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Resumen:

Durante estas ultimas décadas la inversion sostenible ha aumentado de manera considerable.
Tanto el mercado como los inversores estan en continua evolucion para satisfacer las nuevas
necesidades. El mercado ha creado nuevos instrumentos y los inversores han desarrollado
nuevas estrategias de integracion de los criterios ESG en sus procesos de inversion. A través
de la Teoria de la Decisién Multicriterio, y en concreto, del método de las restricciones y de
las ponderaciones, este trabajo ofrece una metodologia que facilita al inversor la integracion
de los criterios ESG en sus procesos de inversion. Se realiza un estudio de la informacién
disponible y finalmente se proponen recomendaciones para avanzar en la integracion de estos

criterios en la toma de decisiones.

Palabras clave: Inversion Sostenible, ESG, decisién multicriterio, Global Reporting Initiative,

inversién financiera.

Abstract:

During the last few decades Sustainable Investment has increased considerably. Both the
market and investors are under constant evolution in order to cover new market needs. The
market has developed new instruments and investors have designed new ESG integration
strategies in its investment processes. By means of the Multiple Criteria Decision Analysis and,
in specific, model of restrictions and model of weights, this paper offers a methodology that
allows an easier integration of ESG criteria into their investment processes. A study of the
available information is carried out and recommendations are finally proposed to furtherance

in the integration of these criteria in decision-making.

Key words: Sustainable Investment, multiple criteria decision analysis, Global Reporting

Initiative, financial investment.
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1. INTRODUCCION
1.1. JUSTIFICACION Y OBJETIVOS DEL TRABAJO

Durante los ultimos afios, la inversion de fondos con criterios ESG (Environmental, Social and
Governance, de acuerdo con sus siglas en inglés) ha crecido de manera exponencial, pasando
de una inversion de 35.710 millones de euros en 2009 a una inversion de 185.614 millones en
2017 (Fernédndez, 2019). Esto pone de manifiesto una nueva tendencia en la que algunos
gobiernos, empresas e individuos, tienen en cuenta determinados factores para hacer que sus
actividades sean socialmente responsables y mas cuidadosas con el mundo que les rodea.
Muchas empresas e inversores estan adaptando sus practicas tradicionales para incorporar estos
factores en su dia a dia. De esta manera, han aparecido nuevos términos como la inversién ética
y sostenible, la inversion de impacto o la Inversion Socialmente Responsable (ISR). A lo largo

del trabajo se aclarara su significado, diferencias e interrelaciones que existen.

El principal objetivo de este Trabajo de Fin de Grado consiste en proponer una metodologia
para integrar criterios ESG en la toma de decisiones de los procesos de inversion que, ademas,
permita estudiar el impacto de incorporar estos criterios en comparacion con los procesos que
siguen los criterios tradicionales. La teoria de la decision multicriterio permite al decisor
incorporar tantos criterios como considere necesarios para poder tomar una decision acertada.
Los métodos empleados en este trabajo, el método de las ponderaciones y el de las
restricciones, son de sencilla implementacion y se apoyan en informacion publica, por lo que
cualquier agente puede aplicarla. La teoria es facil de comprender, lo que permite poder
simplificar y modelizar, con la informacion disponible, la incorporacion de los ESG en los

procesos de inversion.

Se quiere proponer una metodologia que permita analizar hasta qué punto cambian las
decisiones finales por el hecho de incorporar los criterios ESG y se ilustra con un ejemplo
concreto de tres empresas. Para ello, se estudiaran los criterios que se tienen en cuenta en los
procesos de inversion, tanto los criterios tradicionales como las nuevas tendencias, lo que
permite comprobar si existe un impacto gracias a esta integracion. Existen numerosos estudios
que han tratado de resolver la cuestion de si este tipo de inversion sostenible es rentable o no,
pero este trabajo se centrara en el impacto que pueda tener sobre la toma de decisiones. Se

analizaran los distintos métodos de integracion de estos criterios en los procesos de inversion.



Se pretende estudiar en qué medida la sociedad y el mercado se estan adaptando a las nuevas
necesidades, como la integracion de factores que tengan en cuenta factores ESG, asi como las
estrategias que se estan siguiendo. En concreto, se analizara en qué medida esta disponible la
informacidn necesaria para incorporar los criterios ESG en la toma de decisiones y si estan

desarrolladas las herramientas para ejecutarlos.

1.2. METODOLOGIA

Para conseguir los objetivos de este Trabajo de Fin de Grado se ha procedido a la basqueda de
informacidon con el fin de identificar de manera precisa los criterios histéricos y actuales de
inversion para la toma de decisiones de inversion. Se ha revisado literatura académica para
cuestiones financieras, teoria de la optimizacion multicriterio, referencias sobre la
estandarizacién de los criterios ESG e informacién publica de las empresas elegidas para la
practica, entre otros, para elaborar la practica y aplicarla. Se propone la metodologia de
decision multicriterio y su implementacion con métodos accesibles a cualquier agente. Se
utilizaran tanto el método de las restricciones como el método de las ponderaciones. Para
implementar esta metodologia es necesario tener una valoracion cuantitativa del cumplimiento
de los criterios ESG. Se van a utilizar los estandares establecidos por la Global Reporting
Initiative (GRI) puesto que ofrecen una estandarizacion de practicas empresariales que se

asemeja a los criterios ESG, aunque no coinciden de manera exacta.

Adicionalmente, se realizara una pequefia practica a modo de ilustracion para comprobar si la
incorporacion de estos nuevos criterios tiene un impacto comparandolo con los procesos en los
que se tiene en cuenta criterios tradicionales o fundamentales para un ejemplo real concreto.
La informacion de las empresas se ha obtenido a partir de datos puablicos (informes de
sostenibilidad, informes financieros y a partir de Bloomberg). A continuacién, se han
determinado los criterios para poder evaluar a las empresas de manera homogénea y poder
sacar conclusiones que aporten valor a este campo de estudio. Para ello, se han utilizado los
estandares de la GRI. A continuacion se expondran las limitaciones de la practica y unas

soluciones sugeridas, para finalmente desarrollar las conclusiones del trabajo.



1.3. ESTRUCTURA DEL TRABAJO

Este trabajo se organiza en cuatro partes. En una primera parte se introducen los conceptos
bésicos y se presenta la historia, importancia y el contexto actual de las inversiones sostenibles.
Se pondra especial atencion en la evolucion de los criterios tradicionales de inversion hacia los
criterios ESG. Se profundizard en la importancia de este cambio y se introducirdn nuevos
conceptos de inversion (inversion sostenible, inversion ética y otros indices de sostenibilidad).
En la segunda parte del trabajo se analizan en detalle las distintas estrategias, instrumentos y
herramientas con los que cuentan los inversores para integrar estos criterios ESG en sus
procesos de inversion. La tercera parte del trabajo introducird la teoria de la decision
multicriterio, que serd utilizada en la practica. Adicionalmente se expondran los métodos de
las ponderaciones y de las restricciones. A continuacion, se llevara a cabo en la cuarta seccion
del trabajo una practica en la que se pretende mostrar si esta incorporacion de criterios tiene un
impacto a la hora de elegir en qué empresas invertir. Esta practica tratard ademas de modelizar
el mismo problema para las distintas estrategias de integracion desarrolladas a lo largo del
trabajo. Para concluir, se pondran de manifiesto las limitaciones del estudio y las
recomendaciones sugeridas para incluir en la integracion de los criterios ESG en la toma de

decisiones de inversién, asi como las conclusiones de este trabajo.



2.

INVERSION SOSTENIBLE

2.1. DEFINICION DE LA TERMINOLOGIA ASOCIADA

Los criterios ESG hacen referencia a las areas de Environmental (Medioambiente), Social

(Social) y Governance (gobernanza), cada una de estas areas concierne a una gran variedad de

temas. Sin embargo, no siempre se pueden aplicar dentro de un proceso de inversion puesto

que dependen de las caracteristicas de la empresa que se esté analizando. A pesar de que

ampliamente se ha aceptado un concepto vago de los ESG, cuesta encontrar una definicion

estandarizada de qué areas o actividades especificas incluye cada una. De esta manera, se

pueden encontrar distintas definiciones en funcion de la fuente que se esté consultando. De

acuerdo con las definiciones propuestas por el Corporate Finance Institute (CFI, 2021), este

trabajo entendera por ESG lo siguiente:

Factores Medioambientales: Environmental (E): El area medioambiental engloba
factores concretos como: el uso de energias renovables, programas para la gestion de
residuos, para la gestion de contaminacion del agua o del aire derivado de las
operaciones de la empresa asi como la actitud de la empresa en relacion con el cambio
climatico. Otras opciones que tiene en cuenta son la obtencion de materias primas o el
tipo de practicas y procesos que utiliza la empresa

Factores Sociales: Social (S): Los factores sociales engloban una gran variedad de
practicas llevadas a cabo por la empresa. Una de las principales actividades que se
analizan son las relaciones que tiene la compafiia con sus propios empleados: reciben
un trato justo, los beneficios que reciben (sin tener en cuenta los salarios), las politicas
vigentes en el lugar de trabajo (en materias como diversidad o inclusion) entre otras.
Factores de Gobierno Corporativo: Governance (G): La Ultima area de estos criterios
engloba todas aquellas actividades que tienen que ver con la manera en la que la
compafiia es dirigida por sus directores. En este caso se tienen en cuenta actividades
como la honestidad financiera o elementos de gobierno corporativo. También se

incluyen las relaciones con accionistas.

Podemos tomar como referencia de la implantacion de estos criterios un informe publicado por

UBS, de acuerdo con el cual, un grupo de mas de 5,300 inversores provenientes de Brasil,

China, Alemania, Hong Kong, Italia, Singapur, Suiza, Emiratos Arabes Unidos, Reino Unido



y Estados Unidos, se centran en seis factores cuando llevan a cabo inversiones sostenibles:
cambio climatico; agua; contaminacion y deshechos; productos y servicios; personas
(entendidas como la relacién entre la empresa y sus empleados); y gobernanza. Estas nuevas
tendencias tienen gran relevancia, primero porque ayudan a mejorar el medioambiente y la
sociedad en la que vivimos, y segundo porgue pueden ofrecer al inversor un retorno por estas
actividades (UBS, 2020).

En numerosas ocasiones la literatura encontrada ha utilizado los términos de Inversion ESG,
Inversion Socialmente Responsable, Inversion Etica de manera sinénima, o han aportado
mismas definiciones para distintos términos. Se utilizara el término de Inversion Sostenible
para agrupar todos estos términos. Este trabajo utilizara los términos con las descripciones

presentes en a continuacion.

Los inversores demandan nuevas estrategias que permitan integrar sus inversiones con sus
valores (Roselle, 2016). En el contexto actual, es importante distinguir entre tres conceptos

distintos que forman parte de la definicion de la filosofia de inversion sostenible:

- Inversién ESG: trata de integrar sus tres factores en su andlisis fundamental de
inversion. La inversion ESG trata de mejorar el comportamiento de su inversion
(Caplan, S. Griswold, & F. Jarvis, 2013). La inversion ESG escoge compafiias que
tienen puntuaciones altas en escalas de responsabilidad medioambiental, social y de
gobernanza, estando esta puntuacién determinada por otras empresas independientes y

grupos de investigacion (Napoletano & Curry, 2021).

- Inversién Socialmente Responsable (ISR): hace referencia al intento de construccién
de una cartera que evita determinados activos o industrias. Esta estrategia permite al
decisor alinear sus objetivos de inversidn con sus valores personales. A diferencia de la
inversion ESG, esta estrategia pone el foco principal en el cumplimiento de los valores
personales antes que en el comportamiento de la inversion (Napoletano & Curry, 2021).
No se debe confundir la ISR con el hecho de destinar ingresos o comisiones a
organizaciones sin animo de lucro, fundaciones o cualquier organismo con un fin social
(Spainsif, 2018). Asi mismo, la ISR puede poner el foco en criterios E, Sy G en
conjunto o por separado, o no tenerlos en cuenta. Por otra parte, es necesario destacar

la confusion que puede surgir en la literatura con la filosofia de Inversién Sostenible,
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sobre todo por la traduccion de sus términos al espafiol. La inversion sostenible, como

se ha mencionado, es una filosofia de inversion, por lo que es mas amplia que la ISR.

