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Resumen Ejecutivo

La Inversion Socialmente Responsable y las métricas ESG no son una creacion reciente
del mundo financiero. Sin embargo, la reciente crisis sanitaria provocada a raiz de la crisis
del COVID-19, supuso un antes y un después en cuanto al papel que dichas corrientes de
inversion debian suponer en la reconstruccion de las economias y la transformacion de
las mismas en economias mas sostenibles. No son pocos los retos y trabas que ambas
tienen por delante, pero son muchos los esfuerzos que se vienen realizando en los ultimos
afios por parte de instituciones como la Union Europea, con el fin de motivar a los
inversores y al sector, para promover la confianza, conseguir que se transformen sus
filosofias de inversidon y conseguir generar con ellos impactos positivos en la sociedad

actual y futura.

Palabras clave: inversion socialmente responsable, ESG, COVID-19, impacto sostenible.

Abstract

Socially Responsible Investment and ESG metrics are not a recent creation of the
financial world. However, the current health crisis triggered by the COVID-19 emergency
marked a turning point in terms of the role that these investment flows should play in
rebuilding economies and transforming them into more sustainable economies. There are
many challenges and obstacles ahead, but many efforts have been made in recent years
by institutions such as the European Union to motivate investors and the sector as a whole,
to promote confidence, to transform their investment philosophies and to generate

positive impacts on contemporary and future society.
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1. Introduccion

En el mundo globalizado en el que vivimos hoy en dia, y tras la crisis sanitaria que hemos
vivido a lo largo de este tltimo afio 2020, los temas que mads interés han despertado son
aquellos como: la crisis econdmica, la desigualdad, el acceso a una sanidad de calidad, el
cambio climatico o el calentamiento global, ya que afectan a los todos los ciudadanos, de
una manera u otra. Hoy en dia estamos presenciando como la sociedad civil de paises de
todo el mundo estd impulsando un futuro méas verde, mediante campanas y sensibilizacion
sobre la injusticia climatica, animando a los consumidores a boicotear a las empresas que
no muestran un compromiso con la sostenibilidad y ofreciendo alternativas a los

productos perjudiciales para el medioambiente.

Ahora mas que nunca, para mitigar los dafos causados por el cambio climéatico, se
requiere una accion global. Es imperativo que tanto los individuos como las empresas
acepten que tienen la responsabilidad de gestionar los recursos naturales y humanos de la
Tierra de forma sostenible. No cabe duda de que el calentamiento global es uno de los
problemas mas graves del siglo XXI, si no el mas grave. El efecto del calentamiento
global no s6lo puede observarse en los cambios que vemos en nuestro entorno fisico, sino
también como un impacto en los mercados financieros. Durante muchas décadas, el
cambio climatico para las instituciones financieras fue observado por los inversores y

reguladores como un fendmeno que se encontraba fuera de su &mbito de actuacion.

Si desde el punto de vista medioambiental la situacion es lo suficientemente grave como
para necesitar un cambio, desde el punto de vista econdmico también estamos en un punto
de ruptura. Nuestro sistema econdmico actual es sencillamente insostenible, ya que
depende del consumo de recursos finitos como el carbdn, el petrdleo y el gas como si
fueran infinitos. Por ello, para que la economia mundial sobreviva, debemos aprender a
gestionar nuestros recursos humanos, naturales y financieros de forma mas eficaz. En
concreto, esto significa involucrar a una mayor variedad de actores en los procesos de
toma de decisiones financieras y econdémicas, ya sean intermediarios financieros, hogares,

accionistas o empresas.



Hoy en dia, el sector financiero es la columna vertebral de la economia y tiene un papel
cada vez mas importante en el dia a dia de las finanzas privadas y publicas. Ademas, las
instituciones financieras tienen un importante papel que desempenar en la reduccion de
las emisiones de gases de efecto invernadero. En este sentido, tiene un impacto directo e
indirecto en la promocion del desarrollo sostenible mediante la financiacion de
tecnologias con bajas emisiones de carbono, la inversion en empresas con mentalidad
¢tica y la composicion de fondos e indices responsables (Mulgan , Reeder, Aylott, &

Bo’sher, 2011).

