacto social. Sin embargo, en los Gltimos afios se aprecian una
concienciacion muy relevante, que se ha traducido en la inclusion de mecanismos de

sostenibilidad en la gestién y captacion de los fondos.
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“La Banca ética”: Donde se garantiza, mediante la transparencia, la inversion del
dinero conforme a una serie de criterios econdmicos, sociales, medioambientales
y de gobierno corporativo. Mayoritariamente, se destinan sus fondos a proyectos
que promuevan el desarrollo sostenible. Dentro de esta banca nos encontramos a
entidades como: Triodos Bank, Southshore Bank o el Citizens Bank of Canada.
Banca Tradicional: Respecto a la ISR los bancos tradicionales se han subido al
barco de formas muy diversa, algunos han apostado por la creacion de
Fundaciones (busca promover la accion social del banco) otros por ofertar
diferentes productos de inversion sostenible (fondos de pensiones). De forma
paralela, el fortalecimiento de RSC como uno de los elementos mas caracteristicos
de sus culturas se ha asentado entre la gran mayoria de las entidades. Buscando
asi una integracion no solo externa pero también interna de la sostenibilidad como
principio de gestion.

indices bursatiles de responsabilidad social: Nacidos bajo el amparo de los fondos
de inversiones y de pensiones, estos indices buscan ser puntos de referencia para
los inversores. Paralelamente, su desarrollo ha provocado la aparicion de nuevas
instituciones o la transformacién de las existentes para su control, valoracion,
medicion, elaboracion de rating y ranking social, difusion de indices bursatiles, y
la elaboracién y comercializacion de bases de datos. Entre estos indices destacan:

o Domini 400 Social Index: Creado en 1990 por Kinder Lydenberg Domini
and Co. Inc, es el referente para medir el rendimiento de los fondos
socialmente responsable que invierten en Norte América.

o FTSE4Good: Creado en 2001 por FTSE, en colaboracion con Ethical
Investment Research Service (EIRIS) y UNICEF, define sus criterios
sociales de seleccidn en base a una serie de principios internacionalmente
aceptados, con la exclusién del sector tabacalero y el armamentistico como
bandera.

o Dow Jones Sustainability Group Index: Compuesto por las mejores
doscientas empresas, de las dos mil primeras del indice Dow Jones, en
base a una serie de principios de sostenibilidad. Los cinco principios mas
relevantes son: innovacion, gobernabilidad, rentabilidad de los

accionistas, liderazgo e interaccion.
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o ASPI: lanzado en 2001 en el mercado francés. Las compafias son
seleccionadas en base a los analisis sociales y medioambientales llevados
a cabo por ARESE.

e Agencias de analisis de sostenibilidad: Encargadas de evaluar la responsabilidad
social corporativa de las empresas. Es decir, en este grupo estan aquellas agencias
orientadas a la realizacion de “ratings sociales” evaluando las cuatro dimensiones
(econdmica, social, medioambiental y gobernabilidad). Estas agencias no solo
ofrecen servicios de consultoria, sino que sirve también como base de datos para
la elaboracion de comparaciones.

Algunos ejemplos de este tipo de agencias son:

o KLD Research & Analytics Inc: Analizan las caracteristicas y cualidades
de las organizaciones en siete &reas: medioambiente, comunidad,
gobierno, diversidad, relaciones con los empleados, derechos humanos y
productos de calidad y seguros.

o Accountability Rating: Evalua el rating de Fortune Global 100, a traves
de seis areas: gestion de los stakeholders, gobierno, propdésito estratégico,
gestion de la performance, revelacion publica o impactos y seguridad.

o SIRI (Sustainable Investment Research International) Company Ltd: Se
trata de una red internacional con méas de once agencias repartidas por el
mundo. Estas agencias se dedican al andlisis, bajo un formato homogéneo,
de la ISR desde un punto de vista local.

e Agentes Impulsores de la inversion sostenible: en este apartado se incluirian todas
las instituciones comentadas en el punto 2.1 y similares, cuyas acciones buscan

promover y fortalecer la ISR.
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IV.2 Fondos Socialmente Responsables

Como se puede apreciar del apartado anterior, los fondos de impacto social son el
producto financiero mas relevante dentro de la ISR. Es por ello, que desde este momento
el trabajo se centrard en su estudio. Los fondos socialmente responsables, de acuerdo con
los expertos del BBVA se define como instituciones de inversion colectiva que eligen los
activos que conforman su cartera en funcion de criterios ambientales, sociales y de

gobierno corporativo (Rodriguez, 2019).

IV.2.1 Elementos diferenciadores de los fondos sostenibles

Una vez definido, se ha creido conveniente empezar describiendo que elementos los
hacen diferentes frentes a los fondos de inversidn convencionales. A la hora de distinguir
que caracteristicas diferenciales contienen este tipo de fondos, se ha seguido como base
tedrica el detallado informe de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
“La inversion socialmente responsable y la responsabilidad social empresarial en los
mercados financieros: una aplicacién a las instituciones gestoras en Espafia” realizado

por Maria Rosario Balaguer Franch en 2007.

De acuerdo con la CNVM, la introduccion de un mecanismo de preseleccion del catdlogo
de valores, basados en los criterios de la RSC y definidos en la politica de inversién
sostenible de cada fondo, es lo que marca la diferencia entre ambos tipos de fondos. En
base a ello, se entiende que el pilar de un fondo sostenible es tener 0 no una politica de
ISR, la cual debera contener alguna de las estrategias explicadas con anterioridad. Esta
servira como eje en la creacion del catalogo o universo de posibles valores a incluir en el
porfolio. Hay que destacar que, en la elaboracion de este tipo de directrices se tiende a
utilizar como pilares los ODS? definidos por las naciones unidas. Este catalogo es
realizado por un equipo de investigacion ética, el cual tras realizar un analisis financiero
y de sostenibilidad, seleccionaran las empresas a incluir en él. Cabe decir que este equipo
puede ser tanto interno como externo a la gestora. Una vez completado este catalogo, son
los gestores del fondo los que realizan un estudio propio, sobre el que se basaran para la

seleccion de que activos son incluidos en sus carteras. Por Ultimo, los fondos sostenibles

3 Objetivos de Desarrollo Sostenible
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deben disponer de una institucion de control independiente, una comisién ética,
compuesta por personal cualificado en los campos medioambientales o sociales. La
funcion de esta comision es garantizar el cumplimiento de los criterios de la politica de

inversion ética (Balaguer, 2007).

A modo resumen se puede decir que un fondo sostenible incorpora un cuarto criterio, la
contribucion al desarrollo sostenible, a la hora de evaluar los activos que compondran su
porfolio. Igualmente, aflade un conjunto de métodos de control para asegurar el
cumplimiento de este. Esta inclusion supone una complementacion a los tres criterios
fundamentales de la inversion: rentabilidad, liquidez y riesgo. Este proceso se recoge de

manera esquematizada en la siguiente ilustracion.

Figura 3: Elementos de un fondo de inversidn socialmente responsable

I Institucion Promotora I

Instituciéon | | 2 1 & Instituciéon
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Comercializadora | | Depositaria
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investigacion sobre
la actuacion

|

Politica de
inversion ética y con e
resposabilidad social

"/ Catalogo o universo de
valores invertibles

PR BN y[ Cartera de inversiones

Institucion de
Control
Independiente

Pdmclpes O inversores I

Fuente: Informe CNMV (Balaguer, 2007)
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IV.2.2  Rentabilidad de un fondo sostenible y sus dos grandes debates

Para comenzar este subapartado, se ha creido conveniente definir el concepto de
rentabilidad. Sin embargo, este se trata de un término muy amplio y que acepta varios
enfoques. Por un lado, tendremos el enfoque clasico, el cual parte de una perspectiva
puramente econdémica. Dentro de esta vision podemos encontrar la definicion dada por
Noelia Patricia Contreras-Salluca y Edith Damaris Diaz-Correa en su articulo de 2015
“Estructura financiera y rentabilidad: origen, teorias y definiciones”, donde se entiende
como la diferencia entre los costes y los ingresos, asi como el retorno que ofrece una
inversion. O la descrita por José Manuel Fernandez-Norniella en su aportacion al informe,
“Rentabilidad Empresarial Propuesta Practica de Analisis y Evaluacion ”, elaborado por
Jests Lizcano Alvarez, para la Camaras de Comercio, en 2004. Que entiende la
rentabilidad como la relacion entre la inversion necesaria para desarrollar la actividad

empresarial y el excedente que esta genera.