- Inversion Etica: mientras que la ISR pone el foco en el cumplimiento de valores
personales, la inversidn ética se puede centrar en valores politicos, religiosos o morales
entre otros... Otra diferencia es que la ISR se centra en buscar determinadas compaiiias
para invertir, mientras que la inversion ética puede invertir en areas de negocio que
cumplan los valores politicos, religiosos 0 morales, mientras que la ISR la descartaria
(Taylor, 2000). No es necesario buscar vehiculos complejos que ejemplifiquen esta
practica, Tesla puede ser un ejemplo de inversidn ética por su modelo de negocio. Una
evidencia de la importancia que esta teniendo este tipo de negocios es la entrada de
Tesla en el S&P500 en 2020. El problema reside en que estos términos (Inversion ética

e ISR) se pueden ver escritos en la literatura de manera indistinta (Taylor, 2000).

Uno de los principales problemas que, en mi opinion, existen a dia de hoy, es la confusion entre
estos terminos y sus definiciones. En ocasiones se encuentran definiciones que indican que la
ISR tiene en cuenta los criterios ESG, y en otras encontramos que no tiene por queé incluirse,
por ejemplo. Es decir, ambos conceptos son complementarios (Drucker, 2009). Para el
desarrollo de este trabajo se entendera que la ISR si que incluye estos criterios. Asi, cuando se
hable de inversidn sostenible se entendera el conjunto de estos criterios, puesto que se trata de
una filosofia de inversion, y por tanto incluird también la inversion ética; y cuando se hable de
ISR 0 ESG se centrara principalmente en los criterios ESG. Otro problema que he podido
destacar es que la definicién de estos conceptos tampoco aclara si tiene en cuenta algun criterio

ESG en concreto, si tiene en cuenta alguno de manera individual o en conjunto.

La inversidn sostenible es una filosofia de inversién que pretende tener un impacto positivo
tanto en la sociedad como el medioambiente, por lo que tiene en cuenta los criterios ESG (UBS,
2020). Esta filosofia muestra la actitud que debemos tener como sociedad para poder mantener
nuestras actividades y forma de vida sin incidir negativamente o reduciendo nuestro impacto
negativo en el planeta. No es preciso eliminar nuestra forma de vida sino adaptarla de manera

que no sea tan disruptiva con el medio que nos rodea.
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2.2. INTRODUCCION A LA INVERSION SOSTENIBLE

Algunos autores atribuyen las primeras practicas de la filosofia Inversion Socialmente
Responsable (ISR) a inversores judios o a metodistas, como el fundador del movimiento
metodista John Wesley, quien animd a sus seguidores a evitar todas aquellas inversiones que
se lucrasen a costa de sus vecinos, 0 a evitar que ganasen dinero a traves de actividades como
el tabaco, alcohol, drogas o el juego. Una filosofia similar era la descrita en la Shari’a
(Donovan, 2020). Otros autores afirman que surgié en la era colonial en Estados Unidos,
cuando varios grupos religiosos, los Cuaqueros, rechazaron invertir sus fondos en trata de
esclavos (CFl, 2021). El hecho de que ISR contenga explicitamente el término “socialmente”
no implica que se centre unicamente en el criterio “social” que aparece en los ESG. Como se
ha mencionado, ISR hace referencia a una filosofia, aunque como se ird comprobando a lo

largo del trabajo, la falta de normalizacion de estos términos genera dudas en la literatura.

Sin embargo, no fue hasta el siglo XX en el que se convirtié en una filosofia de inversion. A
mediados de los afios 90 existian alrededor de 60 fondos ISR; a partir del siglo XXI las
evidencias de cambio climatico, los escandalos corporativos y las crisis humanitarias
despertaron nuevas preocupaciones generando nuevas tendencias, como la inversion ESG
(Caplan, S. Griswold, & F. Jarvis, 2013). Asi, la filosofia de inversion sostenible tiene en
cuenta los factores ESG en su proceso de andlisis y toma de decisiones, aunque no
necesariamente deba incluir los tres factores. Es decir, esta filosofia no solo tiene en cuenta la
rentabilidad y el riesgo de la inversion, sino que tiene en cuenta criterios medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo (Santander, 2020). Desde que se empezaron a usar estos
términos de inversion sostenible la pregunta ha sido si este tipo de inversion es rentable o no,

y en qué medida afecta a la cartera del inversor.

En relacién con los ESG, se podria decir que mientras que la Responsabilidad Social
Corporativa se asemeja mas a los criterios Social y de Gobernanza, la inversion socialmente
responsable incluye los criterios Medioambientales. Ambos términos, RSC e ISR pueden
parecer muy similares, pero el primero hace referencia a las practicas concretas que lleva a
cabo una empresa llevando a cabo su actividad, mientras que el segundo hace referencia a una
filosofia de inversion. Asi, una empresa inversora puede llevar a cabo practicas RSC con sus
empleados, por ejemplo, y seguir una filosofia ISR en su proceso de toma de decisiones de

inversion.
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Puede observarse una analogia entre la importancia que dieron las empresas a mostrar su
politica de Responsabilidad Social Corporativa (RSC) en los afios 90 y la importancia que se
da actualmente a invertir de forma socialmente responsable cumpliendo principios que
aseguren estas practicas. De hecho, practicamente cualquier banco de inversion ha creado o
esta en proceso de crear un departamento dedicado a esta area (UBS, Goldman Sachs, JP
Morgan...); lo mismo sucede con las grandes consultoras que han entendido hacia donde se

dirigen los nuevos intereses de los clientes (KPMG, EY, BCG, Deloitte, PwC...).

Por otra parte, una de las mayores pruebas de la importancia de la inclusion de los factores
ESG en los procesos de inversion, asi como del impacto que tienen sobre los mismos, fue la
creacion de los Principios de Inversion Responsable (PRI, por sus siglas en inglés) por parte
de las Naciones Unidas en 2006 (United Nations, 2006). Se trata de seis principios, de
aplicacion voluntaria por cualquier inversor (propietarios de activos, gestores de inversiones y
proveedores de servicios), que tienen por objetivo contribuir a la creacion de un sistema
financiero que tenga en cuenta los criterios ESG en sus inversiones (ver anexo 1). De hecho, el
primer principio indica que se incluiran cuestiones ESG en el analisis y en la toma de decisiones
(PRI, 2021). Asi, los principios son menos concretos que los ESG, puesto que los ESG
describen préacticas concretas. Desde el momento de su creacion el nimero de signatarios ha
crecido de manera exponencial: en 2018 contaba con 2,232, un 21% mas que el afio anterior
(PRI, 2019).

2.3. DE LOS CRITERIOS TRADICIONALES A LOS ESG

Este trabajo se centra en los criterios que se tienen en cuenta a la hora de seleccionar el proyecto
en el que va a invertir una empresa y los criterios que se tienen en cuenta por parte de un agente
para una inversion financiera. Si bien los criterios tradicionales se mantienen en uso a dia de

hoy, lo que se plantea en este trabajo es la integracion de los criterios ESG.

Como se ha comentado anteriormente, los intereses de los inversores estdn cambiando, y es
precisamente por esto por lo que es necesario integrar los factores ESG con los factores
tradicionales. De esta manera, se intenta asegurar una inversién rentable, teniendo en cuenta

los criterios tradicionales, en una empresa que cumpla los factores ESG. De hecho, el mercado
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ya esta reconociendo este cambio, y por tanto el impacto ya es visible. Algunos analistas
estiman que en 2025 la inversion que integre los criterios crecera rapidamente debido a la
demanda tanto de clientes ‘millennials’ como de inversores institucionales (PwC, 2017). De
acuerdo con un informe llevado a cabo por el banco Morgan Stanley, los ‘millennials’! confian
en que sus decisiones de inversion pueden tener un impacto, y por ello realizan el doble de
inversiones sostenibles comparado con el resto de la poblacion; Ademas, el 90% de ellos

pretenden incluir inversiones sostenibles en sus planes (Morgan Stanley, 2017).

2.3.1. Criterios tradicionales o fundamentales

Los procesos de inversion se pueden diferenciar entre proyectos de inversion real (no
financiera) por un lado, e inversiones financieras por otro. A su vez, dentro de las inversiones
financieras se pueden distinguir dos tipos de analisis: el técnico y el fundamental, que son
diferentes para la renta fija y la renta variable. Comprendido en el anlisis fundamental de renta
variable encuentran distintas alternativas de valoracién, como el Descuento de Flujos de Caja
0 el método de comparables, que utiliza distintas ratios financieras, como el PER o el
EV/EBITDA.

A la hora de seleccionar un proyecto para invertir se utilizan los conceptos de Valor Actual
Neto (VAN) y la Tasa Interna de Rendimiento (TIR) para determinar si tiene proyecciones de
ser rentable o no. Para calcular el VAN se descuentan los flujos de caja proyectados durante
un periodo determinado de afios a una determinada tasa de interés (la rentabilidad exigida, que
depende del riesgo del proyecto). Si el valor es positivo se considera la inversion, en caso de
que sea negativo se descarta. Por otra parte, la TIR es la tasa de descuento que anula el VAN.
Si la TIR es mayor que la rentabilidad exigida, consideramos la inversion, en caso contrario la
descartamos. A estos criterios se suelen afiadir otros como el Average Rate of Return (ARR) 0
el Profitability Index (PI) (Stowe & Gagne, 2011). Estos criterios son puramente financieros,

no tienen en cuenta el impacto en entorno o la actividad de la empresa.

Cuando se trata de una inversion financiera (tanto de renta fija o variable), se puede realizar un
analisis técnico o uno fundamental (o los dos de manera complementaria). Mientras que el

analisis técnico se basa principalmente en gréficos y tendencias, el anélisis fundamental trata

! Personas nacidas entre 1980 y 2000 (BBVA, 2020).
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de analizar financieramente las cuentas de la empresa (Bhatawedekhar, Jacobson, Hamadeh,
Jarvis, & VAULT, 2008). Este método suele ser el mas comun, y el que tiene un fundamento
mas sélido, por lo que seré el que tendremos en cuenta en este trabajo. Eticamente parece mas
sensato puesto que toma en consideracion la economia real. Puesto que la globalizacion y las
tecnologias de la informacion, entre otros factores, han favorecido la entrada al mercado de
una gran cantidad de inversores individuales, cualquier evento puede generar un crecimiento
repentino de cualquier activo siguiendo las leyes de la oferta y la demanda. De esta manera,
podemos encontrar en el mercado activos con un precio que se aleja de la realidad (Ansotegui,

Gbmez-Bezares, & Gonzalez Fabre, 2014).

Los analistas de renta fija suelen basarse en el riesgo del bono que se esté analizando, el tiempo,
la duracidn, la convexidad... Dentro de un analisis fundamental de renta variable, un factor de
gran relevancia es la valoracién de la empresa en cuestion. Para ello, existen diversos métodos.
Posiblemente el método més usado es el de valoracién intrinseca de Descuento de Flujos de
Caja, en el que el valor del activo es el valor presente de los flujos de caja esperados, descontado
con el WACC, unatasa que refleja el riesgo de esos flujos (Damodaran, 2010). Otra alternativa
de valoracion, que en ocasiones se utiliza como método complementario, es el método de
multiplos o comparables. Consiste en obtener un grupo de empresas comparables en

determinadas ratios.

Son ejemplos de ratios financieros el PER y el EV/EBITDA. El PER (Price-Earnings Ratio)
es una ratio que se utiliza para comprobar si el valor de la accion es razonable. Se calcula a
través de dividir el precio de cotizacion de la accion entre el beneficio por accion. Esta cifra se
compara con la misma obtenida en distintos afios para evitar que esté influida por eventos

puntuales (como la venta de un activo por parte de la empresa).

La ratio EV/EBITDA es posiblemente la mas usada (Koller, Goedhart, & Wessels, 2010). Se
comparan los valores de laempresa en la que se pretende invertir con los de empresas similares.
Esta ratio compara el valor de la empresa (Enterprise Value, EV) con los Beneficios antes de
Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones (el EBITDA, por sus siglas en inglés).
Esta métrica permite al inversor saber cuantas veces EBITDA tiene que pagar por el valor de
la compafiia. Ademas, la mayor ventaja que presenta es la facilidad de calculo con la
informacion disponible (Corporate Finance Institute, 2021). Por estas razones este multiplo

sera utilizado en la practica de evaluacion de impacto en el apartado 5. De esta manera se
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tomara como referencia esta ratio para evaluar si al agente decisor le conviene o no invertir en
la empresa. Es decir, esta ratio sera utilizada en este trabajo como herramienta en la toma de

decisiones.

Si bien es cierto que estos métodos ampliamente conocidos y utilizados son utiles, no tienen

integrados factores como los ESG. Esta sera la aportacion principal de este trabajo.