El mundo esta cambiando y el sector financiero debe cambiar con él, no solo porque es
un promotor de un calibre sinigual, sino porque la ayuda que aporte a este cambio le
favorecera a ¢l mismo. Es su oportunidad de demostrar al mundo, que es un sector
concienciado con el futuro y el bienestar de las personas, que esta alineado con los
intereses globales y que puede ser una pieza clave para mejorar los estados de bienestar.
Es su oportunidad de demostrar a la gente que cree que el sector financiero busca
meramente “ganar dinero”, que es capaz de hacerlo aportando un valor afiadido y aunando
a inversores institucionales y pequeios inversores a tomar un camino que agrupe

rentabilidades econdmicas y beneficios sociales.



1.1 Objetivos

El objetivo de este trabajo de investigacion es la presentacion de lo que se conoce como
Inversion Socialmente Responsable (ISR) y las métricas ESG y situar este tipo de
inversion dentro del marco de inversidn europeo, como una nueva forma de

diversificacion de las carteras.

Se comenzara explicando qué se entiende por ISR y qué diferencia tiene este concepto
con otros similares que pueden llevar a confusion. Se explicardn sus origenes como
filosofia de inversion y cudles son hoy en dia las “carencias” o problematicas que se
encuentran en ella o que debilitan en cierta medida su expansion y crecimiento. Por otro
lado, se explicard de igual manera qué se entiende por métricas ESG y cuales son sus

limitaciones a dia de hoy, de manera similar a lo realizado con la ISR.

Posteriormente se pasara a analizar cuales han sido las acciones tomadas por la Union
Europea en los tltimos afos para dar respuesta a las necesidades del mercado con respecto
a la ISR y qué planes o acciones han tomado para fomentar este tipo de inversion y la
utilizacion de las métricas ESG, centrdndonos de manera mas profunda en la “E”
(Environmental) que representa al medioambiente y las preocupaciones de la UE por

fomentar una transformacion de la economia continental.

Finalmente se presentara de manera breve, como venia comportandose la ISR en los
periodos previos a la crisis del COVID-19, para centrarnos posteriormente en cuales son
las tendencias, las perspectivas y los cambios que se espera observar en esta filosofia de
inversion en los proximos afios a causa de la pandemia. Esto supondra la mayor
aportacion a este trabajo de investigacion, al ser un aporte diferenciador de otros trabajos
similares en la materia. Debido a que los efectos de la pandemia todavia no se han
materializado de manera definitiva y el mundo todavia esté tratando de adelantarse a sus
consecuencias, aportar un enfoque de futuro y analizar las tendencias que este modelo de
inversion va a tomar es clave de cara a analizar su éxito y con el fin de seguir aportando

confianza a los inversores para que apuesten por esta forma de invertir.



1.2 Justificacion de la eleccion

La eleccién de este tema viene motivada por todo el cambio que la pandemia produjo en
nuestras vidas y que provoco un choque con la realidad y las necesidades que vive el
mundo. Bien es cierto que la Inversion Socialmente Responsable y las métricas ESG no
surgieron durante el confinamiento, pero lo que si que provoco ese confinamiento fue una
demostracion de que las cosas se podian hacer mejor y que algo tenia que cambiar en el
mundo en general y en el sector financiero en particular. El cual, aunque muchas veces
pueda aparentar estar desconectado de las necesidades sociales, también se dio cuenta del

papel fundamental que debia jugar en este nuevo cambio.

Si echamos la vista atrds hace un afo, podemos ver que ya nada es lo que era antes. Hemos
aprendido a cambiar nuestra forma de pensar, de actuar y de relacionarnos, el mundo ha
cambiado y con €l todos los aspectos de nuestro dia a dia, nuestras preocupaciones y

nuestras motivaciones para el futuro.