Por el otro lado, esta se puede definir desde un punto mas social, en referencia a la
rentabilidad social incluyendo aspectos muchos mas variados. Algunos ejemplos son la
definicién de América Ivonne Zamora en su libro, de 2011, “Rentabilidad y Ventaja
Comparativa: Un analisis de los sistemas de produccion de guayaba en el estado de
Michoacén”, donde se entiende como la relacion entre la utilidad general y el capital
necesario para conseguirla. O la de Juan Pedro Sanchez Ballesta, en su ensayo “Analisis
de Rentabilidad de la empresa”, sostiene textualmente “La rentabilidad es una nocién que
se aplica a toda accién econémica en la que se movilizan unos medios, materiales,

humanos y financieros con el fin de obtener unos resultados” (Sanchez, 2002, pag. 2)

Del mismo modo, se ha considerado necesario recordar las diferencias entre lo que se
entiende como la rentabilidad econdmica y la financiera. La rentabilidad econdmica,
viene dada por la comparacion entre los resultados de la empresa y los activos empleados
para la obtencion de estos. Por su parte, la financiera es la relacion entre los resultados
netos y los fondos propios utilizados de la compaiiia. Es decir, la variable diferenciadora
no es otra que la procedencia de los fondos. Mientras, que en la primera se tendra en
cuenta la financiacion externa, la segunda se centra en observar el rendimiento obtenido
por el capital aportado por los accionistas (Lizcano, 2004). Finalmente, habria que entrar
a valorar los multiples métodos empleados en el calculo de la rentabilidad. Sin embargo,
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para evitar aumentar excesivamente la excesiva extension del trabajo, se ha creido
adecuado limitar esta cuestion a una mera enumeracion. Dentro de éstos, subyace el uso

de diversas ratios, como puede ser el ROE* 0 el ROA?, o el uso del método DCF®.

Historicamente la rentabilidad de los fondos se ha medido Unicamente en términos
econdmicos. Sin embargo, la aparicion de los fondos socialmente responsables ha
generado un debate sobre como evaluar el rendimiento de estos. Este coloquio gira en
torno a la necesidad de incluir la consecucion de objetivos sociales como medida de la
rentabilidad o mantener el método tradicional, basado Unicamente en mediciones
econdmicas. Por norma, la gran mayoria de los especialistas apoyan esta incorporacion
de criterios sociales, si bien es cierto, que ain no se ha establecido un acuerdo global a la
hora de su medicion. La idea generalizada consiste en evaluar la RSC de las compafiias
que componen la cartera y de ahi estimar la rentabilidad social creada por el fondo. No
obstante, a la hora de analizar la RSC nos encontramos multiples teorias y agencias que
defienden sus criterios por encima del resto, haciendo que el consenso general diste aln
de encontrarse. Dentro de las multiples metodologias destacaremos tres, las cuales han
sido extraidas del informe de la AECA (Mufioz & Fernandez, 2009).

e Metodologia SAM: Es la utilizada por los técnicos del indice Dow Jones
Sustainability en colaboracion con la empresa RobecoSAM. Este viene descrito

por la siguiente ilustracion

Figura 4: Metodologia de Anélisis de SAM
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Fuente: Informe AECA 2009 (Mufioz & Fernandez, 2009)

4 ROE: Return of Equity / Rendimiento del capital propio
> ROA: Return of Assets / Rendimiento de los activos
¢ DCF: Discounted Cash Flow / Descuento Flujos de Caja
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e Metodologia ASSET 4: Fue creada por la agencia ASSET 4y se basa en el estudio
de cuatro pilares; econdmico, medioambiental, social y gobierno corporativo. El

siguiente gréfico muestra como se realiza la valoracion de cada una de estas ramas.

Tabla 2: Metodologia de Analisis de ASSET 4

RATING INTEGRADO

Resultados Resultados Resultados Sociales Resultados Gobierno
Econémicos Medioambientales Corporativo
Ingresos/Lealtad de Reduccidn de uso de Formacion del empleado = Estructura del consejo
cliente recursos Respecto de los Derechos | Politica de
Margenes y resultados Reduccién de Humanos compensaciones
Beneficios/ Lealtad de emisiones Relacion con la Derechos de los
accionistas Innovacidn de producto = comunidad local accionistas
Responsabilidad del
producto

Calidad de empleo
Seguridad e higiene
laboral

Igualdad y diversidad

Fuente: Elaboracion propia basada en lo obtenido del informe AECA (Mufioz & Fernandez, 2009)

e Metodologia de KLD: Creada por la agencia KLD. Consiste en una evaluacion
de variables relacionadas con los intereses de los grupos de interés. Se realiza
de manera anual estudiando ocho atributos, cinco de ellos basados en conceptos
de responsabilidad social corporativa. La siguiente tabla contiene los criterios

de valoracion mas relevantes de este método:

Tabla 3: Valoracion de KLD Research & Analytics INC

Universo ESG Ratings CBIs Rasgos

Mas de 3.000 Medio Ambiente Aborto Anédlisis del Porfolio
compafiias de Cambio Climatico Alcohol Notificaciones de
comercio Productos y servicios Anticonceptivos cambios via email
estadounidenses por el Operaciones y Armas de fuego Juego | Dedicacion servicio
mercado de direccion Militar Energia al cliente
capitalizacion. Social Nuclear Tabaco

Comunidad

Diversidad

Empleados

Derechos Humanos

Gobierno

Informe

Estructura

Fuente: Elaboracion propia basada en lo obtenido del informe AECA (Mufioz & Fernandez, 2009)
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En base a todo lo expuesto, se observa que es un campo ain muy abierto para la discusién
tedrica. Donde llegar a conclusiones definitivas es una ardua tarea, que todavia requiere
de un mayor estudio por parte de los teodricos/expertos en el campo. Por lo tanto,
asumiendo las limitaciones propias, a lo largo de este trabajo se evitara en todo momento
incluir el impacto social dentro de la rentabilidad de los fondos estudiados. Buscando asi

huir de cualquier controversia que pudiera inducir a debate o al error.

Paralelamente, hay otro gran debate latente acerca de la rentabilidad de estos fondos. Por
un lado, tenemos a los defensores de que, debido a la limitacion de los valores a incluir
en la cartera del fondo, el inversor reducia su capacidad de diversificacion. Como
consecuencia, se aumenta el riesgo y la exposicion a costes adicionales. Por esta razon,
aquellos inversores que quieran gestionar su capital en base a ciertos criterios sociales
deben estar dispuestos a perder cierta rentabilidad econdémica. Este pensamiento se basa
en la teoria conocida como: Classic Portfolio Theory, expuesta por primera vez por Harry
Markowitz en su ensayo “Portfolio Selection” en la que se define la frontera eficiente.
Por otro lado, se encuentran los defensores de la moderna Social Theory of the Firm, la
cual, se trata de una reforma de la teoria clasica de la empresa. Esta vision, entiende por
beneficios no solamente aquellos que son puramente econdmicos, sino que ademas afiade
una variable social. De acuerdo con los pensadores de esta corriente, los fondos
socialmente responsables generan una rentabilidad econdmica superior a los fondos
corrientes. Esto se debe a que, a la hora de seleccionar que valores afiadir a su cartera, se
realiza un informe més exhaustivo, el cual se traduce en informacién mas relevante que
permite una mejor toma de decision. Gracias a ésta, los costes adicionales y el mayor

riesgo asumido se ven compensados (Chegut, Schenk, & Scholtens, 2011).

Debido a este desacuerdo tedrico se han realizado varios estudios, donde se han
comparado la rentabilidad obtenida por fondos convencionales y por fondos sostenibles
para probar cuél de estas teorias es la correcta. A continuacion, se presenta una serie de
ejemplos con la idea de observar si alguna de las conclusiones es compartida por todos
ellos. En primer lugar, se explicaran dos estudios, los cuales han servido como modelo

para realizar el proximo capitulo del trabajo, el analisis empirico comparativo:

El estudio “Socially responsible and conventional investment funds: performance

comparison and the global financial crisis” fue realizado por Leonardo Becchetti, Rocco
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Ciciretti, Ambrogio Dalo y Stefano Herzel. Todos ellos son, profesores asociados al
departamento de economia y finanzas de la Universidad de Roma Tor Vergata. La meta
del estudio era responder a la pregunta: ¢Realmente implica, para los inversores, un
sacrificio en términos de rendimientos la apuesta por la inversion socialmente

responsable?