2.3.2. Importancia e impacto de la integracion de factores ESG y tradicionales

Considero de suma importancia incluir y definir todos estos conceptos (ESG, ISR, las distintas
estrategias de inversion...) en los procesos de toma de decisiones de inversién por dos motivos:
primero, porque creo que todos los seres humanos tenemos una responsabilidad con el medio
ambiente, y la obligacion moral de protegerlo y preservarlo; y segundo, porque cada vez mas
los inversores tienen en cuenta estos aspectos por lo que seria util disponer de unos criterios
claros y estandarizados a la hora de elegir sus transacciones. No menos importante es el trato
que reciben las personas con las que convivimos. Es decir, si un inversor tiene la opcion de
elegir entre dos proyectos con unas cifras mas o menos similares, y un proyecto le ofrece mas
beneficios sociales, de gobernanza o medioambientales que el otro, tendera a elegir este antes

que el segundo proyecto (Ansotegui, Gdmez-Bezares, & Gonzalez Fabre, 2014).

Ademas, considero necesaria la integracion de los factores ESG en los procesos tradicionales.
El mercado esta reconociendo la importancia de la integracion de los criterios ESG. La
demanda de los clientes se inclina por negocios socialmente responsables. En 2018 se llevaron
a cabo inversiones en activos usando estrategias socialmente responsables por un valor de
aproximadamente 12 trillones de dolares (CFI, 2021). Durante los primeros meses de 2020 se
batid el record de inversion en fondos que invierten en ESG con un valor de 12.2 billones de
ddlares, méas del doble de lo invertido en el mismo periodo del afio anterior. EI crecimiento de
la inversion que integra los criterios ESG ha crecido de manera significativa desde 2015, pero
sobre todo vio reflejado su méximo en 2020 (McCabe, 2020) (Ver anexo 2). Este crecimiento
exponencial se debe a varios motivos: primero, porque parece que es rentable; segundo, porque
los inversores llevan afios queriendo alejarse de los riesgos de invertir en combustibles fosiles

en tiempos turbulentos (McCabe, 2020). Europa es la region que mas peso refleja en
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inversiones sostenibles, teniendo el 76% de los fondos sostenibles; Estados Unidos le sigue
con un 9% (Ver anexo 3) (Bioy, 2020).

La necesidad de integrar los criterios tradicionales con los criterios ESG es un objetivo realista.
De hecho, algunos autores afirman que la integracion ESG vy el andlisis fundamental son
procesos similares, puesto que la calidad de gestion de una empresa esta directamente
relacionada con el gobierno corporativo (Criterio Governance, representado por la letra G);
Ademas, la integracion ESG, al igual que los procesos tradicionales, requiere un esfuerzo en

planificacion estratégica (Dureen, Plantinga, & Scholtens, 2015).

Como se veraa lo largo del trabajo, este planteamiento se puede formalizar con la metodologia
de decision multicriterio. A través de esta metodologia pretendo valorar si efectivamente tener

en cuenta estos criterios ESG tiene un impacto o no en la toma de decisiones.

Los mercados se estan adaptando e incluso estan creando nuevos vehiculos financieros que dan
respuesta a estas nuevas necesidades. Por otra parte, considero que es hora de un cambio, es
hora de dejar de invertir en proyectos que aunque son rentables son dafiinos con el
medioambiente o tratan de manera injusta a sus empleados. Gracias a los medios que tenemos
a nuestro alcance la inversion en proyectos que tengan un impacto positivo en la sociedad
también pueden tener un impacto positivo en nuestra cartera, un “win-win”. Asi, considero que
el unico impacto que puede generar la inclusion de estos criterios tanto en los procesos de

inversion como en nuestro dia a dia es solo positiva.
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3. HERRAMIENTAS DEL MERCADO FINANCIERO PARA INCORPORAR LOS
CRITERIOS ESG EN EL PROCESO DE INVERSION

3.1. INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA RENTA FIJA'Y RENTA VARIABLE

El mundo financiero esta en continua evolucion, creando diversos instrumentos que permiten
obtener rentabilidad a la vez que cumplen requisitos ESG; uno de los méas conocidos son los
denominados bonos verdes. Los bonos verdes son un instrumento de renta fija que financia
proyectos que tienen un impacto positivo en el medio ambiente o que luchan o reducen los
efectos del cambio climatico, incluyendo sectores como la energia, el transporte, la
construccion, el uso del agua o de la tierra y la gestion de residuos. Su mercado también crece
de manera significativa: en 2020 superdé los 200 billones de dolares, un 12% mas que en el afio
anterior. Estos bonos cuentan con un Premium o prima, la llamada “greenium” que refleja tanto
la escasez como la demanda de los inversores (Pronina & Freke, 2020). Todos estos hechos
ponen de manifiesto una transicion de los criterios tradicionales de inversion a estos nuevos

criterios sostenibles.

Otro instrumento de renta fija son los denominados Bonos de Impacto Social (BIS), originados
en Reino Unido en el afio 2010. Estos bonos ofrecen una tasa de retorno, pero esté ligada a un
objetivo social o medioambiental. Actualmente existen proyectos en Brasil, Chile, Costa Rica,
Ecuador y México, puesto que estas iniciativas estan fomentadas por el Fondo Multilateral de
Inversiones del Banco Interamericano de Desarrollo (BID-FOMIN) (Smink, 2017). De esta
manera vemos cdmo puede un inversor de renta fija integrar estos criterios ESG, a través de la

implicacion en distintos tipos de bonos.

Los mercados financieros de renta variable también han desarrollado nuevos instrumentos para
adaptarse a las nuevas demandas. Los Exchange Traded Funds (ETFs) son fondos de inversion
cotizados que replican el precio de un determinado grupo de activos que negocia en mercados
secundarios, con total liquidez y transparencia (BBVA, 2021). Es un tipo de gestion pasiva (es
decir, que no invierte en activos individuales sino en un indice que los replica) de gran
aceptacion. Este mercado ya ha incluido indices ESG, que replican acciones de empresas
socialmente responsables: el que tiene mayor peso es el Utilities Select Sector SPDR Fund
XLU, con un rating AA, pero existen numerosos fondos mas de este estilo (Ver anexo 4) (ETF,

2021). Asi, se puede observar como es posible invertir sosteniblemente a través de los fondos
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socialmente responsables. Igual que anteriormente se mencionaban ETFs con criterios ESG,
también existen ETFs para inversiones éticas, como Vanguard FTSE Social Index (VFTSX) o
Walden Equity (WSEFX) (Skyes, 2020).

Durante los ultimos afios ha aumentado considerablemente la aparicion de fondos ISR. En
comparacion con los fondos de gestion pasiva (los ETFs), los fondos gestionados de manera
activa son mas caros y no existen evidencias de que obtengan un rendimiento financiero
superior a la gestion pasiva. Los inversores con mayor aversion al riesgo prefieren los fondos
ISR de gestidn pasiva por suponer menores costes (Chen & Scholtens, 2018). Otra diferencia
notable es que los fondos activos implican un mayor nivel de administracion que los fondos
pasivos. Sin embargo, los fondos gestionados de manera activa son mas numerosos que los
gestionados de forma pasiva. Una explicacion posible es que los inversores ISR estan méas
concienciados con cuestiones éticas o sociales que con el rendimiento del fondo (Chen &
Scholtens, 2018). Adicionalmente, algunos autores destacan la falta de transparencia por parte
de los fondos de gestion activa en cuanto a sus estrategias y criterios de seleccion (Chen &
Scholtens, 2018).

Estas herramientas, tanto los bonos verdes, los bonos de impacto social como las distintas
opciones de inversion en renta variable se pueden utilizar en las estrategias de integracion que
se mencionaran mas adelante. Por otra parte, se podria considerar estas herramientas para la
inversion ESG, puesto que los bonos verdes pertenecen al area medioambiental, los bonos de

impacto pertenecen al area social.

En cuanto a los ETFs habria que analizar las empresas individuales que incluyen, pero también
serian ESG. Se podrian considerar inversion socialmente responsable si el inversor considerase
que las empresas que emiten los bonos verdes o de impacto social, asi como las empresas que
integran el ETF, se alinean con sus valores personales. Los bonos de impacto social son un
perfecto ejemplo de la inversion de impacto. Por Gltimo, se podrian considerar para la inversion
ética si el inversor considerase que las empresas emisoras de los bonos o las pertenecientes a

los ETFs se alinean con sus valores politicos, religiosos o morales.
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3.2. ESTRATEGIAS DE INTEGRACION DE LOS CRITERIOS ESG EN LAS
DECISIONES DE INVERSION

La integracion ESG se define, segun los Principios de Inversién Responsable, como “la
inclusion explicita y sistematica de temas ESG en el andlisis de inversion y en la toma de
decisiones” (PRI, 2018).

Para propositos de este trabajo, entendemos en este caso al inversor institucional como el
agente que toma la decision de inversion. Los fondos de inversion forman sus carteras a partir
de bonos, acciones u otros fondos en los que puedan invertir. Estos fondos se pueden gestionar
de manera pasiva, en el que se replica un indice (los ETFs); o de manera activa, en la que el
inversor elige individualmente los activos en los que va a invertir (Koellner, Weber, & Scholz,
2005). La teoria clasica de carteras establece que el inversor activo busca reducir su riesgo
financiero a través de la diversificacion para un rendimiento dado (Markowitz, 1952). Asi,
estos inversores basan sus decisiones en criterios puramente financieros. Sin embargo, la
integracion de los criterios ESG en la toma de decisiones del inversor requiere no solo de estos
criterios sino de otros no financieros. Algunos inversores argumentan que la inversion en
factores positivos ESG aporta informacion fundamental sobre la compafiia que predice retornos

futuros (Gibson Brandon, Glossner, Krueger, Matos, & Steeffen, 2020).

Una vez reconocida la importancia de estos criterios se va a proceder al andlisis de los distintos
métodos que tienen las empresas para integrarlos en sus procesos de inversion, en este caso
referida a la valoracion de empresas. Existen multiples estrategias que son utilizadas tanto por

bancos como por Private Equity (PE).

La literatura recoge distintos nombres para estas practicas, aunque las mas utilizadas se
discuten a continuacion (ver anexo 5). Para el analisis de este trabajo se tendran en cuenta 6
estrategias: integracion, exclusion, inversion de impacto, inversion tematica, estrategia de
participacion y votacion, y la seleccion Best-in-Class. Cabe destacar que estas estrategias no
son excluyentes, un proyecto de inversion puede seguir la estrategia Best-in-Class y ademas

sequir la estrategia de integracion, por ejemplo.
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3.2.1. Integracion ESG (ESG Integration o Positive Screening)

El banco UBS define esta estrategia como una forma en la que los inversores incluyen
informacion no financiera, ESG, en su analisis de mercado y de datos con el fin de conseguir
potenciales mejoras y tener en cuenta los potenciales riesgos relacionados con temas de

sostenibilidad que puedan afectar negativamente al rendimiento financiero? (UBS , 2020) .

También conocida como positive screening, a veces es considerada como una aproximacion
generalista a la filosofia ISR. Los inversores coinciden en la ausencia de una definicién clara
de los pardmetros necesarios para la integracion ESG, por lo que esperan una respuesta por
parte de las instituciones europeas para solucionarlo (Eurosif, 2018). En ocasiones encontramos

que las empresas definen lo que para ellas significa la estrategia en cuestion.

3.2.2. Exclusion ESG (ESG Exclusion o Negative Screening)

La segunda estrategia es la méas antigua histéricamente, tal y como se mencionaba en el
apartado 2.1, a través de grupos como los cuaqueros o los metodistas. También conocida como
negative screening, consiste principalmente en eludir sistematicamente compafiias, sectores o
paises en funcion de que estén involucradas o no en ciertas actividades basadas en criterios
especificos. Destacan criterios generalmente aceptados como: actividades basadas en las armas
(aceptado en un 45.7%), tabaco (49.1%), pornografia (34.4%), alcohol (30.6%) o pruebas en
animales (19.3%) entre otras (Eurosif, 2018). También se pueden evitar compafiias que no
cumplan los criterios ESG. Esta estrategia reporta una tasa de crecimiento anual acumulado
(CAGR, por sus siglas en inglés) del 23.5% en los ultimos 8 afios, demostrando su relevancia
entre las distintas estrategias (Eurosif, 2018). Para una inversion a largo plazo esta estrategia
estd mejor valorada por inversores institucionales en comparacion a las demas (Blomstrém &
Bokfors, 2020).

2 Integracion ESG se refiere a una estrategia concreta dentro del conjunto de las posibles estrategias de integracion
de los criterios ESG. Podria inducir a confusion la similitud de los dos términos, el referido al conjunto general y
a una estrategia concreta.
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3.2.3. Inversién de impacto (Impact Investing)

La Inversion de Impacto tiene como objetivo principal generar un impacto medible o un cambio
social o medioambiental obteniendo un retorno financiero. Los denominados Fondos de
Impacto son una categoria de fondos ESG (Skyes, 2020). Esta nueva estrategia pone el foco en
la intencion, antes que en los retornos; se centran en la resolucién de problemas alrededor del
mundo (Napoletano & Curry, 2021). Tanto la ISR como la inversidén de impacto utilizan la
financiacion y las actividades de inversion para expresar valores institucionales (Caplan, S.
Griswold, & F. Jarvis, 2013).