Por ello queria presentar este modelo de inversion, con el fin no solo de aprender mas
sobre ¢él, sino también con las ganas de romper ciertos estereotipos en cuanto a la
rentabilidad del mismo y sobre todo para analizar y demostrar que son muchos los
esfuerzos que se estan haciendo para fomentar la ISR a nivel institucional, por lo que
debemos confiar y comenzar a interesarnos mas por esta alternativa, para seguir

fomentando cambios, mejoras y unificaciones por parte del sistema.



1.3 Metodologia

Para la consecucion de estos objetivos, se llevard a cabo una revision de articulos
académicos con el fin de analizar y comprender de manera tedrica los diferentes
conceptos de Inversion Socialmente Responsable y lo que son las métricas ESG. Esta
contextualizacion tedrica servird para entender y poder abordar de manera mas eficaz
cuales han sido los problemas que han presentado y los desafios a los que se enfrentan en

el futuro.

De igual manera, se analizaran informes cuantitativos y de opinioén elaborados por
expertos en la materia y economistas, asi como instituciones de renombre, con el fin de
entender y poder presentar las medidas tomadas a cabo para fomentar dicho modelo de
inversion. Asi como el estudio del impacto que la pandemia ha tenido sobre este tipo de

inversion.

Por tltimo, se llevara a cabo una revision de informes técnicos que avalen la teoria acerca
de como las rentabilidades de la inversion en métricas ESG puede ser igual de rentable o
superior en ciertos momentos y que analicen los motivos por los que la ISR y la inversion

con métricas ESG se ha comportado de tal manera durante la pandemia del COVID-19.



2. Marco Tedrico

2.1 Inversion Socialmente Responsable y métricas ESG

La Inversion Socialmente Responsable (ISR) tiene su origen en la concienciacion de la
sociedad sobre el medioambiente, cuando a finales del siglo XIX y principios del XX
empiezan a surgir los primeros movimientos como respuesta al incremento de los niveles

de contaminacidn que se produjeron a raiz de la revolucion industrial.

El término "inversion de impacto" se origind en una reunién de 2007 organizada por la
Fundacion Rockefeller y se aplica a "la busqueda de generar tanto un rendimiento
financiero como un valor social y/o medioambiental, mientras que, como minimo, se
devuelve el capital y, en muchos casos, se ofrecen rendimientos de mercado o mejores"

(Harji & Jackson, 2012)

Desde ese momento, la concienciacion a nivel mundial no solo ha promovido el desarrollo
de tecnologias para combatir el cambio climatico o la creacién de energias menos
contaminantes, sino que también ha fomentado la aparicion de nuevas formas de
inversion que tuviesen en cuenta y aplicasen criterios socialmente responsables, de
manera que el retorno de los inversores no solo fuese en forma de rentabilidades

financieras, sino que ademas pudiesen aportar un beneficio social con sus contribuciones.

2.2 Diferencias con otros conceptos

Sin embargo, a pesar de este creciente entusiasmo por la palabra impacto, la cual proviene
de la creacion de un nuevo paradigma financiero en el que se combina un modelo
econoémico viable con una respuesta social y medioambiental, hay que destacar que;
inversion de impacto, filantropia, inversion con criterios ESG e inversion socialmente

responsable no son el mismo concepto.
En primer lugar, la venture philantropy como su nombre indica, tiene un enfoque

meramente filantropico, por lo que este tipo de inversion buscar crear un valor de manera

sostenible ya sea a través de apoyo financiero. Este apoyo a empresas que busquen
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generar un impacto social positivo va a provocar que se distribuyan beneficios entre los

inversores Unicamente si se alcanzan los objetivos marcados socialmente (Vivergi, 2016)

Por otro lado, la Inversion con métricas ESG se refiere a aquellas practicas
medioambientales, sociales y de gobernanza de una inversion que pueden llegar a tener
un impacto real en el rendimiento de la misma. La integracion de dichos factores se
emplea para aumentar la calidad del andlisis financiero tradicional, ya que ayuda a
identificar posibles riesgos y potenciales oportunidades que van mas alld de las
valoraciones tradicionales. Por lo que se puede decir que, en superposiciéon con la
conciencia social, el objetivo de incluir dichas métricas sigue siendo el de aumentar el

rendimiento financiero de dicha inversion (Ricardo, 2018).