Para ello, contaron con una muestra de 22.000 fondos, provenientes de distintos mercados
geograficos y/o areas y se analiz6 su rentabilidad desde el afio 1992 hasta 2002. A la hora
de establecer los emparejamientos, entre fondos sostenibles y tradicionales, se recurri6 al
calculo de distancias entre sus betas buscando el “vecino mas cercano”. Todos los datos
que utilizaron provenian de la base de datos Morningstar. En base a ello, obtuvieron tres

conclusiones principales (Becchetti, Ciciretti, Dalo, & Herzelb, 2015):

e No hay un dominio claro en todo el periodo ni en todos los segmentos de
un estilo de inversion sobre el otro.

e Todos los escenarios analizados parecen indicar que los fondos
sostenibles, generalmente, tienen un mejor desempefio que los
convencionales en el periodo posterior a una crisis mundial financiera.

e La limitacion de diversificacién no aparenta ser un grave problema para
los fondos sostenibles, ya que en los segmentos de mercado donde estan

presente consiguen un mejor rendimiento que en el global.

El estudio “Evaluation of the Cultural Environment’s Impact on the Performance of the
Socially Responsible Investment Funds” fue dirigido por Francisco José Lopez-Arceiz,
Ana José Bellostas-Pérezgrueso y José Mariano Moneva. Los tres pertenecen al
departamento de Contabilidad y Finanzas de la Universidad de Zaragoza. El objetivo era

probar las dos siguientes hipotesis:

e No hay diferencias estadisticas entre el rendimiento, considerado la
relacion riesgo-retorno, de los fondos socialmente responsables y los
fondos convencionales.

e No hay diferencias estadisticas relevantes entre el rendimiento,
considerado la relacion riesgo-retorno, de los fondos de origen cultural

anglosajon y los de origen cultural continental.
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La primera hipotesis, les permitiria analizar si los fondos socialmente responsables tienen
un comportamiento diferente a los convencionales. Por lo tanto, la incorporacion de un
criterio ético se podria considerar como elemento diferenciador entre ellos, a la hora de
obtener una rentabilidad superior. Mientras, la segunda busca ver si es la cultura el
elemento diferenciador en el rendimiento economico. En caso afirmativo, el estilo de
gestion estaria relacionado con ciertos valores éticos/culturales que derivan del

antecedente cultural del fondo.

Su analisis contd con una muestra de 976 fondos, de los cuales 488 eran sostenibles, y
observaron sus rendimientos diarios en un periodo de diez afos, desde 2004 hasta 2014.
Por lo tanto, contaron con mas de dos millones de observaciones’. Asi mismo, decir que
las fuentes de informacion utilizadas fueron las bases de datos de Morningstar y
Datastream. Una vez elegida su muestra, definieron las variables mas relevantes:
rentabilidad, riesgo, la inclusién de un factor cultural y la de un factor ético. Mientras que
las dos primeras fueron definidas siguiendo la norma general, es conveniente explicar la
valoracion de las dos Ultimas variables (factor cultural y ético) para un mejor

entendimiento del modelo y sus conclusiones.

En cuanto a la valoracion del factor ético, si el propio fondo se clasificaba como sostenible
recibia un valor de 1. Por el contrario, si el fondo no se auto clasificaba como sostenible
era valorado con un 0. Por su parte en el factor cultural, si el fondo estaba asociado a la
cultura anglosajona recibia la valoracion de 1y si por el contrario estaba asociado a la
cultura continental obtenia un 0 como valor. EI modelo econométrico se basaba en el uso
del Capital Asset Pricing Model (CAPM) y en la Arbitrage Pricing Theory (APT) (LOpez,

Bellostas, & Moneva, 2016). Los resultados obtenidos, de manera resumida, fueron:

e Se apreciaron diferencias, entre los fondos socialmente responsables y los
convencionales, en términos de volatilidad y riesgo de mercado. Sin

embargo, no se encontraron respecto a la rentabilidad.

7 Para ser exactos fueron 2,134,073 de observaciones
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¢ No se encontraron diferencias significativas en la rentabilidad a la hora de
comparar las diferentes culturas. Sin embargo, estas discrepancias si se

aprecian en términos de volatilidad y riesgo de mercado.
Ante esto, las conclusiones de estos autores fueron las siguientes:

e Los fondos sostenibles son capaces de tener un rendimiento mas alto que
los tradicionales. Esto se debe a que sus gestores tienden a aceptar un nivel
de riesgo menor, limitando las posibles caidas de valor de los activos.

e Sus resultados demuestran que la calificacion de fondo ético se trata de
una mera marca comercial por parte de los propios fondos.

e El factor cultural debe ser utilizado a la hora de formar los indices de

sostenibilidad.

Como se ha podido apreciar, ambos estudios sostienen que los fondos sostenibles, al

menos son capaces de igualar la rentabilidad obtenida por sus homologos tradicionales.
A parte de, estos estudios, se han observado otros como:

e “The Influence of Primary Study Characteristics on the Performance Differential
Between Socially Responsible and Conventional Investment Funds: A Meta-
Analysis” elaborado por Sebastian Rathner en 2013

e “Does it Really Hurt to be Responsible?” escrito por Jacquelyn Humphrey y
David Tan en 2014.

En éstos, se vuelve a defender que los fondos convencionales no aseguran una mayor
rentabilidad frente a sus comparables socialmente responsables. Ante la dificultad de
encontrar ensayos, basados en pruebas y analisis, que sustentaran la idea de que la
rentabilidad se ve disminuida al apostar por el estilo ISR sobre el tradicional, se partira
de la hipotesis de que los fondos sostenibles son capaces de imitar o incluso superar a los

convencionales, como punto de partida en los posteriores analisis.
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V. ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LOS FONDOS
CONVENCIONALES Y LOS FONDOS SOSTENIBLES

En este capitulo se procedera a realizar un analisis empirico y de estilo comparativo,
donde se busca observar la rentabilidad que ofrecen los fondos sostenibles en contraste
con aquella que ofrecen los fondos convencionales. La idea es seguir el ejemplo de los
estudios previamente nombrados y contrastar si sus conclusiones se ven reflejadas en los
resultados obtenidos. Para ello se realizaran dos comparaciones independientes. Por un
lado, se enfrentard los fondos best-in-class en forma de parejas. Por el otro lado, se
cotejarén las rentabilidades de diferentes indices de distintas regiones, también en grupos
de a dos. El primer cotejo buscar contrastar que en general los fondos socialmente
responsables ofrecen una rentabilidad al menos tan alta como la de los fondos
tradicionales. Por su parte, el segundo se centra mas en analizar si el comportamiento de
la inversion sostenible es similar a lo largo del globo o por si contra cada regién muestra

diferentes comportamientos.

V.1 Estudio comparativo de los fondos best-in-class

V.1.1 Metodologia

A la hora de realizar este andlisis, se ha utilizado como fuente de datos la base de datos
que ofrece la comparfiia Morningstar en su pagina web. Lo primero de todo es entender el
concepto rentabilidad, que usaremos a lo largo de este estudio. Que no sera otro que el
aplicado por sus expertos y que se define, en su pagina web, como: “La variacién
porcentual del valor liquidativo medido en un periodo de tiempo” (Morningstar, 2020).
La observacion consiste en una muestra de diez fondos socialmente responsables,
categorizados con la maxima puntuacién en el Morningstar sustainability rating, y otros
diez fondos, cuya calificacion en el rating no fuera la mas alta, en la medida de los posible
se ha buscado que sea la menor posible. Los criterios de emparejamiento se explicaran

mas adelante.
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Para entender bien este rating, se presenta una breve descripcion de como esta construido.
En caso de que el lector tuviese un mayor interés, se ha afiadido el anexo Il con todos los
detalles sobre la metodologia empleada por la firma a la hora de elaborar este rating. La
primera condicion, para que un fondo reciba un rating de sostenibilidad, es que al menos
el 50 % de las compaiiias participadas posean una calificacién sostenibilidad otorgada por
Sustainalytics®. Una vez superada esta condicion, se realiza una media ponderada por
patrimonio de la clasificacion de sostenibilidad entre los distintos activos del fondo.
Finalmente, se otorga una clasificacion a cada fondo y se distribuyen en cinco grupos en
base a una normal comparando el scoring de sostenibilidad de la cartera con el de los
fondos de su misma Categoria Morningstar. Al mismo tiempo, este rating distribuye los
fondos de la siguiente forma: El 10% de los fondos obtiene la categoria de High, el 22,5%
posterior se denominan como Above average, el 35% que les sigue se califica como
Average, el 22,5% siguiente recibe la categoria de Below average y el ultimo 10% de los

fondos se clasifican como Low. (Morningstar, 2020)