Existen cuatro caracteristicas para determinar si se trata de inversion de impacto:
intencionalidad; expectativas de rentabilidad; rango de expectativas de rentabilidad y clases de
activos; y medicion del impacto (Global Impact Investing Network, 2021). Sin embargo, se
han encontrado otros requisitos en la literatura, por el mismo problema de falta de
estandarizacion. El requisito de intencionalidad se mantiene, asi como el de que el resultado
sea medible. La adicionalidad se ha encontrado como otro requisito para esta consideracion,
entendiendo por esto el logro de un impacto positivo adicional al de la aportacion de capital

privado; y el ultimo requisito es que sea medible.

La tasa de crecimiento anual acumulado de esta estrategia es de un 52% entre 2011 y 2017
(Eurosif, 2018). Un instrumento claro de esta estrategia son los bonos de impacto mencionados
previamente. Esta estrategia tiene como objetivo rendimientos financieros que va desde por
debajo del mercado (conocido como concessionary) hasta la tasa de mercado ajustada al riesgo
(GIIN, 2021).

3.2.4. Inversion Temética (Thematic Investing)

Como su nombre indica, esa estrategia se basa en la seleccion de compafiias 0 activos que estan
especialmente relacionados con la sostenibilidad de alguna manera. Destacan ciertas areas con
mayor predominancia en las carteras de los inversores: cambio climético (presente en un 18%
de las carteras), agua (17%) y energias renovables (12%). La tasa de crecimiento anual
acumulado de esta estrategia es de un 25% (Eurosif, 2018). En comparacion con otras

estrategias que se centran en determinadas compafiias o sectores, esta la inversion tematica
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analiza tendencias a largo plazo que permiten al inversor acceder a cambios estructurales
unicos que puedan cambiar la industria en cuestion (BlackRock, 2021). Esta filosofia se basa
en cinco mega tendencias: rpida urbanizacion, cambio climético y escasez de recursos, cambio
de poder econdmico y cambio demografico, todo ello impulsado por avances tecnologicos
(BlackRock, 2021).

3.2.5. Estrategia de Compromiso y Votacion (Engagement and Voting Strategy)

En esta estrategia, los inversores se involucran en la gestion de compariia seleccionada en el
proceso hacia una transicion mas sostenible. En este caso, se busca de manera explicita un
cambio en la gestion de la empresa. Estas empresas pueden no ser nada sostenibles en un primer
momento, pero tienen grandes ambiciones para el cambio hacia un modelo mas sostenible. Otra
opcion que no incluye la inversion en la compafiia entera es la inversién en un proyecto en
especifico que esté motivado por conducir a la empresa a un cambio més sostenible en su linea

de negocio y en su propia gestion (Blomstrom & Bokfors, 2020).

3.2.6. Seleccion Best-in-Class (BIC) (Bes-in-Class Selection)

Por ultimo, esta estrategia de inversion consiste en escoger a las compafiias que mejores
resultados tengan en ESG en un sector industrial en concreto. Los inversores escogen los
criterios que van a seguir, y en funcion del resultado que obtengan las empresas se les
concederad un mayor peso de la inversion, dependiendo del sector. Es caracteristico encontrar
empresas que cumplan tanto los criterios ESG como los financieros en una cartera BIC.
Precisamente porque dichas comparfiias son las mejores en sus sectores, los inversores
encuentran especialmente Gtiles los benchmarks e indices para encontrar referencias. La tasa
de crecimiento anual acumulado de esta estrategia durante ocho afios es del 20%, con un
crecimiento constante desde 2009 hasta 2017 (Eurosif, 2018).

A diferencia de otras estrategias, la seleccion BIC no excluye sectores o industrias. El Dow

Jones Sustainability Indices (DJSI) mencionado en el apartado 3.2 es un ejemplo de esta

estrategia: de las 2,500 empresas pertenecientes al Dow Jones Global Index se selecciona cada
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afio el 10% de un sector determinado que mejor cumplen determinados criterios ESG (Robeco,

2021).

3.3. INDICES QUE FACILITAN LA INTEGRACION ESG

En vistas del éxito que esta teniendo durante estos Gltimos afios la inversién en compafiias

involucradas en practicas ESG, han surgido indices que permiten medir de una manera

homogénea los mismos factores para cualquier empresa. Tanto los instrumentos como los

indices facilitan la integracion de los factores ESG en los procesos de inversion. Algunas

empresas también han creado indices en los que incluyen (0 no) a las empresas en funcion de

que cumplan unos determinados requisitos. Cada vez més las empresas que estan integradas en

estos indices presumen de su inclusiébn como prueba externa de su actividad socialmente

responsable. Algunos ejemplos de estos indices son:

FTSE4Good Index Series: es un indice disefiado para medir el desempefio de las
empresas con practicas ESG. El indice ha disefiado una serie de factores y herramientas
para que cualquier inversor sostenible pueda usarlo. Existen varios indices como
FTSE4Good Emerging indexes, FTSE4Good ASEAN 5 Index o FTSE4Good IBEX
Index, por nombrar algunos. Estos indices se pueden usar para productos financieros,
analisis, referencias o la creacion de un benchmark (FTSE Russell, 2021).

Dow Jones Sustainability Indices (DJSI): son una familia de benchmarks establecidos
por criterio best-in-class en el que incluyen a las mejores compafiias sostenibles en 61
industrias diferentes. Estos benchmarks se dividen por criterios geograficos (SAM,
S&P Global, 2021).

Global Reporting Iniciative (GRI): Es una organizacion internacional que ha generado
unos estandares de sostenibilidad. Los estdndares de la GRI agrupan por categorias las
distintas acciones e informacion de la empresa en cuestién: Los grupos 101, 102 y 103
sirven como informacion universal; los grupos 200, 300 y 400 son especificos para
actividades relacionadas con Economia, Medioambiente y Social, respectivamente.
Cada apartado especifica las actividades concretas categorizadas por nimeros. Asi, por
ejemplo la GRI 205 hace referencia a actividades relativas a la anticorrupcion, el 306 a
actividades relativas a residuos y el 402 relativas a la relacion entre los trabajadores y
la empresa (GRI, 2016).
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Precisamente como los criterios ESG no estan estandarizados, estos indices, en concreto los
estandares de la GRI, son de gran utilidad para el inversor. Al estandarizar estos criterios
permiten al inversor tomar decisiones con una informacion mas homogénea y completa, en
comparacion con la informacion que proporcionan las empresas en relacion a sus practicas
ESG.

Los inversores coinciden en que la informacidn es esencial para cualquier proceso de toma de
decisiones. Es por ello por lo que constantemente van apareciendo nuevos términos en esta
area, nuevos instrumentos financieros y nuevos estandares para poder integrar todas estas
précticas en los procesos actuales de inversion. Considero de especial relevancia el trabajo
realizado por la GRI, puesto que su manera de clasificar las actividades de las empresas permite
a los inversores poder comparar de manera objetiva, homogénea y cuantitativa, las empresas

que cumplen los ESG para incluirlas en sus inversiones.

Estos criterios son incomparablemente mas descriptivos, y por tanto utiles, que los Principios
de Inversion Responsable descritos en el apartado 2.2. Por este motivo, los estandares de la
GRI seran utilizados mas adelante en la metodologia propuesta para dar una valoracion del
cumplimiento por parte de las empresas de los ESG. Se organizard de manera individual una
tabla que permita agrupar todos los criterios, de manera que el decisor pueda verlos todos de
manera agrupada, puesto que actualmente estan descritos en distintos archivos digitales de

manera independiente.
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4. TEORIA DE DECISION MULTICRITERIO

El objetivo principal de este trabajo es proponer una metodologia que permita integrar los
criterios ESG y evaluar si existe 0 no un impacto generado por la integracion de los criterios
ESG en la toma de decisiones en los procesos de inversidn. Se considera necesario un proceso
de toma de decisiones que tenga en cuenta tanto los criterios tradicionales financieros, puesto
que el inversor buscara obtener un retorno financiero, como criterios no financieros, los ESG.
El modelo que permite incorporar varios criterios en una toma de decisiones es el modelo de

decision multicriterio.

Como se ha podido comprobar, existen numerosas alternativas para integrar los criterios ESG
a la toma de decision de los procesos de inversion. Sin embargo, para poder implementar este
modelo es necesario que la informacidn disponible sea concreta y objetiva, esté estandarizada
y sea ampliamente aceptada. Por la naturaleza cualitativa de los ESG, de acuerdo con varios
autores, aungue cada vez hay mas informacion accesible, la falta de estandarizacion es uno de
los mayores problemas a dia de hoy (Caplan, S. Griswold, & F. Jarvis, 2013), (Drucker, 2009),
(Blomstrom & Bokfors, 2020), (Grégorie, 2019).

Ante el problema de la falta de estandarizacion se ha realizado un trabajo de homogeneizacion,
de manera manual en una tabla, de todos los apartados y subapartados de los estandares de la
GRI, de manera que el inversor o el decisor pueda ahorrar tiempo al poder ver toda la
informacién en una sola tabla. Se han considerado los estandares de la GRI puesto que se
pueden interpretar como una estandarizacion de los conceptos ESG. Con esta informacion se
ha elaborado un modelo tedrico que permite la modelizacion e implementacién con la
informacion disponible. Se ha escogido este modelo por la facilidad de implementacion en

comparacion con otros.

De esta manera, la teoria de decision multicriterio se ajusta al problema presentado a lo largo
de este trabajo. El decisor (el inversor) puede tener varios criterios a la hora de seleccionar su
inversion. En este caso, esos criterios son tanto financieros (ratio EV/EBITDA) como no

financieros (estandares de la GRI).

Un problema de decision es aquel en el que el sujeto, en este caso el inversor, debe elegir la

mejor opcion posible de entre las alternativas posibles (Vitoriano, 2007). El problema de
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decision presenta al decisor varias alternativas posibles, todas ellas formando el conjunto de
posibles alternativas: {Ai}i€l. Estas alternativas, en nuestro caso, las posibles inversiones,
permiten un proceso de toma de decisiones, a traves del cual se adoptara una decision racional.
Los ocho elementos presentes en el problema de decision son: decisor, conjunto de alternativas,
atributos, criterio de evaluacién, estado de la naturaleza, objetivos, metas y regla o criterio de
decision (Peralta Astudillo, Giménez Abad, & Redondo Palomo, Capitulo 1. Introduccion a la

teoria de la decision, 2006).

El concepto de atributo hace referencia a los valores que tiene el decisor para poder tomar la
decision. De la misma manera, el objetivo es la maximizacion del atributo (Romero, Andlisis
de las decisiones multicriterio, 1996). En el caso de que existan varios criterios, como el tratado
en este trabajo, se trata de una decision multicriterio en el cual la solucion debe ser un éptimo
de Pareto (Vitoriano, 2007). Se alcanza un éptimo de Pareto en un punto cuando no es posible
mejorar respecto de un criterio sin empeorar en los deméas. Son las mejores soluciones dado un
conjunto de alternativas. Un ejemplo de 6ptimos de Pareto son los puntos de la frontera
eficiente de Markowitz, en la cual no se puede obtener un punto con mayor rentabilidad sin
asumir un mayor riesgo. Dentro de la decision multicriterio, los 6ptimos de Pareto se puede
alcanzar con un conjunto de alternativas que cumplan las restricciones propuestas (Barba-
Romero, 1987).

Como se ha comentado a lo largo del trabajo, uno de los principales debates que han creado
controversia acerca de la integracion o el uso de los criterios ESG a la hora de elegir las
transacciones es si este tipo de inversion es rentable o no, o si afecta a la evaluacion del
desempefio de la cartera. Existen varios estudios que han demostrado que la inversién en este
tipo de compariias implica menor volatilidad y menores costes de capital (MSCI, 2021). La
metodologia multicriterio da una primera referencia de la pérdida de rentabilidad que se
produce al incluir criterios financieros a través del concepto de matriz de pagos (pay-off

matrix), que se presenta a continuacion.