Dichos criterios ESG se pueden aplicar en distintos niveles del proceso de seleccion de
activos. El primer nivel o el més basico tiene que ver con los criterios de exclusion, es la
metodologia mas popular en Europa en términos de activos bajo gestion. A través de ella
se excluyen o eliminan de las carteras aquellos sectores o empresas que se consideren
controvertidos, también se pueden emplear otras féormulas, como excluir a los inversores
que incumplen normas que estén reconocidas internacionalmente, como son: el respeto

por el medioambiente o la lucha contra la corrupcion.

El segundo nivel tiene que ver con lo que se denomina best-in-class, a través del cual se
incluyen activos que histdricamente hayan tenido un rendimiento mejor que sus
homoélogos en determinados sectores o industrias que cumplan con los criterios. Este
enfoque se puede combinar también con el best effort, con el fin de alentar a compaiiias

a mejorar recompensando el progreso y no solo los mejores resultados (Spainsif, 2018).

Por ultimo, en el nivel final encontramos la integracion ESG en la que se analiza las

métricas en la seleccion inicial, due diligence, monitoreo y reporting (Cisneros, 2020).

Por otro lado, la inversion socialmente responsable trata de ir un paso mas alla de lo que
consiguen las métricas ESG al seleccionar inversiones unicamente de acuerdo con ciertas
convicciones éticas determinadas. A diferencia del anélisis ESG que da forma a las

valoraciones previas, la ISR utiliza dichos factores para aplicar pantallas positivas o
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negativas a la inversion y por lo tanto evitar invertir en cualquier fondo mutuo o cotizado
que tenga participaciones de empresas contrarias a sus convicciones éticas (Ricardo,

2018).

Dado que las estrategias de ISR son un enfoque de primera generacion para la inversion
ESG, que se remonta a mas de 20 afios, actualmente constituyen la mayor parte del

mercado de ESG (Funds Society, 2018).

Se podria decir que la inversion ESG hace referencia al proceso mientras que la inversion

de impacto hace referencia al producto.

Por ultimo, en la inversion de impacto, es de enorme importancia que al final de la
inversion se puedan obtener impactos positivos. El objetivo de dicha inversion es el de
ayudar a la empresa a conseguir objetivos especificos que se hayan marcado previamente
y que sean beneficiosos para la sociedad o el medio ambiente. El proyecto seleccionado
debe dar respuesta a un determinado reto social o0 medioambiental, el sello distintivo de
este tipo de inversion es que tienen que medir, de alguna forma cuantitativa el impacto.
En este sentido, las inversiones de impacto con frecuencia se centran en uno o mas de los
17 Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, como puede ser; generar
acceso libre a agua potable o a energia limpia, o también pueden centrarse en dreas como
la educacion y la igualdad de género. Por lo tanto, con este enfoque hay una conexion

causal entre hacer una inversion y generar un impacto (Cisneros, 2020).

Como conclusion de estas breves diferencias de conceptos podriamos sefialar que todos
los enfoques son complementarios para cualquier inversor que busque aportar un punto
extra a sus inversiones o que busque darles un sentido mas alla de la mera rentabilidad
financiera. Mientras que la ISR ofrece una inversion liquida con un retorno que evita
impactos negativos y ademds promueve mejores practicas en relacion con los criterios
ESG, la inversion de impacto busca generar ese impacto positivo en el medio ambiente y
la sociedad, asi como un retorno financiero positivo, y por ultimo la filantropia por su
parte busca mas un apoyo de proyectos necesarios que no tienen por qué aportar una

rentabilidad inmediata.