Figura 5: Distribucion de los fondos entre las diferentes categorias

P

= High Above average = Average = Below average = Low

Fuente: Elaboracion propia, basada en la informacion de (Morningstar, 2020)
Una vez elegido diez fondos con la maxima puntuacion (High) dentro de este rating, se
ha procedido a buscarles un fondo con el que cotejarlos. El primer criterio fue que ambos

fondos compartieran la misma categoria Morningstar. Es decir, que el tipo de activos

8 Se trata del principal proveedor mundial independiente de investigacion y calificaciones de ESG y
gobernanza corporativa a los inversores
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donde invierten sea el mismo. Asi mismo, al pretender utilizar fondos clasificados como
best-in-class, todos los fondos, incluidos los sostenibles, contenidos en la muestra se
encuentran dentro de la categoria méxima, con un valor de cinco estrellas del rating
Morningstar. De acuerdo con los criterios establecidos por la firma norteamericana, para
definir este rating, los inversores han de tener en cuenta tres variables imprescindibles en
el momento de seleccionar un fondo. Estas se tratan de la rentabilidad, las comisiones y
el riesgo del fondo. Es por esto por lo que el rating Morningstar busca reflejar las tres
grandes dimensiones, de una manera cuantitativa. Citando textualmente la propia
descripcion, dada por la empresa en su pagina web: “El rating Morningstar es
exclusivamente cuantitativo, es decir se basa Unicamente en célculos de rentabilidad y
riesgo pasados (méas concretamente, los calculos se efectlian cada mes y se basan en los
datos mensuales de los ultimos tres afios). No interviene, por lo tanto, ningn factor

subjetivo o cualitativo en la valoracion del fondo ” (Morningstar, 2020)

La distribucion de los fondos sigue el mismo el orden que la comentada para el rating
anterior. La unica diferencia es que ahora se introduce el nimero de estrellas como

nombre de la categoria.

Figura 6: Rating Morningstar

5 Estrellas

1 Estrella 10%

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacién de (Morningstar, 2020)
Por lo tanto, se ha considerado que la valoracion de cinco estrellas sirve como elemento
diferenciador y nos permite designar como best-in-class a todos aquellos fondos que la
posean. Por Gltimo, en la seleccién de las parejas se ha tenido en cuenta un criterio mas.
Este consistia en que ambos fondos tuvieran un patrimonio gestionado similar. Si bien es

cierto, que este criterio tenia un caracter secundario frente a los previamente comentados
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y es por ello por lo que varias de las parejas no cumpliran del todo con él. Un dato

Ilamativo es que, dentro de las diez parejas cotejadas, seis de ellas focalizan su inversion

en el mercado europeo. Por solo dos, que lo hacen en el pais norteamericano y otros dos

con una vision global. Esta falta de diversidad de regiones es lo que ha motivado la

realizacion del segundo estudio, con el fin de entender el comportamiento de la ISR de

manera mas global.

A continuacion, se presenta una tabla, donde se puede apreciar los datos generales de los

fondos analizados. Como se puede observar, estos se han distribuidos de dos a dos

reflejando asi las parejas utilizadas en la posterior comparacion. Para facilitar la distincion

entre los fondos sostenibles y los convencionales, se ha introducido una pequefia escala

de colores. Donde el azul representa a los fondos de inversion socialmente responsables,

mientras que el blanco servira para diferenciar a los tradicionales

Tabla 4: Comparativa Fondos best-in-class y Fondos convencionales (1)

Nombre del fondo

Aberdeen Standard SICAV | - European Equity
Fund | Acc EUR
DPAM INVEST B - Equities Europe A Dis

Allianz Global Investors Fund - Allianz
Convertible Bond IT EUR
DNCA Invest Convertibles Class | shares EUR

Artemis Funds (Lux) - US Smaller Companies A
usbD
Alger SICAV - Alger Small Cap Focus Fund Class
A US
BL-Global 75 AM EUR Inc

Allianz Strategy 75 CT EUR

BlackRock Global Funds - United Kingdom Fund
D2
Threadneedle UK Extended Alpha Fund
Institutional Accumulation GBP

Capital

(Millones €)

195

124

754

705

441

493

645

560

147

132

Categoria

RV Europa Cap.
Grande Blend
RV Europa Cap.
Grande Blend
RF Convertibles
Europa
RF Convertibles
Europa
RV USA Cap.
Pequefia
RV USA Cap.
Pequefia
Mixtos Agresivos
EUR - Global
Mixtos Agresivos
EUR - Global
RV RU Cap.
Grande
RV RU Cap.
Grande

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion de (Morningstar, 2020)
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Alto
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Alto
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Tabla 5: Comparativa Fondos best-in-class y Fondos convencionales (I1)

Nombre del fondo Patrimonio Categoria REU
(Millones €) Sostenibilidad
BNP Paribas Funds Europe Multi-Factor 935 RV Europa Cap. Alto
Equity Classic EUR Grande Blend
Amundi Funds - European Equity 1593 RV Europa Cap. | Por encima de la
Conservative | EUR Grande Blend media
BNP Paribas Funds Europe Small Cap 1866 RV Europa Cap. Alto
Classic Capitalization Mediana
AXA World Funds - Framlington Europe 822 RV Europa Cap. Por encima de la
Small Cap I Capitalization EUR Mediana media
Candriam Sustainable - Europe | Cap 105 RV Zona Euro Cap. Alto
Grande
Candriam SRI Equity EMU | EUR Acc 283 RV Zona Euro Cap. | Por encima de la
Grande media
Comgest Growth Europe EUR | Acc 3823 RV Europa Cap. Alto
Grande Growth
JPMorgan Funds - Europe Strategic Growth 1126 RV Europa Cap. Por encima de la
Fund A Grande Growth media
DPAM Capital B - Equities US Dividend A 208 RV USA Cap. Alto
EUR Dis Grande Value
DWS Invest CROCI US Dividends TFC 200 RV USA Cap. Por encima de la

Grande Value media

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion de (Morningstar, 2020)
Una vez presentada la muestra, se procede con el analisis. En este se ha estudiado dos
variables dentro de cada uno de los fondos. Por un lado, la comisién que cada uno de ellos
percibe a cambio de sus servicios. Por el otro, la rentabilidad econdmica obtenida durante
los tres Ultimos afios, donde se ha afiadido una media anual. Asi mismo, se han evaluado
las rentabilidades de dos formas distintas. En una se han comparado estas directamente
sin tener en cuenta el gasto en comisiones, mientras que en la segunda se ha afiadido esta
variable. Para ello se ha restado el porcentaje cobrado en comisiones a los rendimientos
obtenidos de manera porcentual. Con esto se busca ver, si esta variable tiene un impacto
real sobre la comparativa de la rentabilidad entre las diferentes categorias de fondos.
Basicamente, se quiere observar primero si las comisiones son realmente mas altas en los
sostenibles y segundo si este mayor gasto hace caer la rentabilidad, ofrecida por los
fondos socialmente responsable, hasta tal punto que esta sea menor que la conseguida por
los convencionales. Al mismo tiempo, a la hora de evaluar los resultados se han evaluado
por un lado el nimero entero de fondos y por el otro la media de rentabilidades obtenidas

en porcentaje.
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En las siguientes tablas, se plasman tanto la informacion base como los resultados
obtenidos con las diez parejas cotejadas. A la leyenda de colores, previamente presentada,
hay que afiadir el color verde representando que el fondo socialmente responsable bate a
su equivalente y el rojo que significard lo contrario. En estas tablas, se ha intentado

recoger, en la medida de lo posible, todo el trabajo empirico realizado.