La matriz de pagos permite conectar los conceptos de optimo paretiano y de eficiencia
econodmica (Barba-Romero, 1987). Partiendo de un conjunto de m alternativas y de elementos
descritos anteriormente se elabora una matriz de decision, o matriz de pagos, en la cual se
describe cada alternativa en funcién de los criterios propuestos, con unos pesos asignados para

poder jerarquizar (Barba-Romero, 1987). Las filas de la matriz representan el valor 6ptimo de
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un objetivo sin considerar los demas, asi como los valores que resultarian para los demas
objetivos con esa solucion. Este modelo permite obtener un conjunto eficiente (Vitoriano,
2007). La diagonal principal contiene los valores 6ptimos de los objetivos, formando el
conocido como punto ideal (Zunzunegui Suéarez, 2017).

llustracion 1. Matriz de Pagos

CRITERIOS

c C

€} soniwiors wiaCyoinia wiopnieifop

MATRIZ

DE
DECISION
ALTERNATIVAS A r

Leyenda:
o Evaluacion (rating) de la alternativa | respecto
! al criterio j

Wi Peso (weight) del criterio j.

Obtenido de Barba-Romero, 1987

4.1. SELECCION DE MODELOS DE DECISION MULTICRITERIO

Dentro de la decision multicriterio se va a buscar un modelo cuya aplicacion sea
suficientemente sencilla para que la propuesta resulte préctica. Es por este motivo que se van
a utilizar el método de ponderacion y el método de restricciones, frente a otros métodos que
requieren de programacion paramétrica. Ambos métodos proporcionan al decisor todas las
soluciones eficientes a su problema de decision. Si por el contrario el decisor quisiera encontrar
la decision 6ptima, podria aplicar el método de programacién por metas, aunque su

aplicabilidad seria mas compleja que la que se presenta en este trabajo.

4.1.1. Modelo de las restricciones

Dada una funcion objetivo, este modelo permite subdividir ese objetivo en metas individuales
sujetas a ¢ restricciones, de tal manera que la maximizacion de todas las metas individuales
contribuya a lograr la funcion objetivo individual (Marglin, 1967). Se puede evitar utilizar la
programacion parametrica fijando niveles de aspiracion para cada uno de los criterios
representados en las restricciones (Vitoriano, 2007). Modificando el criterios para el cual se

define la funcion objetivo, asi como las restricciones, se pueden plantear distintos modelos
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(Zunzunegui Suarez, 2017). Es decir, en funcion de lo que el decisor defina como funcién

objetivo se pueden crear distintos modelos.

En nuestro caso, se puede establecer como funcién objetivo la maximizacion de un criterio
financiero (como la ratio EV/EBITDA) y establecer una serie de restricciones no financieras
(como alcanzar un determinado cumplimiento de factores ESG). De esta manera se
consideraran factibles solamente aquellas alternativas que satisfacen un determinado nivel de

cumplimiento de los criterios ESG.

4.1.2. Modelo de las ponderaciones

Posiblemente éste sea el método mas sencillo y antiguo dentro de la decision multicriterio. Este
modelo utiliza una Unica funcion objetivo, compuestas de distintas funciones objetivo que se
pretenden maximizar y se ponderan de manera distinta (Zunzunegui Suarez, 2017). En este
modelo el decisor asigna un peso al criterio seleccionado para representar su importancia. El
decisor puede otorgar mayor importancia a un grupo GRI determinado. Asi, si a cada objetivo
se le asocia un peso determinado positivo, y se agregan el resto de objetivos, la optimizacion
de dicha funcién genera para cada conjunto de pesos un punto extremo eficiente (Romero,
1993).

Existen maltiples alternativas para determinar el peso asignado: valores similares, valores
objetivos y valores subjetivos. Dentro de la asignaciéon subjetiva, destacamos el proceso
jerarquico analitico (AHP, por sus siglas en inglés), ya que no requiere que la cuantificacion ni

de las alternativas ni de la funcion de utilidad de estas para el emisor (Pifieiro Sdnchez, 2003).

El decisor puede priorizar alguno de los criterios en favor de los demés (Wang, You-Yin, Chun-
Fa, & Jun-Hong, 2009). AHP se utiliza especialmente para areas sociales, econémicas o
ecoldgicas, entre otras. A través de este modelo, después de determinar los pesos, se
multiplican por la puntuacién obtenida en el criterio deseado, y aquella opcion con mayor
puntuacion serd considerada como la mejor (Wang, You-Yin, Chun-Fa, & Jun-Hong,
2009).Variando los pesos se pueden obtener todo el conjunto eficiente. Ademas, permite
generar tantas soluciones eficientes como combinaciones de los distintos pesos se establezcan

(Zunzunegui Suarez, 2017).
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5. EJEMPLO DE IMPLEMENTACION DE LA METODOLOGIA PROPUESTA
PARA LA INTEGRACION DE LOS CRITERIOS ESG EN LA TOMA DE
DECISIONES DE INVERSION

El objetivo principal de este trabajo consiste en proponer una metodologia que permita
determinar si la integracion de los criterios ESG en los procesos de inversion tiene un impacto
o no a la hora de seleccionar la empresa en la que se va a invertir. Para ello, se ha seleccionado
la teoria de la decision multicriterio debido a que permite al decisor incorporar distintos
objetivos y criterios en su proceso de toma de decisiones de inversion, incorporando tanto
criterios financieros como no financieros. En concreto, se han elegido los dos modelos
planteados (el de las restricciones y el de las ponderaciones) por su facilidad de comprensién
y de implementacion. En este capitulo se mostrara un ejemplo de aplicacion de estos métodos

propuestos.

5.1. APLICACION DEL METODO DE LAS RESTRICCIONES

5.1.1. Planteamiento de la préctica

Este apartado presenta la aplicacion del método de las restricciones a una estrategia de
integracion ESG (puesto que tiene en cuenta informacion no financiera) y Best-in-Class (puesto
que se selecciona aquella que maximice unos objetivos) en un sector concreto. Sin embargo,
se debe tener en cuenta que los estandares de la GRI no coinciden exactamente con los criterios
ESG, aungue se podria hacer una analogia entre los criterios de gobernanza y los factores

sociales (grupo 4).

Esta aplicacion consta de tres fases: (1) se calcula la ratio EV/EBITDA de las empresas a
seleccionar; (2) se observa si estas empresas cumplen o no las restricciones propuestas; (3) y
por ultimo, se prioriza, entre las empresas que cumplen las restricciones, las empresas con
mayor ratio EV/EBITDA. Existen multiples posibilidades alternativas, como por ejemplo
sustituir la funcién objetivo (el cumplimiento de la ratio financiera propuesta) por la
maximizacion del VAN o de la TIR y seguir el mismo proceso de cumplimiento de
restricciones y priorizacion. Otra opcidn es establecer como funcién objetivo a maximizar la
puntuacion de alguno de los criterios ESG fijando un valor minimo tanto para la ratio financiera
EV/EBITDA como para el resto de los criterios ESG.
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En este caso, el decisor seria el inversor racional. El conjunto de alternativas que se presentan
son la decision de invertir en una de las empresas que se proponen. Los atributos en este caso
son la puntuacion que obtengan estas empresas en los estandares de la GRI, asi como su ratio
EV/EBITDA. El criterio de evaluacion sera la cuantificacidon de este atributo (la manera de
medirlo se explicard mas adelante). EI objetivo es maximizar un criterio econémico (la ratio
EV/EBITDA). La meta es la combinacién un atributo con un nivel de aspiracion determinado
por el decisor (Peralta Astudillo, Giménez Abad, & Redondo Palomo, 2006). En este caso,
consistiria en alcanzar un 60% (nivel de aspiracion) para los grupos de estandares propuestos.
Finalmente, la regla o criterio de decisién es encontrar la que proporciona la solucion éptima:

invertir en la empresa que maximiza el objetivo entre las que cumplen las restricciones.

Asi, una vez establecida la funcion objetivo (la maximizacién de la ratio financiera
EV/EBITDA), se procede a establecer las restricciones. Como se ha comentado en apartados
anteriores, la GRI establece unos estandares armonizados oficiales de sostenibilidad que,
divididos por grupos, otorgan una clasificacion estandarizada de las actividades de las empresas
en términos ESG. De esta manera, el grupo 200, 300 y 400 corresponden a actividades de
Economia, Medioambiente y Social. Dentro de cada grupo aparecen actividades especificas,
de tal manera que el grupo 200 tiene subapartados desde 201 hasta 207; el grupo 300 desde
301 hasta 308 y el grupo 400 desde 401 hasta 419. A su vez, dentro de cada subapartado, por
ejemplo 302 (correspondiente a Energia), existen numerosos apéndices: 302-1, 302-2... Se ha
elaborado una tabla de manera manual a partir de los archivos publicos de la GRI, contando
por cada grupo su subgrupo y apartados. De manera esquematica, con datos del afio 2020,

quedaria asi:

Tabla 1. Esquema de la GRI por subgrupo y subapartado.

Grupo GRI Tematica Subgrupo (total)  Subapartado (total)
1 Estandares universales 3 60
2 Econdmicos 7 17
3 Medioambientales 8 32
4 Sociales 19 40

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada en GRI.

El decisor es racional, por lo que siempre va a buscar maximizar su beneficio. En este apartado,

gracias al método de las restricciones, se va a asumir que el inversor decidira invertir en una
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empresa que realice al menos un 60% de actividades englobadas en los tres Gltimos grupos (2,
3y 4) descritos en la tabla 1. Descartamos el grupo 1 porque se trata de criterios de informacion
universal acerca de la empresa. Si se multiplica cada accién cumplida por 1, y las no cumplidas

por 0, las restricciones quedarian de la siguiente manera:

Puntuacién en factores econémicos(PE) = 10
Puntuacion en factores medioambientales (PM) = 19

Puntuaciéon en factores sociales(PS) > 24

5.1.2. Seleccion de empresas y modelizacién matematica de la practica

Para poder realizar esta practica se han seleccionado tres empresas del mismo sector para que
la comparacion EV/EBITDA sea mas coherente y se adapte a la realidad del proceso de toma
de decisiones. Como se ha indicado, estamos ante una estrategia de integracion ESG y una
estrategia Best-in-Class. Se han seleccionado las empresas (1) Siemens Gamesa Renewable
Energy, (2) Endesa y (3) Iberdrola a partir de la pagina oficial GRI, aplicando los filtros de
gran tamafo, sector energético/servicios de energia, Espafia, Europa y GRI-standards. Sin
embargo, cabe recalcar que Siemens Gamesa no sigue exactamente la misma linea de negocio
que las otras dos empresas, pero serd considerada como empresa similar para motivos de esta

practica.

En este caso, se han escogido tres empresas, pero en general el nimero de empresas
seleccionadas dependera del inversor y de su proyecto de inversion, asi como de cudl sea su
objetivo. Para este ejercicio, se han considerado variables binarias x;, entendiendo que si la
decisién es invertir en la empresa i, x; = 1, mientras que si la decisién es no invertir en la

empresa i, x; = 0, parai = 1,2,3. La funcién objetivo quedaria de la siguiente manera:

Max. EV/EBITDA(1) * x, + EV/EBITA (2) * x, + EV/EBITDA (3) * xs
X1 = 0,1, Xy = 0,1, X3 = 0,1,

Asimismo, las restricciones serian las siguientes:

PE, * x; + PE, * x, + PE; * x3 = NAE
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PM; * xq + PM, x x5 + PM3 x x3 = NAM
PS; *x; + PS; *xx;, + PS3 * x3 = NAS

Siendo NAE el nivel de aspiracion para el grupo economico; NAM el nivel de aspiracion para
el grupo medioambiental; y NAS el nivel de aspiracion para el grupo social. Por otra parte, en
este caso se ha asumido la posibilidad de invertir Gnicamente en una empresa, por lo que se

afiade otra restriccion:

x1+x2+x3:1

De esta manera, como se ha asumido que solo cabe la posibilidad de invertir en una de las tres

empresas, las Unicas soluciones posibles, dado que las variables son binarias, y dadas las

restricciones propuestas, las alternativas tendrian forma de matriz identidad:

1 0 0
0 1 0
0 0 1

Esta es solo una de las multiples posibilidades de inversion. Otra opcion podria ser, en lugar
de invertir Unicamente en una empresa, establecer distintos porcentajes para invertir en las

empresas seleccionadas. En ese caso, las variables x; no serian binarias.

De la misma manera que se ha modelizado el problema propuesto en la practica para tres
empresas, se propone la misma modelizacion de manera genérica para un problema de n

empresas. La funcion objetivo seria la siguiente:

n
Max.ZEV/EBITDA (D) * x;

i=0

Las restricciones quedarian asi:

n
PE; * x; > NAE
1

i=

n
EPMi + x; = NAM

i=1
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zps- « x; > NAS
=1 n
2,1
l:
=01,vi=1,2,...,n
Tanto este modelo, como el presentado en el apartado anterior, como el analisis de sensibilidad

que se expondra mas adelante, se pueden realizar a través de la opcion Solver de Excel, lo que

facilita su implementacion.
5.1.3. Resolucion de la préctica

Las tres empresas seleccionadas apareceran en distintos colores en esta practica. Siemens
Gamesa Renewable Energy aparecera en rojo, Endesa aparecera en azul e Iberdrola aparecera
en verde. Siguiendo los pasos descritos anteriormente, primero se calculara la ratio
EV/EBITDA. Al tratarse Gnicamente de tres empresas no se ha utilizado Excel, sino que se ha
detallado el procedimiento cada paso para fomentar la intuicion del método. Para ello, los datos

se han obtenido a partir de la plataforma Bloomberg (Ver anexo 6).