12



2.3 Evolucion de la ISR

Lo que se conoce como Inversion Socialmente Responsable ha crecido exponencialmente
desde finales de la década de 2000. Solo en Estados Unidos el total de activos bajo gestion
que utilizan estrategias ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) creci6 de 12,0
billones de dolares a principios de 2018 a 17,1 billones de délares a principios de 2020,
un aumento del 42%. Esto representa el 33%, o lo que es lo mismo, 1 de cada 3 ddlares
del total de activos estadounidenses bajo gestion profesional (Sustainable Investing

Foundation, 2020).

Desde 1995, afio en el que la Fundacion SIF de EE. UU. midi6 por primera vez el tamaiio
del universo de la inversion sostenible en EE. UU. en 639.000 millones de dolares, los
activos se han multiplicado por mas de 25, lo que supone una tasa de crecimiento anual

compuesta del 14%.
Hlustracion 1- Activos bajo Gestion ESG

B ESG Incorporation Overlapping Strategies M Shareholder Advocacy

$18,000
$16,000 /
$14,000 /
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SOURCE: US SIF Foundation.

Los inversores institucionales y los gestores de patrimonio que presentan valores de los
accionistas sobre cuestiones ESG representan 1,98 billones de dolares. Después de
eliminar el doble recuento de aquellos activos que pueden estar involucrados en ambas
estrategias, el total neto de activos de inversion sostenible gestionados a principios de

2020 era de 17,1 billones de dolares (Sustainable Investing Foundation, 2020).
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A principios de 2020, se identificaron 716.000 millones de dolares en capital bajo la
gestion de 905 vehiculos de inversion alternativos, lo que suponia un crecimiento del 22%
en los activos que se habian cuantificado desde 2018 y un aumento de mas de cinco veces
desde 2012. Por otro lado, los enfoques de inversion ESG mas empleados por dichos
gestores de patrimonio a lo largo de los ltimos afios han sido la integracion ESG y la

seleccion de activos por exclusion.

Segun declar6 la Red Global de Inversion de Impacto (GIIN), las inversiones de impacto
pueden definirse como "inversiones realizadas con la intencion de generar un impacto
social y medioambiental positivo y medible junto con una rentabilidad financiera”
(Mudaliar , Bass, Dithrich, & Nova, 2019). Normalmente para que se adecue con esta
definicion se presuponen ademas tres caracteristicas comunes de la inversion de impacto:
la primera obviamente es la intencionalidad del impacto, la segunda como toda inversion
financiera tiene que ver con la expectativa de obtener rendimientos financieros positivos,
y finalmente debe existir un impacto medible a lo largo de las dimensiones no financieras,
en particular; en las esferas sociales, ambientales o de gobernanza de las empresas en las

que se invierte.

Posteriormente, en el afio 2005 se crean los conocidos como “Principios de Inversion
Responsable de las Naciones Unidas” (UNPRI), cuyo objetivo fue la introduccion de los
factores medioambientales, sociales y de gobierno corporativo que debian de tenerse en
cuenta a la hora de tomar decisiones de inversion, con el fin de gestionar de manera mas
eficiente aquellos riesgos extra financieros que resultan de las inversiones y con el fin de

concretar cudles tenian que ser dichos factores con el tal de mejorar y facilitar su medicion.

Sin embargo, si tuviésemos que destacar una fecha clave en el proceso de concienciacion
sobre los avances de la ISR, seria sin lugar a duda 2015. En septiembre de este afio la
Asamblea General de la ONU lanz6 la “Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible” que
junto con los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) implicaban un compromiso
universal para la mejora del planeta y la prosperidad de las personas (Analistas

Financieros Internacionales, 2019).
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Los inversores de todo el mundo se han animado desde entonces a colaborar a través de
sus inversiones ante la perspectiva de contribuir a la consecucién de estos objetivos
globales. Muchos de ellos han comenzado a alinear sus carteras con los ODS, y otros
tantos han utilizado los ODS como medio para identificar y desarrollar estrategias de
inversion. En una reciente encuesta del GIIN, el 42% de los inversores afirmaron utilizar
los ODS como herramienta o conjunto de indicadores en su medicion y gestion del
impacto. Se ha estimado que para el afio 2030, este modelo de inversion habra contribuido
de manera esencial a la consecucion de las metas marcadas por las Naciones Unidas.
Dichos inversores tendran la oportunidad de demostrar el papel que han desempefiado y
las soluciones que han ayudado a financiar dichos objetivos y con ello, fortalecer el poder
de los mercados de capitales a la hora de abordar importantes retos mundiales. Estos
¢xitos serviran ademads de trampolin para la creaciéon de una vision mas amplia de los

ODS (GIIN, 2018).