Tabla 6: Comparativa sobre las comisiones cobradas

Comisiones (%0)

Fondo de Inversion Gasto de Gastos
Gestion Corrientes
Aberdeen Standard SICAV | - European Equity Fund | Acc EUR 0,75 0,90
DPAM INVEST B - Equities Europe A Dis 1,50 1,76
Diferencias | 075|086
Allianz Global Investors Fund - Allianz Convertible Bond IT EUR 0,79 0,80
DNCA Invest Convertibles Class | shares EUR 0,90 0,94
Diferencias | -ou1] 014
Artemis Funds (Lux) - US Smaller Companies A USD 1,65 1,70
Alger SICAV - Alger Small Cap Focus Fund Class A US 1,75 2,12
Diferencias | 010] 042
BL-Global 75 AM EUR Inc 0,85 1,03
Allianz Strategy 75 CT EUR 1,65 1,56
Diferencias | 080] 053
BlackRock Global Funds - United Kingdom Fund D2 0,75 1,07
Threadneedle UK Extended Alpha Fund Institutional Accumulation 0,75 0,84
Diferencias 0,00 _
BNP Paribas Funds Europe Multi-Factor Equity Classic EUR 1,50 1,48
Amundi Funds - European Equity Conservative | EUR 0,50 0,61
Diferencias . 100|087
BNP Paribas Funds Europe Small Cap Classic Capitalization 1,75 2,22
AXA World Funds - Framlington Europe Small Cap | Capitalization 0,70 0,88
Diferencias 105|134
Candriam Sustainable - Europe | Cap 0,55 0,89
Candriam SRI Equity EMU | EUR Acc 0,70 0,76
Diferencias | 015048
Comgest Growth Europe EUR | Acc 1,00 1,05
JPMorgan Funds - Europe Strategic Growth Fund A 1,50 1,75
Diferencias | 050  -0,70|
DPAM Capital B - Equities US Dividend A EUR Dis 1,00 1,29
DWS Invest CROCI US Dividends TFC 0,50 0,63
Diferencias | 050] 066

Fuente: Elaboracion propia, basada en la informacién de (Morningstar, 2020)
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Tabla 7: Rentabilidades comparadas entre ambos estilos de inversion (1)

Rentabilidad
Media (%)

Sin
Comisiones

Con
Comisiones

Sin
Comisiones

Con
Comisiones

Sin
Comisiones

Con
Comisiones

Sin
Comisiones

Con
Comisiones

Sin
Comisiones

Con
Comisiones

Sin
Comisiones

Con
Comisiones

Aberdeen Standard SICAV | - European Equity Fund | Acc EUR
DPAM INVEST B - Equities Europe A Dis
Diferencia

Media
anual

13,55
11,33

Aberdeen Standard SICAV | - European Equity Fund | Acc EUR
DPAM INVEST B - Equities Europe A Dis
Diferencia

11,90

Allianz Global Investors Fund - Allianz Convertible Bond IT
EUR

DNCA Invest Convertibles Class | shares EUR
Diferencia

Allianz Global Investors Fund - Allianz Convertible Bond IT
EUR

DNCA Invest Convertibles Class | shares EUR
Diferencia

Artemis Funds (Lux) - US Smaller Companies A USD
Alger SICAV - Alger Small Cap Focus Fund Class A US
Diferencia

Artemis Funds (Lux) - US Smaller Companies A USD
Alger SICAV - Alger Small Cap Focus Fund Class A US
Diferencia

BL-Global 75 AM EUR Inc
Allianz Strategy 75 CT EUR
Diferencia

BL-Global 75 AM EUR Inc
Allianz Strategy 75 CT EUR
Diferencia

BlackRock Global Funds - United Kingdom Fund D2
Threadneedle UK Extended Alpha Fund Institutional
Accumulation GBP

Diferencia

9,08

BlackRock Global Funds - United Kingdom Fund D2
Threadneedle UK Extended Alpha Fund Institutional
Accumulation GBP

Diferencia

8,87
7,49

BNP Paribas Funds Europe Multi-Factor Equity Classic EUR
Amundi Funds - European Equity Conservative | EUR
Diferencia

10,30
8,36

BNP Paribas Funds Europe Multi-Factor Equity Classic EUR
Amundi Funds - European Equity Conservative | EUR

Diferencia

7,32
7,25

Fuente: Elaboracion propia, basada en la informacion de (Morningstar, 2020)
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2017
12,79

11,14

9,90

11,56

2018
-7,94

19,58

8,07
267 | 238 | -550 | 11,14
203 | 688 | -878 | 7,98
108| 0,79 | -7,09 | 9,55
0,19 | 5,04 [-10,62 | 6,14
14,71 | 6,73 | 535 | 32,04
19,24 | 12,03 | 17,57 | 28,11
11,36 | 3,38 | 2,00 | 28,69
15,37 | 8,16 | 13,70 | 24,24
7,44 | 546 | -2,72 | 19,59
9,11 | 14,55 |-10,12 | 22,89
556 | 358 | -460 | 17,71
5,90 | 11,34 | -13,33 | 19,68
10,69 | 11,72 |-11,08 | 31,43

-12,90

-10,39

2019
35,80

34,15

29,61

20,78




Tabla 8: Rentabilidades comparadas entre ambos estilos de inversion (1)

Rentabilidad
Media (%)
Media
anual 2017 2018 2019
sin BNP Paribas Funds Europe Small Cap Classic Capitalisation 12,11 19,55| -12,08| 28,87
o L AXA World Funds - Framlington Europe Small 10,22 15,2
Diferencias
con BNP Paribas Funds Europe Small Cap Classic Capitalisation 8,14| 15,58 -16,05| 24,90
o T AXA World Funds - Framlington Europe Small 8,64| 13,62| -13,59| 25,88
Diferencias
sin Candriam Sustainable - Europe | Cap 11,30 11,36 -9,41| 31,95
o T Candriam SRI Equity EMU I EUR Acc 1389 32,77| -2,07| 10,98
Diferencias
con Candriam Sustainable - Europe | Cap 9,86 9,92| -10,85| 30,51
Comisiones Cf':mdria.m SRI Equity EMU | EUR Acc 1243| 31,31| -3,53 9,52
Diferencias
sin Comgest Growth Europe EUR | Acc 14,48| 13,38 -451| 34,57
o L JPMorgan Funds - Europe Strategic Growth Fund A 1250 16,85| -10,74| 31,39
Diferencias
con Comgest Growth Europe EUR | Acc 1243 11,33 -6,56| 32,52
o A JPMorgan Funds - Europe Strategic Growth Fund A 9,25| 13,60( -13,99| 28,14
Diferencias
. DPAM Capital B - Equities US Dividend A EUR Dis 10,97 356 -2,12| 31,46
=i i 12,66| 497
Comisiones DWS Invest CROCI US Dividends TFC ) )
Diferencias
DPAM Capital B - Equities US Dividend A EUR Dis 8,68 1,27| -4,41| 29,17
Con L
o T DWS Invest CROCI US Dividends TFC 11,53 3,84

Diferencias

Fuente: Elaboracion propia, basada en la informacion de (Morningstar, 2020)

V.1.2 Resultados del estudio

Respecto al gasto en comisiones se observa que mientras siete fondos sostenibles
presentan una comision mayor en gastos corrientes, solo dos lo hacen en cuanto al gasto
de gestion. Adicionalmente, si se cotejan las comisiones en conjunto, es decir uniendo
todos los fondos de la misma categoria, los fondos socialmente responsables presentan
un gasto medio superior en un 0,07% respecto a los convencionales. Del cual un 0,06%
proviene de las comisiones de gastos corrientes y tan solo un 0,01% lo hace de la comisién
de gestion. Estos resultados coincidirian con las teorias clésicas, previamente
comentadas, al reflejar que los gastos de los fondos sostenibles superan a los

convencionales.
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A continuacion, se presenta un gréafico reflejando estos resultados.

Figura 7: Tipo de comision cobrada (%0)
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00 . -
ESG Conjunto Normal Conjunto

Gastos Corrientes 1,24 1,19
Gestién 1,06 1,05

Fuente: Elaboracion propia, basada en la informacion (Morningstar, 2020)
A la hora de mostrar los resultados de los rendimientos conseguidos, se diferenciaran los
resultados en numero de fondos y los resultados en tanto por ciento. El estudio exhibe
que, de las diez parejas, mirando su rendimiento medio anual y sin tener en cuenta las
comisiones, en seis de ellas el fondo sostenible tiene una mayor rentabilidad. Sin
embargo, si lo estudiamos afio a afio esta cifra varia. En 2017 solo son tres fondos
sostenibles lo que superan a su contrapartida, en 2018 este nimero asciende a seis y en
2019 son siete. Por otro lado, si incluimos la variable de las comisiones se aprecian
cambios. Respecto a la media anual, la cifra desciende a cinco. Mientras que en los afios
se observan caidas en 2018, de seis a cinco, y en 2019, de siete a cinco. En 2017 se
mantiene en tres. Con la excepcion de 2017, tanto en el escenario que incluye las
comisiones como el que no, al menos en la mitad de los emparejamientos los fondos de
inversion socialmente responsables son capaces de batir a su homologo. Esto concuerda
con las conclusiones ofrecidas por los cuatro estudios previamente comentados y

respaldan la hipotesis de partida del analisis.
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La siguiente ilustracion, busca resumir estos resultados.

Figura 8: Fondos ISR con mayor rentabilidad que su comparable

4

3

2

1

0 .