Tabla 2. Cdlculo del EV/EBITDA para Siemens Gamesa, Endesa e Iberdrola.

2018 SIEMENS GAMESA ENDESA IBERDROLA
Market cap. 7.406 21.312 43.806
Cash & equivalents 2.517 1.227 3.372
Preferred & other 2 144 5.668
Total debt 1.976 6.021 42.327
EV 6.867 26.250 88.429
EBITDA 1.367 3.778 9.519
EV/EBITDA 5,02 6,95 9,29

Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados en Bloomberg

Con los datos obtenidos se concluye que Iberdrola, por tener una ratio EV/EBITDA mayor, es
la empresa elegida para la inversion siguiendo los criterios tradicionales (sin tener en cuenta
los criterios ESG que consideran las restricciones), seguida de Endesa y Siemens Gamesa. Una
vez realizado el primer paso, se procede a comprobar si las empresas cumplen las restricciones
establecidas del 60% de cada grupo GRI. Cada empresa publica en sus informes qué estandares

GRI cumple, y manualmente se han organizado en un archivo, anotando en qué GRI las
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empresas elegidas no obtienen la misma puntuacién (Ver Anexo 7). A partir de los informes
publicados por cada compariia en 2018 se ha podido obtener la siguiente informacion (Endesa,
2018), (Iberdrola, 2018), (Siemens Gamesa , 2018):

Tabla 3. Puntuacion de Siemens Gamesa, Endesa e Iberdrola en cada grupo GRI.

Grupo/Empresa | SIEMENS GAMESA ENDESA IBERDROLA
2 11 11 13
Repr. s/total 65% 65% 76%
3 30 28 30
Repr. s/total 94% 88% 94%
4 34 38 34
Repr. s/total 85% 95% 85%

Fuente: elaboracion propia a partir de los informes de sostenibilidad de las tres empresas

Se puede concluir que las tres empresas cumplen las restricciones establecidas. Iberdrola tiene
mayor valor en el grupo 2, relativo a factores econdmicos; Siemens e Iberdrola son las que
mejor puntuacion tienen en el grupo 3, relativo a factores medioambientales; y Endesa es la

gue mejor puntuacion ha obtenido en el grupo 4, relativo a factores sociales.

llustracion 2. Puntuacion de Siemens Gamesa, Endesa e Iberdrola en cada grupo de la GRI.

PUNTUACION GRI POR EMPRESA

SIEMENS GAMESA ENDESA IBERDROLA
o0
o
< <
(a2} [a2]

30
28
30

11
11
13

2 - ECONOMICOS 3 - 4 - SOCIALES
MEDIOAMBIENTALES

Fuente: elaboracion propia

De esta manera, podemos obtener la siguiente matriz de pagos. Como se puede observar, en la
diagonal principal aparecen las soluciones 6ptimas para cada alternativa de inversion, muestran
el punto ideal. Es decir, la alternativa 1 prioriza el criterio EV/EBITDA y la empresa con mayor
puntuacion para este criterio es Iberdrola. La alternativa 2 prioriza la maximizacién de la

puntuacion obtenida por las empresas en el grupo GRI 2, en la cual Iberdrola también tiene la
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mayor puntuacion. La alternativa 3 en concreto tiene dos empresas que coinciden en la maxima
puntuacion obtenida en el grupo GRI 3, Siemens Gamesa e Iberdrola. Por ltimo, la alternativa

4 muestra que Endesa es la empresa con la maxima puntuacion en el grupo GRI 4.

Tabla 4. Matriz de Pagos de Siemens Gamesa, Endesa e Iberdrola.

Alternativas/Criterios | EV/IEBITDA G2 G3 G4
1 9,29 76% 94% 85%
2 9,29 76% 94% 85%
3-A 502 65% (A 85%
3-B 9,29 76% 94% 85%

4 695  65% 88% 0506

Fuente: elaboracién propia

El siguiente paso seria priorizar entre las empresas que cumplen las restricciones, aquellas con
mayor ratio EV/EBITDA. Teniendo en cuenta que todas las empresas cumplen las
restricciones, y al tener unos resultados tan similares, el inversor podria dar prioridad al
cumplimiento de un grupo en especifico; al ser empresas pertenecientes al sector energético,
tendria sentido valorar con un mayor peso los factores medioambientales. En este caso, tienen
mayor puntuacion Siemens Gamesa e lberdrola. Sin embargo, Iberdrola tiene menores
puntuaciones en los otros dos grupos. Si ahora lo comparamos con los resultados obtenidos de
la ratio financiera, podemos concluir que la mejor opcidn seria invertir en Endesa, puesto que

tiene el segundo mejor ratio, y satisface las restricciones propuestas.

5.1.4. Aplicacion del método de las restricciones a distintas estrategias de integracion

La practica podria plantearse para las distintas estrategias que se presentaron en el apartado
3.2. En este caso la estrategia seguida ha sido tanto Integracién ESG como Best-in-Class. Se
podria establecer como funcion objetivo la maximizacion de algin grupo concreto de la GRI,
para después comprobar si cumplen o no restricciones en determinados criterios financieros,
como establecer un valor EV/EBITDA minimo, por ejemplo. Otra opcién posible seria
establecer una funcién objetivo como la descrita en esta practica, maximizando un criterio
financiero, para después utilizar la estrategia de exclusion, y establecer restricciones referentes
a qué actividades de la GRI no quiere que realice la empresa en la que se pretende invertir. Asi,

se observa como, mediante la programacion por el método de las restricciones, existen diversas
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alternativas que permiten al inversor tomar una decision racional en base a unos estandares

homogéneos.

A continuacion, se pretende elegir la empresa mas adecuada para la inversion para el decisor

en cuestion, desde las distintas estrategias de integracion explicadas previamente.

1.

Integracién ESG: Al no indicar ninguna especificacion financiera, de acuerdo con el
cumplimiento de los criterios ESG considerados, cualquiera de las tres empresas
elegidas seria factible. Es decir, no definimos el éptimo sino el conjunto factible. La
modelizacion propuesta en la préctica ha establecido unas restricciones que se pueden

resumir de la siguiente manera:

Invertir si: ¥ puntuaciones = Nivel de aspiracion

A través de esta restriccion podriamos obtener todas las empresas que consideraria el

agente para invertir dentro de una frontera.

Existen una gran variedad de alternativas en funcion de cual sea el objetivo del decisor.
A continuacion se proponen dos alternativas: (1) Maximizacién de los criterios ESG y

(2) Maximizacion de un solo criterio ESG:

1. Max. GRI Grupos 2,3,4 (1) * x; + GRI Grupos 2,3,4 (2) * x, + GRI Grupos 2,3,4 (3)

2.

*X3

2.Max. GRI Grupo 3 (1) * x; + GRI Grupo 3 (2) * x, + GRI Grupo 3(3) * x3

Exclusion ESG: de manera similar a la estrategia anterior, a la hora de seleccionar las
empresas se ha seguido la estrategia de exclusion, puesto que s6lo se han tenido en
cuenta empresas pertenecientes al area de energia y energias renovables. De esta
manera, el proceso de seleccion, que tampoco indica ningun criterio financiero, ya
cumpliria esta estrategia. Asi, cualquiera de las tres empresas elegidas podria ser
factible. Sin embargo, se podria modelizar de la siguiente manera. Se podria establecer
una restriccion tal que puntuase como -1 a aquellas empresas pertenecientes a un sector
“prohibido” (alcohol o tabaco, por ejemplo) y que puntuase como 0 a aquellas

pertenecientes a sectores permitidos. De esta manera, la restriccion quedaria asi:
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n
Invertir si:z P.Sector; * x; = 0
i=1

Asi, todas las industrias permitidas quedarian dentro del conjunto factible. En el caso
propuesto, teniendo en cuenta que las tres empresas pertenecen al sector energético, la
suma de la puntuacion de las tres empresas seria 0, por lo que se procederia al siguiente

paso.

Inversién de Impacto: en este caso habria que comprobar los tres requisitos:
intencionalidad, adicionalidad y que el impacto sea medible, aunque en este estudio no
se pueden comprobar. Ademas, seria necesario especificar como se va a medir el

impacto. La restriccion seria la siguiente:
n
Invertir Si:z P.Impacto; * x; = 0
i=1

Inversion Tematica: teniendo en cuenta que las tres empresas operan en el area de
energias renovables, cualquiera de las tres empresas seleccionadas seria factible. De
manera similar al resto de estrategias propuestas, el decisor podria establecer una lista
de areas en las que no quiere invertir. Asi, si alguna de las empresas seleccionadas
perteneciese a estas areas prohibidas, recibirian la puntuacion de -1, y aquellas que no

estén en esa lista de areas recibirian la puntuacién de 0. La restriccion seria la misma:
n Ve
Invertir si:z P.Area; * x; = 0
i=1

Estrategia de Compromiso y Votacion: para que esta estrategia se pudiera llevar a cabo,
el inversor deberia buscar un cambio explicito en la gestion de la empresa seleccionada.
En ocasiones estas empresas no son sostenibles, pero buscan el cambio hacia la
sostenibilidad. En este estudio, las tres empresas operan en el ambito de las energias
renovables, por lo que no seria muy comun encontrar estas empresas en esta estrategia
de seleccion. Esta estrategia, a diferencia de las demas, no se podria modelizar con la
metodologia propuesta. Esto se debe a que esta estrategia no se centra tanto en qué tipo

de empresa invierte, sino en su posterior gestion. Es decir, se podria modelizar de
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manera similar, con la misma restriccién, permitiendo al agente seleccionar las

empresas en las que va a invertir, pero no se podria modelizar la gestion posterior.

6. Best-in-Class: La practica ha seguido esta estrategia en la cual se escoge aquella
empresa que mayor puntuacion tenga en los factores ESG. Es decir, si el inversor decide
otorgar un mayor valor a los factores econdmicos, elegiria Iberdrola. Si el inversor
otorgase mayor importancia a los factores medioambientales deberia elegir entre
seleccionar Siemens Gamesa o Iberdrola. Si por el contrario el inversor otorgase mayor

importancia a los factores sociales, deberia seleccionar la empresa Endesa.

Esta estrategia podria modelizarse a través del método de las ponderaciones, como se

vera mas adelante.

5.1.5. Anadlisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad es una técnica que permite comparar y evaluar el impacto que tiene
sobre una variable dependiente el cambio en alguna de las variables independientes (Arias,
2020). Es decir, en este caso se va a realizar el estudio cambiando el nivel de aspiracion fijado
en el apartado anterior. En lugar de requerir un 60% de cumplimiento para los tres grupos GRI,
se vaarealizar un estudio para niveles del 70% y 90% para ver cdmo variarian las conclusiones.

Este andlisis se puede realizar con la funcién Solver de Excel.

Tomando como referencia la tabla 3, si se requiriese un nivel del 70% los resultados quedarian
exactamente igual. Solo Iberdrola cumpliria el requisito para el grupo 2, por lo que seria la
elegida segun los factores economicos. Las tres empresas cumplirian el requisito para el grupo
3 de factores medioambientales y, tanto Siemens Gamesa como Iberdrola serian las elegidas
puesto que tienen la maxima puntuacion. Siguiendo una estrategia Best-in-Class, la empresa
seleccionada seria Iberdrola. Por Gltimo, las conclusiones del grupo 4 relativo a factores
sociales quedarian igual, puesto que las tres empresas cumplen los requisitos y la elegida seria
Endesa por tener la puntuacién mas elevada. Sin embargo, teniendo en cuenta que Solver refleja
una Unica solucién 6ptima dadas las restricciones impuestas, la empresa seleccionada seria

Iberdrola.
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Sin embargo, si se cambiase el nivel de aspiracion a un 90% los resultados si se verian
afectados. Tomando como referencia la misma tabla 3, para el grupo 2 de factores economicos
ninguna de las tres empresas cumpliria el requisito, por lo que no se podria elegir ninguna de
ellas. En el grupo 3, solo Siemens Gamesa e Iberdrola cumplen el requisito, pero al tener la
misma puntuacion habria que buscar otro criterio para determinar la empresa destino de la
inversion. Por Gltimo, en el grupo 4, solo Endesa cumple el requisito y por tanto seria la elegida.
En este caso Solver sefalaria que no existe una solucién posible, puesto que no se cumplen

todos los requisitos establecidos.