Unido a este significante evento ocurrido en 2015, y centrandonos ya en el aspecto
medioambiental clave para este trabajo, en diciembre de ese mismo afio durante la
vigésimo primera Conferencia de las Partes, la cual se celebr6 en Paris dentro del marco
de la Convencion de la Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, se establecié un
ambicioso objetivo: limitar el aumento de las temperaturas medias del planeta a dos
grados centigrados con respecto a la era pre-industrial, y continuar con los esfuerzos para
limitar el incremento a un grado y medio (Cheema-Fox, LaPerla, Serafeim, Turkington,
& Wang, 2021). Esto supuso un empuje de gran calibre para alentar el esfuerzo y
compromiso de los paises e impulso la tendencia que venia credndose afos atras de
concienciar a la sociedad sobre la necesidad de un cambio estructural y la urgencia de

comenzar a valorar los impactos que nuestras acciones tienen sobre el medio ambiente.

A pesar del positivismo que se respira hoy en dia en torno a la inversion socialmente
responsable, la integracion de parametros de sostenibilidad en la gestion de activos no ha
sido ajena a criticas y polémicas. En sus inicios, la ISR fue concebida como la renuncia
a una parte del mundo de inversidon por no cumplir con unos estandares de sostenibilidad
minimos. Este era precisamente uno de los argumentos mas utilizados por los detractores
de la ISR, que defendian que las estrategias de exclusion, al limitar los beneficios que

aporta la diversificacion de las carteras, podia condicionar de manera negativa la
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generacion de rentabilidad. Sin embargo, lejos de lo que puede parecer, la ISR ha logrado
demostrar que tener en cuenta dichos criterios sostenibles no solo no condiciona las
inversiones desde el punto de vista de rentabilidad, sino que ademas se ha observado en
ciertas carteras de inversion que la practica de dichos criterios puede incluso aumentar la

rentabilidad de las mismas, a la vez que disminuye los factores de riesgo y volatilidad.

3. Inversion Socialmente Responsable

3.1 Labels e Indices

La creciente demanda de productos y servicios de ISR ha abierto una nueva via comercial
para gestores de activos, gestores de fondos y proveedores de servicios. Los principales
proveedores de datos, como pueden ser Morgan Stanley Capital International (MSCI) y
Financial Times Stock Exchange (FTSE), han asignado una gran cantidad de recursos
para estudiar y evaluar el impacto de las empresas mas alla de las practicas e impactos

ESG estandar, los KPI y las calificaciones.

Sin embargo, como se ha mencionado anteriormente, el mercado carece de un lenguaje
comun y de definiciones concretas que faciliten la comprension y atinen al mercado bajo
unos estandares comunes (Gilliam, Gwilliam-Beeharee, & Lobardo, 2020). Como
resultado, algunas organizaciones han adoptado practicas no lineales con el mercado y
han disefiado sus propias metodologias sin una base global o armonizada dentro de la ISR.
Esto dificulta por una parte la diferenciacion de los productos dentro de las clases de
activos y los temas de inversion y por otra parte limita en gran manera que se puedan
identificar cudles son mejores practicas y la identificacion de puntos de referencia entre

ellos.

Una de las soluciones o “parches” que se ha intentado promover para solucionar este
asunto han sido los “labels”. Los labels en materia de ISR aparecieron en Europa hace 20
afios, y su principal objetivo fue el de comenzar a certificar qué determinados productos
financieros cumplian o no con los criterios necesarios para ser considerados como ISR.
De esta manera, dichos activos financieros quedan dotados de mayor transparencia y
suponen una referencia para otros activos de la misma categoria. Dichos labels pueden

tener un caracter privado o publico, asi como ser generales o disponer de un enfoque mas

16



especifico como pueden ser los de cardcter medioambiental o los verdes (Ouhaddou,

2020).