2017 2018 2019 Medial Anual

Sin comision 3 6 7 6
Con comision 3 5 5 5

Fuente: Elaboracion propia, basada en la informacion de (Morningstar, 2020)

Respecto a los tantos por ciento y siguiendo la misma estructura, primero sin comisiones
y luego con, el estudio refleja la siguiente informacion. En el apartado sin comisiones, la
rentabilidad media obtenida por los fondos socialmente responsable es de 10,82%
mientras que por su parte los tradicionales obtuvieron una de 10,84%. Esto supone una
ventaja de 0,02% a favor de los segundos. A su vez, al observar el comportamiento por
afios, en 2017 este peor rendimiento se ve acentuado ya que los fondos sostenibles
consiguieron un 10,15% por un 13,39% de los convencionales. En 2018, afio complicado
en el mundo de los fondos, ambas categorias presentar pérdidas. Siendo estas algo
mayores en el caso de los ISR ( -5,74% frente a un -5,53%). Por ultimo, en 2019 los
fondos socialmente responsables son capaces batir a los convencionales, al presentar unas
ganancias del 28,04% frente a un 24,65%. En resumen, los fondos socialmente
responsables, en conjunto, a lo largo del este periodo no son capaces de batir a sus
respectivos. Por lo tanto, el comportamiento de la muestra contradice lo defendido por

los estudios y la hipétesis de partida.
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Estos resultados quedan plasmados en el siguiente grafico.

Figura 9: Comparativa de las rentabilidades presentadas como conjunto (%o)

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00
-5,00

10,00 2017 2018 2019 Media anual

ESG Conjunto 10,15 -5,74 28,06 10,82

Normal Conjunto 13,39 -5,53 24,65 10,84
Diferencia -3,25 -0,22 341 -0,02

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion de (Morningstar, 2020)

Por ultimo, si afiadimos el efecto de las comisiones sobre las rentabilidades se aprecian
las siguientes variaciones. En términos de rentabilidad anual media, los fondos
sostenibles bajan hasta un 8,52% frente al 8,61% de los tradicionales. Lo que supone una
acentuacion de la “derrota” al pasar la ventaja de los convencionales de un 0,02% a un
0,09%. En 2017, también se aprecian peores resultados al pasarse de una diferencia del
3,32% frente al 3,25% anterior, a favor de los fondos clasicos. En 2018, al igual que en
los otros dos escenarios se presenta una acentuaciéon de la desventaja de los fondos
sostenibles. Los fondos tradicionales consiguen un rendimiento superior del 0,29% frente
al 0,22% que presentaban previamente. Finalmente, en 2019 se continua con esta
tendencia y en este caso el superavit de los fondos socialmente responsables se reduce de
un 3,41% hasta un 3,34%.

Al haberse probado, con anterioridad, que el gasto en comisiones de los fondos
socialmente responsable era superior, los resultados obtenidos son logicos. Ademas,
refuerzan la contradiccion ya comentada frente a las ideas presentadas en otros estudios,
de que la rentabilidad de los fondos con un estilo ISR no es inferior a la de sus homologos.

Si bien la diferencia entre los rendimientos conjuntos no es muy considerable.
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Con el fin de recopilar los datos expuestos se presenta el siguiente grafico.

Figura 10: Comparativa de las rentabilidades con el impacto de las comisiones (%)

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00
-5,00

-10.00 2017 2018 2019 Media anual

ESG Conjunto 7,85 -8,04 25,76 8,52
Normal Conjunto 11,16 -7,76 22,42 8,61
Diferencia -3,32 -0,29 3,34 -0,09

Fuente: Elaboracion propia, basada en la informacion de (Morningstar, 2020)

V.2 Estudio comparativo de indices de ambas categorias

V.2.1 Metodologia

En el segundo subapartado del capitulo analitico, se cotejard el comportamiento de indices
ISR frente al de indices semejantes, de caracter tradicional. Como ya se ha introducido
antes, ademas de comparar los rendimientos de estos también se busca analizar si existen
actuaciones significativamente diferentes entre las diversas regiones mundiales.
Consecuentemente, se ha elegido una muestra de diez indices, cinco de ellos formados
por criterios de inversion sostenible y los otros cinco seran aquellos indices elaborados
en base a los mismos criterios con la excepcion de la sostenibilidad. Al mismo tiempo,
cada una de estas parejas refleja un mercado o region diferente. Se han escogido indices
que representen los siguientes mercados: norteamericano, europeo, japonés, emergentes

y global

La eleccion de los mercados se ha basado en la importancia econémica de estos, con el
fin de recoger de la manera mas representativa el complejo y global sistema economico
que rige en la actualidad. Hay que destacar que todos los indices han sido construidos y

desarrollados por la firma norteamericana S&P Dow Jones. Consecuentemente, toda la
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informacidn y datos utilizados en este apartado proceden de su base de datos, la cual esta

a disposicion del publico a través de su pagina web. A continuacion, se presenta una tabla,

recogiendo un breve resumen de la composicion de los diez indices escogidos para la

muestra. Se mantendra la misma leyenda de colores utilizada hasta el momento, azul para

los relacionados con la ISR, blanco para los calificados como tradicionales, verde cuando

los sostenibles resulten mejores y rojos cuando suceda lo opuesto (S&P Dow Jones,

2020).

Tabla 9: Descripcion de los indices

S&P 500 ESG Index
(USD)

S&P 500 (USD)

S&P Europe 350 ESG
Index (USD)

S&P Europe 350 Index
(USD)

S&P Japan 500 ESG
Index (USD) TR

S&P Japan 500 (TR)

S&P Emerging Large
Mid Cap ESG Index
(USD) TR

S&P Emerging Large
Mid Cap (USD) TR

S&P Global 1200 ESG
Index (USD) TR

S&P GLOBAL 1200
(TR)

Indice disefiado para medir el rendimiento de los valores que cumplen los criterios
de sostenibilidad, manteniendo al mismo tiempo unas ponderaciones generales
del grupo industrial similares a las del S&P 500.

Indicador Unico de las acciones de gran capitalizacion de los Estados Unidos de
América. El indice incluye 500 compafiias lideres y cubre aproximadamente el
80% de la capitalizacién de mercado disponible.

indice disefiado para medir el rendimiento de los valores que cumplen los criterios
de sostenibilidad, manteniendo al mismo tiempo unas ponderaciones generales
del grupo industrial similares a las del S&P Europe 350

Formado por 350 empresas lideres de primera categoria procedentes de 16
mercados europeos desarrollados.

indice disefiado para medir el rendimiento de los valores que cumplen los criterios
de sostenibilidad, manteniendo al mismo tiempo unas ponderaciones generales
del grupo industrial similares a las del S&P Japan 500

Disefiado para representar el mercado de inversion japonés. Los componentes del
indice se extraen de empresas elegibles que cotizan en las bolsas de Tokio, Osaka
0 JASDAQ. Los componentes representan los componentes de gran, mediana y
pequefa capitalizacion de los mercados de valores japoneses.

indice disefiado para medir el rendimiento de los valores que cumplen los criterios
de sostenibilidad, manteniendo al mismo tiempo unas ponderaciones generales
del grupo industrial similares a las del S&P Emerging Large Mid Cap

Formado por los valores que representa el top 85% del capital flotante, ajustado
en cada pais emergente

indice disefiado para medir el rendimiento de los valores que cumplen los criterios
de sostenibilidad, manteniendo al mismo tiempo unas ponderaciones generales
del grupo industrial similares a las del S&P Global 1200

Capturando aproximadamente el 70% de la capitalizacion del mercado mundial,
se elabora mediante la combinacion de 7 indices principales. Estos son S&P 500®
(US), S&P Europe 350, S&P TOPIX 150 (Japan), S&P/TSX 60 (Canada),
S&P/ASX All Australian 50, S&P Asia 50 and S&P Latin America 40.

Fuente: Elaboracion propia, basada en la informacion de (S&P Dow Jones, 2020)
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Al igual que en el estudio previo, se ha estudiado el comportamiento de los indices

anteriores a lo largo de los tres Ultimos afios. De la misma manera que también se ha

estimado una media anual. Sin embargo, en este analisis se ha contado con una nueva

variable: la diferencia entre rentabilidades acumulada. Para su calculo se ha procedido a

sumar las diferencias obtenidas al restar la rentabilidad del indice sostenible a la

conseguida por su pareja, afio a afio. Por Gltimo, hay que mencionar que al tratarse de

indices la variable comisiones carecia de sentido. Por lo tanto, esta no se ha considerado

a lo largo de este estudio. Seguidamente se muestra a través de una tabla, los resultados

de comparar las parejas de indices y sus datos correspondientes.