Como se ha podido demostrar, si se alteran los niveles de aspiracion varian los resultados. Estos
niveles pueden ser determinados por el decisor en funcidn de sus objetivos. Otra opcidn posible
podria ser que el decisor fijase un determinado nivel de aspiracion para un grupo concreto. Por
ejemplo, si una empresa quisiese darle un mayor peso a la inversion en empresas con un
caracter medioambiental, podria establecer un nivel de aspiracion del 60% para los grupos 2 'y
4,y fijar un nivel del 90% para el grupo 3. Cada decisor puede variar los niveles de aspiracion

en funcion de su tesis de inversion.

5.2. APLICACION DEL METODO DE LAS PONDERACIONES

5.2.1. Planteamiento de la préctica

El segundo método que se propone dentro de la decisién multicriterio permite utilizar una Unica
funcion objetivo que sea una combinacion lineal de las distintas funciones objetivo propuestas,
las cuales se pretenden maximizar y ponderar de manera individual. En este caso, la practica
va a mantener las mismas empresas seleccionadas en el apartado anterior para facilitar la
evaluacion del impacto. También se mantienen las estrategias de Integracion ESG y Best-in-
Class. En funcion de las necesidades y prioridades del decisor se pueden otorgar distintos pesos
(Wi) a los distintos criterios. Esto permite generar tantas soluciones eficientes como
combinaciones de Wi se puedan establecer (Zunzunegui Suérez, 2017). Variando los pesos se
pueden obtener resultados diferentes. Cabe destacar que en caso de que alguno de los pesos sea
0, el resultado obtenido puede no ser eficiente (Cohon, 1982). En este caso, se va a otorgar el

mismo peso a los cuatro criterios.
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Esta aplicacion va a utilizar los calculos previos para la ratio EV/EBITDA y las puntuaciones
de los distintos grupos de la GRI. Se mantienen también la premisa de que el decisor es
racional. La funcion objetivo pasa a ser la maximizacion de los criterios propuestos, pero

teniendo en cuenta los pesos asignados.

5.2.2. Modelizacién matematica de la practica

En esta aplicacion también se mantiene la condicién de que las variables sean binarias, de
manera que Unicamente es posible invertir en una empresa (x; +x, + x3 =1). No se
consideran posiciones cortas, por lo que se incluye una restriccion en la que los pesos no pueden

ser negativos, W; = 0. De manera genérica, para n empresas, la modelizacion seria la siguiente:

3 3 3
Max. W, * Z(EV/EBITDAL- * x;) + W, * Z(PEi *x;) + Wy Z(PMi *x;)+ W,
= i=0 =

i=0 =0
3
* E(PSL' *X;)
=0

Dadas las siguientes condiciones:

X1+XZ+x3=1
x1 = 0,1, x2 == 0,1;x3 = 0,1,
W1+W2+W3+W4=1

En el caso especifico de que se otorgase la misma ponderacion, quedaria de la siguiente manera.
Es necesario tener en cuenta que esta distribucion equitativa de los pesos supone que el decisor
otorga la misma importancia a criterios que se miden de manera distinta, el EV/EBITDA y los
criterios econdmicos, monetarios y sociales, a pesar de que estos también aparecen
representados de manera numeérica. Es posible como se presenta a continuacion, formularlo
para los mismos pesos, aunque dependera de cuales son los objetivos del inversor. La funcion

objetivo para las tres empresas seleccionadas quedaria de la siguiente manera:
Max. 0,25 = (EV/EBITDA(1) * x; + EV/EBITA (2) * x, + EV/EBITDA (3) * Xx3)
+ 0,25 * (PE; *x; + PE, * x, + PE; xx3) + 0,25 * (PM; * x; + PM,

* X, + PM3 * x3) + 0,25 x (PS; * x; + PS, * x, + PS5 * x3)
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Dadas las siguientes condiciones:

X1 +x,+x3=1

x1 = 0,1; xz == 0,1;x3 = 0,1;

5.2.3. Resolucién de la practica

Para sustituir los datos en la funcion objetivo se van a utilizar los resultados obtenidos en la
primera aplicacion, resumidos en la Tabla 3. La empresa seleccionada con estos criterios seria

Iberdrola. La funcidn objetivo alcanzaria el valor méximo:

0,25 * (9,29) + 0,25 * (13) + 0,25 % (30) + 0,25 * (34) = 21,57

Si, por el contrario, el decisor hubiese otorgado un mayor peso a los criterios sociales, la
empresa seleccionada deberia ser Endesa, y el valor que alcanza la funcion objetivo es el

siguiente:

0,2 * (695) + 0,2 * (13) + 0,2 * (28) + 0,4 * (38) = 24,39
Otra posible opcién seria que el inversor otorgase una puntuacién considerable a la ratio
EV/EBITDA, un 30%, igual peso a los criterios Econdmicos y Medioambientales, un 15%, y
un mayor peso al criterio Social, un 15%. La empresa seleccionada seria Endesa y el valor
obtenido seria el siguiente:

0,3 * (6,95) + 0,15 = (11) + 0,15 * (28) + 0,4 * (38) = 23,13

Como se puede observar, existen tantas numerosas opciones alternativas que dependeran de

los objetivos y prioridades del inversor. Solver permite resolver estos programas.
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5.3. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Los resultados obtenidos en la aplicacion del método de las restricciones permiten afirmar que
si existe cierto impacto resultado de integrar los criterios ESG (aunque en este caso, por
necesidad de utilizar unos criterios estandarizados se han utilizado la informacion facilitada
por la GRI). Al aplicar Unicamente criterios financieros, la eleccion ha resultado ser Iberdrola.
Establecido un nivel de aspiracion inicial del 60% para criterios econémicos,
medioambientales y sociales, y siguiendo unas estrategias Best-in-Class e Integracion ESG, la
empresa seleccionada para invertir ha sido Iberdrola. Sin embargo, se ha realizado un analisis
de sensibilidad para comprobar como varian los resultados si se altera el nivel de aspiracion.
Los resultados no se han visto afectados al variar el nivel de aspiracion. Para un nivel del 70%
Iberdrola obtiene los mayores resultados en criterios econémicos y medioambientales, pero
Endesa obtiene los mejores resultados en criterios sociales. La empresa seleccionada seguiria
siendo Iberdrola. Sin embargo, para un nivel del 90% Solver no puede obtener un resultado
anico, puesto que no se cumplen todas las restricciones (ninguna empresa alcanza el 90% en
factores econdmicos). Es decir, dadas estas tres empresas, la mejor eleccion posible, dadas unas
determinadas restricciones para criterios ESG y un determinado nivel de aspiracién, es

Iberdrola.

En este caso concreto, al tratarse de tres empresas pertenecientes al mismo sector, la decisién
de la empresa seleccionada no se ha visto alterada significativamente, pero el modelo ha
permitido llegar a estas conclusiones: los resultados variaran en funcion de cual sea el objetivo
del inversor y, por consiguiente, en funcidn de como establezca tanto la funcion objetivo como
las restricciones. Por ejemplo, si el inversor decidiese otorgar un mayor peso a los criterios

sociales, la empresa seleccionada dejaria de ser Iberdrola, seria Endesa.

El método de las ponderaciones ha permitido abarcar otras posibilidades de evaluar los criterios
por parte del inversor. Manteniendo un peso equitativo entre los cuatro criterios, la empresa
seleccionada ha sido Iberdrola. Sin embargo, al otorgar una mayor importancia, y por
consiguiente un mayor peso al criterio social, la empresa seleccionada ha sido Endesa. Otra
opcion posible es que el inversor decida otorgar un mayor peso a varios criterios. En el ejemplo
de dar mayor importancia al criterio EV/EBITDA vy al criterio social, la empresa seleccionada

ha sido, de nuevo, Endesa.
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De esta manera, el principal resultado que se ha podido comprobar es determinar como varian
los resultados de integrar los criterios ESG (en este caso sustituidos por la GRI) en funcion de
cudl sea el objetivo del inversor. Una de las principales ventajas que se derivan de estos dos
modelos, el de las restricciones y el de las ponderaciones, es la facilidad de su aplicacion para
cualquier inversor. Ambos modelos permiten su adaptacion en funcion de las necesidades y
objetivos del inversor, favoreciendo la toma de decisiones de inversion. El inversor puede
afiadir o eliminar tantas restricciones como quiera, para tantas empresas como quiera y elegir
la empresa seleccionada siguiendo una gran variedad de estrategias de integracion ESG. Por
otra parte, el modelo de las restricciones permite al inversor otorgar un mayor peso a los

criterios que considere necesarios.
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6. RECOMENDACIONES PARA AVANZAR EN LA INTEGRACION DE LOS
CRITERIOS ESG EN LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION

El desarrollo de este trabajo me ha permitido entender como se presenta la situacion actual,
cuéles son los medios existentes que permiten integrar los criterios ESG en los procesos de
toma de decisiones de inversion. A través de la busqueda de informacion he podido detectar
varias carencias y, en funcion de estas, me ha permitido aportar las siguientes

recomendaciones.

La primera recomendacion hace referencia a la necesidad de establecer una definicion estandar
y homologada para los términos. Es cierto que las siglas ESG son ampliamente conocidas y
utilizadas, pero a la hora de medir las actividades de las empresas bajo dichas siglas queda
mucho camino por estandarizar. Los instrumentos e indices actuales facilitan la integracion de
los criterios ESG en las practicas de inversion de las empresas. No obstante, también es
necesaria la homogeneizacion y estandarizacion de las practicas de integracion existentes,
puesto que actualmente las empresas publican en sus paginas webs distintas estrategias con
distintas definiciones. En definitiva, es necesaria una estandarizacion de los términos, de las
estrategias y de lo que cada empresa considera como tales, de manera que pueda haber un

entendimiento universal.

La segunda recomendacion hace referencia a la informacion facilitada por las empresas. Es
cierto que cada vez son mas las empresas que dedican tiempo y recursos en hacer mas accesible
su informacién no financiera. Con el paso de los afios tanto la cantidad como la calidad de esta
informacidén, en concreto aquella referente a cuestiones ESG ha aumentado de manera
significativa. De hecho, algunos gestores de activos (asset managers) pagan una prima por el
acceso a esta informacion (Roselle, 2016). Facilitar la informacion, en mi opinion, contribuiria
a la creacion de un mercado eficiente en el que cualquier sujeto tiene acceso a toda la
informacion. El pensador inglés Francis Bacon dijo que “el conocimiento es poder”. En el
mundo de las finanzas, la informacion (tanto cualitativa como cuantitativa) es esencial para

cualquier toma de decisiones.
Precisamente por estos motivos se recalca la importancia de recoger y sistematizar la

informacion. Desde el punto de vista ético, si una persona tiene derecho a llevar a cabo un

proyecto de manera inteligente y libre, y a partir de ahi tomar una decision racional, se debe
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reconocer el mismo derecho para el resto de personas (Ansotegui, Gomez-Bezares, & Gonzélez
Fabre, 2014).

La siguiente recomendacion concierne a la ambigledad de los principios existentes. La
asociacion Financiacion Etica y Solidaria ha propuesto seis principios para las finanzas éticas,
que se pueden alinear perfectamente con las estrategias de integracion desarrolladas a lo largo
de este trabajo. Dichos principios son: (1) Etica Aplicada, entendida como un proceso de
reflexion permanente; (2) Coherencia, con los valores del decisor; (3) Participacion, los socios
participan en la definicion de las politicas de la empresa; (4) Transparencia, referida a la
cantidad y calidad de la informacion; y (5) Implicacién, entendida como el establecimiento de
objetivos que beneficien a la sociedad, a parte de los objetivos financieros (Ansotegui, GOmez-
Bezares, & Gonzalez Fabre, Capitulo 18. Finanzas éticas, 2014). Estos principios, al igual que
otros mencionados en el trabajo, como los PRI, a pesar de su buena intencion, podrian definirse

de manera més concreta.

Las ultimas recomendaciones hacen referencia a la GRI. Herramientas o ideas como la que
proporciona la Global Reporting Initiative (GRI) son una solucion a estos problemas. Sin
embargo, cada empresa que suscribe los estandares de la GRI lo publica en sus informes con
distinto formato e interpretacion, haciendo en ocasiones un poco complicado su analisis y
comparacion. Considero de gran utilidad la creacion de una tabla que presente estos conceptos
de manera unificada, puesto que actualmente las empresas o cualquier actor que quiera ver
cada estandar de la GRI debe buscar desde un archivo digital general el archivo detallado segun
la tematica o el sector que le interese. De hecho, el modelo actual ha recibido varias quejas
debido a su dificil implementacion, especialmente para las PYMES que no cuentan con un

departamento de RSC.