Tabla 10: Indices comparados

Rentabilidad Media (%)

2017

S&P 500 ESG Index (USD)
S&P 500 (USD)
Diferencia

S&P Europe 350 ESG Index
(USD)

S&P Europe 350 Index (USD)
Diferencias

S&P Japan 500 ESG Index
(USD) TR

S&P Japan 500 (TR)
Diferencias

S&P Emerging LargeMidCap
ESG Index (USD) TR

S&P Emerging LargeMidCap
(USD) TR

Diferencias

S&P Global 1200 ESG Index
(USD) TR

S&P GLOBAL 1200 (TR)
Diferencias

2018 2019 Media Anual
15,21 -4.62 27,48 12,69
15,56 -4,99 26,16 12,24
19,41 -16,61 19,66 7,49
13,80 -9,39 13,70 6,03
17,77 -15,24 17,27 6,60
16,07 -17,23 15,03 4.62
21,71 -13,42 14,71 7,67
22,32 -14,97 16,11 7,82
16,01 -9,50 23,78 10,10
16,30 -10,22 22,81 9,63

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion de (S&P Dow Jones, 2020)
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V.2.2 Resultados del estudio

Al igual que en el estudio previo, los resultados siguen dos pautas. Por un lado, el nimero
entero de indices y por el otro las rentabilidades en tanto por ciento. Respecto al nimero
de indices, como se puede apreciar en la tabla 10, al fijarse en la columna de acumulado
son cuatro de los cinco indices socialmente responsables los que baten a su pareja. Esta
cifra se repite al analizar la rentabilidad media anual. Siendo el indice de los emergentes,
en ambos casos, el “derrotado” por su comparable. Si nos fijamos de forma anual, se
aprecia que en los afios 2018 y 2019 de nuevo son cuatro indices ISR los que obtienen
mejores resultados. Sin embargo, estos se diferencian en que indice sostenible es el que
no consigue superar al convencional, en 2018 sera el europeo mientras que en 2019 sera
el emergente. Por Gltimo, en 2017 es el (nico donde son solo dos los indices sostenibles
capaces de obtener mejores resultados que su semejante. En este caso el norteamericano,

el emergente y el global se ven aventajados por sus indices tradicionales.
Estos resultados, se resumen en la grafica que se muestra a continuacion.

Figura 11: Indices sostenibles que baten a su comparable

0 I

2017 2018 2019 Total Acumulado  Media Anual
Numero de indices 2 4 4 4 4

w

N

[N

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion de (S&P Dow Jones, 2020)
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Si nos centramos en las rentabilidades, en tanto por ciento, presentadas a lo largo de estos
tres afios se aprecian los siguientes resultados. Respecto al total acumulado, al restar los
rendimientos anuales y posteriormente sumar las diferencias, nos encontramos que todos
los indices, con la excepcion del emergente, baten a su comparable. Sin embargo, los
porcentajes varian a lo largo de las regiones. De nuevo recurriendo a la tabla 10, vemos
que el indice socialmente responsable japones es el que mejor se ha comportado, respecto
a su pareja, al conseguir casi un 6% mas en los Gltimos tres afios. Seguidamente tenemos
al europeo que se acerca a un superavit de casi el 4,5%. Detras de ellos se encuentran el
americano y el global que, a pesar de obtener cierta ventaja, esta se limita a unas cifras
situadas entre el 1,3% y el 1,5%. Por ultimo y como gran contraste, nos encontramos con
el emergente y su déficit de 0,45%. Este comportamiento se repite de nuevo al centrarnos
en las rentabilidades medias anuales. Donde los porcentajes, como es ldgico, se ven
reducidos a un 2%, un 1,5% y cercanos al 0,5%, en los indices japones, europeo,
norteamericano y global respectivamente. En el caso del emergente, se reduce hasta el -
0,15%.

Por otro lado, si nos fijamos en los resultados anuales conseguidos por la muestra se
aprecian lo siguiente. Durante el afio 2017 el indice sostenible europeo muestra unas
ganancias superiores del 5,61% muy por encima del japones, el otro indice con superavit,
con un 1,7%. A su vez, entre los tres indices batidos por su comparable, los déficits son
similares entre el global y el norteamericano con datos cercanos al 0,3%. Sin embargo, el
emergente pierde el doble, porcentualmente hablando, con un 0,6%. En 2018, resalta que
el indice sostenible europeo pasa de tener el mejor resultado a ser el Unico que sale
“vencido” por su indice convencional. Ademas, lo hace de una manera brusca al presentar
una diferencia negativa del 7,21%. Por su parte, el japonés muestra una tendencia
creciente pasado del 1,7% al 1,99% vy los otros tres indices presentan el siguiente
superavit: el norteamericano un 0,37%, el global un 0,72% y el emergente un 1,55%.
Pasando asi el emergente de tener el peor resultado a situarse con el segundo mejor. Por
altimo, durante el 2019 el europeo recupera la primera posicion al conseguir un
rendimiento superior del 5,96% y el japones seguird con su continuo crecimiento,
llegando hasta el 2,24%. Mientras que el norteamericano como el global volveran a

presentar datos positivos, con superdvit de 1,32% y de 0,97% respectivamente.
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Finalmente, el emergente caerd de nuevo y exhibird una desventaja del 1,4% respecto a

su par.

De estos resultados, se puede decir que por norma los indices sostenibles tienen un

rendimiento superior que sus semejantes. Por lo tanto, los resultados obtenidos

reforzarian las teorias defendidas en los estudios comentados con anterioridad, asi como

cumplirian la hipotesis inicial. Por otro lado, la informacién analizada refleja que el

comportamiento de la ISR obtiene rendimientos muy dispares a lo largo de los diferentes

mercados. Para terminar, se exhibe una pequefia grafica a modo resumen de todo lo

comentado durante este subapartado.

Figura 12: Evolucion de la rentabilidad comparada por regiones (%)

8,00

6,00

-2,00

-4,00

-6,00
8,00 2017
mEEUU -0,35
= Europa 5,61
m Japan 1,70
= Emerging -0,60
Global -0,29

Fuente: Elaboracion propia basada en la informacion de la web (S&P Dow Jones, 2020)

2018
0,37
-7,21
1,99
1,55
0,72

44

2019
1,32
5,96
2,24
-1,40
0,97

4,00
2,00 I I
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141

Media Anual
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VI. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo era analizar, de manera breve, la nueva tendencia dentro del
mundo de la inversion, la ISR y en particular su instrumento mas popular, los fondos de

inversién sostenibles.

Como se comenta en la introduccion y en base a los datos que se presentan en ella, la ISR
ha experimentado un continuo crecimiento y una aceptacion cada vez mayor entre el
inversor, no solo privado, sino que también entre el institucional. Por ello, se podria
concluir que este estilo de inversion se esta afianzando con el paso del tiempo y por
consiguiente la cantidad de capital que atraerd seguird aumentado en los préximos afios.
Consecuentemente, los fondos sostenibles se reforzarén en los afios venideros, aumentado
su numero y la cantidad de capital captado. En el caso de los fondos, el crecimiento
ademas de sostenerse en el caracter social se ve consolidado por la rentabilidad que este
tipo de instrumento ha conseguido ofrecer en los ultimos afios. Como se refleja en los
estudios de otros expertos, comentados a lo largo del trabajo, y en los resultados obtenidos
a lo largo del anlisis, presentado en el capitulo V, es factible argumentar que por norma
general los fondos sostenibles son mas que capaces de generar un rendimiento igual o
superior a sus homologos convencionales. Por lo tanto, siguiendo la l6gica financiera, al
ofertar una mayor rentabilidad al mismo nivel de riesgo se atraera una mayor cantidad de

inversores y de capital.

Otra de las conclusiones extraidas de ambos estudios es la idea de que el modelo de
gestion de estos fondos es cada vez mas eficiente y concienzuda, lo que se traduce en
unos resultados cada vez mejores. Esta idea refuerza lo respaldado por la Social Theory
of the Firm, comentada previamente. Este pensamiento se basa en las rentabilidades
anuales, de ambas investigaciones, las cuales presentan una evolucion creciente a lo largo
de los tres afios. Mencidon especial merece el afio 2019, donde casi en su totalidad la ISR
bate a su similares tradicionales. De la misma forma, una mejor gestion es una reaccion
I6gica del mercado, puesto que, ante una mayor demanda de este tipo de inversion, el
mercado tenderd a aumentar su oferta. Al estar tratando el tema de fondos, es sabido que

uno de los elementos diferenciales es la gestion del capital. En consecuencia, los mejores
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gestores comenzaran a enfocarse en este tipo de instrumentos, para continuar atrayendo

grandes cantidades de inversores, y con ello la calidad de la gestion se vera incrementada.

Esta opinidn no es unica, sino que es compartida por varios expertos, siendo un ejemplo
Jonas Nilsson y su estudio, “Investment with a Conscience”. En este ensayo argumentara
que, debido a la percepcion de los inversores, los cuales consideran que a largo plazo la
ISR dara mayor rentabilidad, los gestores de los fondos han comenzado a perfeccionar
sus métodos para fortalecer sus resultados en esta area y ser capaces de atraer una mayor
cantidad de fondos (Nilsson, 2008).

Asimismo, sustentandose en las rentabilidades expuestas en ambos estudios, se aprecia
que los mercados financieros han experimentado una gran volatilidad en estos tres Gltimos
afios. Con cambios en las rentabilidades entre un 15% y 30%, hay que destacar el afio
2018, donde casi en su totalidad todos los rendimientos fueron negativos. Por esta razén,
se podria hablar de una pequefia crisis financiera mundial a lo largo de este periodo que

fue especialmente acentuada en los mercados europeos.

Por otro lado, del segundo anélisis se puede extraer el pensamiento de que la ISR no
muestra un comportamiento similar en los diferentes mercados. Es mas, se podria decir
que hay dos mercados muy volatiles, el europeo y el emergente, en los que se presentan
unas variaciones drasticas, especialmente en el europeo, con variaciones cercanas al 12%
respecto a las diferencias. Por su parte, los otros tres mercados: norteamericano, global y
el japonés; muestran una tendencia de continuo crecimiento que refuerza la primera
conclusion ya expuesta. Esta idea de que los comportamientos difieren entre regiones se
ve reforzada al observar los mercados presentes en los fondos best-in-class estudiados.
Puesto que, dentro de las diez parejas cotejadas, en las dos con foco de inversion en el
mercado norteamericano, los socialmente responsables han sido batidos, mientras que los

europeos son capaces de mejorar a sus comparables.

En relacion con el dominio absoluto de los fondos europeos entre los best-in-class, se
podria defender que una de las razones es la gran volatilidad que presenta el mercado
europeo de ISR. Esta volatilidad, implica que, durante los afios de bonanza, gracias a sus
acertadas participaciones, obtuvieron beneficios muy generosos, lo que les permitio
minimizar en cierta manera la caida experimentada en 2018, asegurando con ello una

rentabilidad anual media mas que suficiente para ser denominado como best-in-class.
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De manera afiadida, a pesar de que el indice global busca representar el 70% de la
capitalizacién mundial y contiene activos de los siete indices mundiales méas relevantes,
su comportamiento estd muy ligado al norteamericano. Ya que, al analizar las
rentabilidades presentadas por ambos indices en los Gltimos tres afios, donde el indice
global no solo imita la tendencia, creciente o descendiente, del norteamericano, sino que
lo hace ademas en cuantias muy parejas. Esto no haria mas que reforzar la idea
generalizada de que el mercado norteamericano es el gran motor de la economia global.

Por ultimo, al analizar la composicion de los criterios tanto de Morningstar como de S&P
Dow Jones, es complicado negar la estrecha relacién entre la ISR y la RSC, puesto que
ambas compafiias, consideran esta responsabilidad como una de las variables claves para

poder definir la inversion como socialmente responsable.

En resumen, los fondos de inversidn socialmente responsables son un instrumento al alza
dentro de los mercados financieros. Estos estan siendo capaces de atraer cada vez una
mayor cantidad de capital, gracias a la tendencia social y a una gestion cada dia méas
eficiente. Sin embargo, la situacion actual de la ISR es muy dispar en los diferentes
mercados. Mientras que en los mercados méas desarrollados goza de gran prestigio y esta
experimentado un rapido crecimiento, en los emergentes la ISR aln se encuentra en un

segundo nivel de relevancia.
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VIIl. ANEXOS

ViIl.1

Explicacion de la division realizada por Eurosif

Figura 13: Resumen de la clasificacion del Eurosif

In 2003, Eurosif segmented European SRI into three areas,
based on differing strategies: Core, Simple exclusions and
Engagement - the sum of all three provided a Furopean SRI
market of up to €336 billion,

For the 2006 study, Eurosif has decided on a different means
of segmentation based on the market's evolution over
the past 2 to 3 years. Thus, the two key segments Eurosif
employs to categorise European SRI in the present study
are Core SRI and Broad SRI. They are briefly defined in the
fallowing manner:

« Core SRI: Ethical exclusions, positive screens (including
Best-in-class, Pioneer sereening),

» Broad SRI: Core SRI plus Simple exclusions, including
Morms-based screening, plus Engagement and Integration.”

FIGURE 1: STRATEGIES BELONGING TO CORE SRI AND
BROAD SRI

Ethical exclusions

Positive screens, including
best-in-class and pioneer screening

Simple exclusions,
including norms-based screening

Engagement

Intergration

Sowurce: Eurasif

There are multiple reasons for regrouping the strategies
in these two different markets, part observation and part
assurmptions, but pointing in similar directions. These are:

¢ Cultural: Debates continue amongst some SR
practitioners as to what actually qualifies as SRI. Dividing
Core and Broad SRI roughly follows the lines of this
debate,

= Customer-related: Many Core SR customers are
historical advocates of SRl such as individuals, churches
and activists, while Broad SRI customers are mostly large
institutional investors,

* Practical: this split allows us to compare some of the
data with the market sizes elaborated in 2003

+ Historical: Core SRI may generally be perceived as the
"more traditional” form of SRI.

= Economic: Core SR and Broad SRI differ in relative size
(Broad is much larger).

» Strategic: as a result of the above, one may anticipate
different evolutions for these two families of SRI
strategies.

In particular, the “cultural® and “customer-related” points
suggest why Simple exclusions have now been included
in the Broad SRI family as opposed to being a stand alone
practice as in 2003. As we will also see, this choice is also
justified because our findings about the Simple exclusions
market differ considerably from those of 2003.

With these definitions and explanations in mind, we may
now take a look at the European SRI market.

Fuente: Informe Eurosif 2006 (Eurosif, 2006)
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VII1.2 Funcionamiento del rating de sostenibilidad de Morningstar

El rating de Sostenibilidad Morningstar es una medida de lo bien que las empresas
incluidas en un fondo estdn manejando sus riesgos y oportunidades de ESG en
comparacion con fondos similares. Utilizamos los datos de ESG a nivel de empresa de
Sustainalytics, un proveedor lider de ratings y analisis de ESG, para el calculo del rating
(vea nota 1 a continuacion). Todos los fondos con al menos el 50 % de sus activos en

empresas con una calificacion ESG por parte de Sustainalytics recibiran un rating.

Figura 14: Un proceso en dos etapas

Step 1 Step 2

Portfolio Sustainability Score = Portfolio Sustainability Rating =

Company ESG Scores — Controversy Deduction Portfolio Sustainability Score relative to Morningstar Category,
sorted into five-normally distributed groups:
OO000

Fuente Web oficial (Morningstar, 2020)

El rating de Sostenibilidad se asigna a los fondos en dos pasos. En primer lugar, se calcula
un Scoring Morningstar de Sostenibilidad de la Cartera. Esta puntuacion es una media
ponderada por patrimonio de las puntuaciones ESG normalizadas a nivel de compafiia de
una determinada cartera, teniendo en cuenta deducciones por eventuales controversias en
las que las empresas de la cartera estan actualmente involucradas. (Para méas informacion
sobre la metodologia utilizada por Sustainalytics, consulte el documento de metodologia
de rating de Sostenibilidad Morningstar - (vea nota 2). Se normalizan las notas ESG de
Sustainalytics para hacerlas comparables entre compariias de la industria, lo cual es

necesario cuando se califican carteras diversificadas.

A continuacién, clasificamos los fondos en cinco grupos distribuidos segin una normal
comparando el Scoring de Sostenibilidad de la Cartera con el de los otros fondos de su

Categoria Morningstar.
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Figura 15: El Rating de Sostenibilidad Morningstar

Distribution Score Descriptive Rank Rating lcon

Highest 10% 5 High ODODD
Mext 22.5% 4 Above Averane @. % @ @

Next 35% 3 Average OO0

Mext 22.5% ? Below Average @ @

Lowest 10% 1 Lo @
LAE

Fuente: Web Oficial (Morningstar, 2020)

Asi  mismo, se deja a disposicion del lector el siguiente link:
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/research/methodoloqgy/744

156_Morningstar_Sustainability Rating_for_Funds_Methodology.pdf el cual dirige a un

pdf de siete paginas, donde Morningstar describe con todo lujo de detalle la metodologia

empleada. Ha de mencionarse, que el texto esté escrito en ingleés.
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