Joan Carles Nogueira Garcia, miembro del consejo asesor de la GRI, comparte que una idea
similar a los estandares de la GRI es el modelo IRIS elaborado por el Global Impact Investing
Network (GIIN) que si recoge en una tabla, accesible en formato Excel y gratuita; este modelo
es mas utilizado en Estados Unidos (Comunicacién personal, 25 de febrero de 2021). Otra
alternativa similar es la propuesta por Refinitiv, en la cual han disefiado unas puntuaciones que
permiten medir el nivel de desempefio ESG. Las empresas con una puntuacion de 0-25 se
encuentran en el primer cuartil, e indica un desempefio pobre. A medida que aumenta la

puntuacion obtenida aumenta el cuartil en el que se encuentre, reflejando un mejor desempefio
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ESG (Refinitiv, 2021). Una diferencia significativa entre los estandares de la GRI y la
propuesta de Refinitiv, es que los primeros son de acceso gratuito, mientras que los datos de

Refinitiv no, lo que dificulta su accesibilidad.

Otra de las criticas que reciben los estandares de la GRI es que no se puede ver qué empresas
se han suscrito. Es decir, para saber si una empresa cumple o no los estandares se deben buscar
los informes integrados o los informes de sostenibilidad (dependiendo de la empresa en
cuestién) y comprobarlo. Desde la plataforma la aproximacion mas similar es la lista de GRI
Community Members, pero uUnicamente indica que empresas realizan donaciones a la
organizacion. Aungue lo normal es que si aportan donaciones utilicen los estdndares de la GRI,
la mayoria de las empresas los utilizan de manera gratuita (Comunicacion personal, 25 de
febrero de 2021). Por este motivo, recomendaria la publicacion de las empresas que suscriben
los estandares, de manera que los inversores tengan mayor facilidad para identificar estas

empresas.
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7. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha podido observar como la inversion de fondos con criterios ESG
ha aumentado de manera significativa durante los ultimos afios. Este nuevo interés ha
favorecido la aparicion de nuevas filosofias de inversion, como la Inversién Sostenible, y
nuevos conceptos como la inversién ética o la inversion de impacto. Aunque no se han olvidado
los criterios tradicionales de inversion, el mercado estd en continua evolucion para poder

adaptarse a las demandas de los inversores.

Se han creado instrumentos tanto para renta fija (como los Bonos Verdes o los Bonos de
Impacto Social, BIS), como para renta variable (ETFs especificos para la Inversion Sostenible).
Con estas herramientas se han podido desarrollar nuevas estrategias (que no son excluyentes)
de integracion de los criterios ESG en los procesos de inversion: Integracion ESG, Exclusion
ESG, Inversion de Impacto, Inversion Temaética, Estrategia de Compromiso y Votacion o la

Seleccion Best-in-Class, por nombrar algunas de las mas importantes.

La aplicacion de la teoria de decision multicriterio y sus distintos modelos permiten adaptar de
manera sencilla el planteamiento del problema de toma de decisiones en funcion de los
objetivos del inversor. Lo que caracteriza a los métodos multicriterio es que permiten incluir
varios criterios en la toma de decisiones. En funcion de los objetivos del inversor, se puede dar
una mayor importancia a criterios financieros, a criterios ESG, se pueden establecer
restricciones para criterios financieros, para criterios ESG o se pueden fijar distintos niveles de
aspiracion. La aplicacion de esta teoria permite determinar el impacto que tiene la integracion
de los criterios ESG en la toma de decisiones de inversion. En funcion de la estrategia o

estrategias de integracion que el inversor escoja, los resultados varian.

Existen otros modelos que permiten desarrollar modelos similares, como la programacion por
metas u otros métodos de decisién multicriterio discretos. Estos métodos son mas sofisticados

e implican mayores dificultades para su implementacion.

Uno de los principales problemas que ha podido destacar este trabajo ha sido la falta de
estandarizacién de los criterios ESG y la falta de claridad en las definiciones de estos nuevos
términos, asi como de las estrategias de integracion. Ante este problema se han creado

iniciativas como la Global Reporting Initiative, GRI, que ha desarrollado unos estandares que
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se asemejan bastante a los ESG. Si existiese una informacion estandarizada y comdnmente
aceptada y empleada, se podria utilizar en sustitucion a la que proporciona la GRI. Cuanto mas

completa sea esta informacion, mas precisos seran los resultados.

En la préctica realizada se han utilizado los datos facilitados por la GRI, aunque es posible que
se pueda realizar un estudio similar si existiese otra plataforma que facilite una informacion
homogeneizada y estandarizada, puesto que facilita la toma de decisiones del inversor. En este
caso se ha realizado la practica inicamente con tres empresas, aunque la metodologia propuesta

permite que el inversor pueda utilizarla adaptandose a sus necesidades y objetivos.

Los resultados de la practica han permitido comprender en qué medida afecta la integracion de
los criterios ESG en la toma de decisiones de inversion. EI método de las restricciones permite
al inversor determinar tantas restricciones considere necesarias para poder cumplir con sus
necesidades y objetivos de inversion. Por su parte, el método de las ponderaciones permite al
inversor determinar el peso o la importancia que le otorga a distintos criterios, tanto financieros
como no financieros. Esta préctica ha seleccionado a tres empresas del mismo sector, por lo
que los cambios en la empresa seleccionada en funcion de las distintas estrategias de
integracion no han sido muy significativos. La empresa seleccionada a través del método de
las restricciones y por el modelo de las ponderaciones con pesos equitativos ha sido la misma
que a tener en cuenta solo con criterios financieros. Sin embargo, la empresa seleccionada ha

cambiado al otorgar un mayor peso a criterios financieros y sociales.

Asi, la mayor aportacion de este trabajo es la metodologia propuesta aplicada al mundo de la
inversion. De esta manera, se facilita al inversor esa obligacion moral de preservar el medio
ambiente y de la sociedad, sin dejar de lado los objetivos financieros que requieren las
funciones de su trabajo. Como se ha podido comprobar, el trabajo ha cubierto los objetivos

propuestos.
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9. ANEXOS

9.1. Anexo 1. Compromiso de los firmantes de los PRI y sus 6 principios

Signatories’ commitment

“As institutional investors, we have a duty to act in the best long-term interests of our beneficiaries.
In this fiduciary role, we believe that environmental, social, and corporate governance (ESG) issues
can affect the performance of investment portfolios (to varying degrees across companies, sectors,
regions, asset classes and through time).

We also recognise that applying these Principles may better align investors with broader objectives
of society. Therefore, where consistent with our fiduciary responsibilities, we commit to the
following:

= Principle 1: We will incorporate ESG issues into investment analysis and decision-making
processes.

= Principle 2: We will be active owners and incorporate ESG issues into our ownership policies
and practices.

= Principle 3: We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the entities in which we invest.

= Principle 4: We will promote acceptance and implementation of the Principles within the
investment industry.

= Principle 5. We will work together to enhance our effectiveness in implementing the Principles.

= Principle 6: We will each report on our activities and progress towards implementing the
Principles.

The Principles for Responsible Investment were developed by an international group of institutional
investors reflecting the increasing relevance of environmental, social and corporate governance
issues to investment practices. The process was convened by the United Nations Secretary-General.

In signing the Principles, we as investors publicly commit to adopt and implement them, where
consistent with our fiduciary responsibilities. We also commit to evaluate the effectiveness and
improve the content of the Principles over time. We believe this will improve our ability to meet
commitments to beneficiaries as well as better align our investment activities with the broader
interests of society.

We encourage other investors to adopt the Principles.”

Obtenido de: https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment
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9.2. Anexo 2. Creacion mensual de fondos de inversién ESG

ESG funds’ inflows, monthly

%5 billion

-1
2015 16 17 18 19 20

Mate: Data as of 4/30/2020, include ESG Integration, Impact, and Sustainable Sectar funds as
defined in Sustainable Funds U.5. Landscape Report, 2018 and funds that have been liquidated:

doesn't include funds of funds
Source: Morningstar Direct
Obtenido de: https://www.wsj.com/articles/esq-investing-shines-in-market-turmoil-with-help-from-big-tech-11589275801
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9.3. Anexo 3: Fondos sostenibles por regién, namero de fondos sostenibles y de activos

administrados en cada region.

Region Q12020 Flows Total Assets Funds

USD billion % Total USD billion % Total # % Total
Europe 33.14 725 683.87 813 2528 76.7
United States 10.45 229 119.33 142 307 93
Japan 0.17 0.4 1352 1.6 164 5.0
Australia/New Zealand 0.25 0.6 1206 14 86 26
Canada 0.77 1.7 5.26 0.6 87 26
Asia ex-Japan 0.90 2.0 7.46 0.9 125 38
Total 45.69 841.49 3,297

Source: Momningstar Direct. Morningstar Research. Data as of March 2020

Obtenido de: https://www.morningstarfunds.ie/ie/news/202313/investors-back-esqg-in-the-crisis.aspx
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9.4. Anexo 4: Fondos ESG ETFs. 10 primeros por valor de activos

Ticker™

XLu

FPE

ESGD

1DV

EwU

AlA

BOTZ

EWL

EUFN

DWX

Obtenido de: https://www.etf.com/channels/esqg-etfs

Fund Name ™

Utiities Select Sector SPDR Fund

First Trust Preferred Securities & Income ETF

iShares ESG Aware MSCI EAFE ETF

iShares International Select Dividend ETF

iShares MSCI United Kingdom ETF

iShares Asia 50 ETF

Global X Robotics & Artificial Intelligence ETF

iShares M5CI| Switzerland ETF

iShares MSCI Europe Financials ETF

SPDR S&P International Dividend ETF

Issuer™

State Street Global
Advisors

First Trust

Blackrock

Blackrock

Blackrock

Blackrock

Mirae Asset

Blackrock

Blackrock

State Street Global
Advisors

AUM =~ Expense Ratio™

$11.64B 0.13%
$5.88B 0.85%
$4.10B 0.20%
$3.938 0.50%
§3.01B 0.51%
§2.79B 0.50%
§2.488 0.68%
§1.78B 0.51%
§$1.10B 0.48%
$602.06M 0.45%

3-Mo TR™

-0.99%

5.51%

1741%

22.07%

21.00%

27.45%

19.58%

9.02%

27.75%

10.35%

Segment™

Equity: U.S. Utilities
Fixed Income: Global - Corporate,
Broad-based

Equity: Developed Markets Ex-U.S.
- Total Market

Equity: Developed Markets Ex-U.S.
- High Dividend Yield

Equity: U.K. - Total Market

Equity: Asia-Pacific Ex-Japan -
Large Cap

Equity: Global Robotics & Al

Equity: Switzerland - Total Market

Equity: Developed Europe
Financials

Equity: Global Ex-U.S. - High
Dividend Yield
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9.5. Anexo 5. Tabla comparativa de las distintas definiciones/aceptaciones de las distintas

estrategias

Exclusion of

holdings from investment
universe

MNorms-based screening

Best-in-Class
investment selection

Sustainability themed invest-
ment

ESG integration

Engagement and voting on
sustainability matters

Impact investing

MNegative/
exclusionary screening

MNorms-based screening

Positive/
best-in-class screening

Sustainability-themed invest-
ing
ESG integration

Corporate engagement and
shareholder action

Impact{community
investing

Megative/
exclusionary screening

MNaorms-based screening

Positive
best-in-class screening

Sustainability themed investing

Integration of ESG i1ssues
Active ownership and engage-
ment (three types):

Active ownership

Engagement

[Proxy) voting and
shareholder resolutions

Obtenido de: http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2018/11/European-SRI-2018-Study-LR.pdf

EFAMA-equivalent
Megative
screening ar Exclusion

Morms based approach
(type of screening)
Best-in-Class

policy

(type of screening)
Thematic investment (type
of sereening)

Engagement (voting)
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9.6. Anexo 6. Informacion Iberdrola, Siemens Gamesa y Endesa

LBE

1 RN |
&+ 2~ g
See What's New in R

al Analysi

katalig]
5 BV Ex Opsrating Leaazms

+ T+

See What's hew in Fi

Financial Analys

Fuente: obtenido de bloomberg
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9.7. Anexo 7. Puntuacion GRI por cada empresa

Materia

Lucha contra la comupcian

207-Fiscalidad
Materiales
Agua

d

Eflusentes y residuos

de los pueblos indigenas
des kocales

Salud y seguridad en el trabajo

LB I T

™o o m

LB I T

Ll

uf

—

—

—

d

d

d

EEEE AR T T T

31m3111111ﬂ.31111311

L T B T B T B T T B T T o B BV I T I

Fuente: elaboracion propia
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