El problema que encontramos en esta solucion es que, a pesar del crecimiento en numero
total y por categorias, todavia existen numerosas deficiencias en el mercado debido a la
poca homogeneizacion que existe entre regulaciones estatales e incluso locales. Todo no
hace, sino que aumentar la complicacion que encuentran las diferentes gestoras
internacionales a la hora de poder asegurar que las compafiias actiian baja las garantias

adecuadas de sostenibilidad.

El desarrollo por tanto de labels internacionales que acrediten a los productos financieros
de manera unificada es sin duda uno de los grandes retos y asignaturas pendientes que

encontramos dentro de la ISR.

Por otro lado, nos encontramos con los indices de referencia representativos, los cuales
han sido también uno de los factores claves para el desarrollo y la promocion de la ISR.
Aunque el concepto de ISR ha ido ganando protagonismo en los ultimos afos, la creacion
de indices sostenibles comenz6 en 1990 con la aparicion del MSCI KLD 400 Social Index.
Su objetivo principal era conseguir concienciar a los inversores acerca de la introduccion

de factores sociales en sus decisiones de inversion.

Unos afios mas tarde, en 1999, se lanzaron los Dow Jones Sustainability Indices (DJS]),
que supusieron una nueva familia de indices que evaluaban el comportamiento en
términos socialmente responsables de las compaiiias americanas. Los DJSI realizan un
analisis de las empresas a nivel econdmico-corporativo, medioambiental y social, a través
del cual evaluaban asuntos tales como; el buen gobierno corporativo, la mitigacion del
cambio climatico o las condiciones laborales, entre otros, con el fin de ser capaces de
excluir de los indices a aquellas empresas que no cumplian con los criterios socialmente

responsables marcados previamente (Analistas Financieros Internacionales, 2019).

Hoy en dia, podemos observar que la mayor oferta de indices sostenibles se encuentra en
renta variable, aunque cada vez mas empiezan a surgir sus homologos en renta fija que

habilitan la configuracion carteras con ambas clases de activos. Sin embargo, para la
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siguiente explicacion sobre los criterios de seleccion de activos en los indices, nos

basaremos solo en aquellos de renta variable.

El primer criterio de indices a los que se puede tener acceso son los que se rigen por el
criterio de exclusion, que como se ha explicado de manera breve anteriormente, son
aquellos que excluyen de dichos indices a empresas de industrias controvertidas, como
puede ser el FTSE Developed All Cap ex Controversies/Non-Renewable Energy/Vice
Products/Weapons Index. Una caracteristica muy importante de estos es que ademads de
incorporar exclusiones muy comunes, consiguen resultados similares a aquellos que son

sin exclusion (Mercader, 2020).

Por otro lado, se encuentran aquellos indices ISR que seleccionan las empresas segun la
puntuaciéon ESG que estas reciben y que por lo tanto son mds exigentes con la
sostenibilidad, por el mero hecho de incluir solo a las empresas con mayor puntuacion
dentro de los criterios, no vale simplemente con estas los cumplan. MSCI seria un ejemplo

de este tipo de indices.

Posteriormente, observamos que existen los indices de impacto, los cuales ademas de
calificar a las empresas desde el punto de vista de puntuacion ESG, tienen en cuenta el
impacto positivo que la actividad de estas va a provocar en la sociedad donde desempenan
su labor y el nivel de consecucion que aportan a los ODS. MSCI ACWI Sustainable Impact
Index por ejemplo, selecciona Gnicamente empresas que se dediquen al suministro de
productos y servicios que puedan contribuir a la consecucion de alguno de los ODS

(Mercader, 2020).

Por ultimo, estaria una nueva corriente dentro de los indices de ISR que son aquellos que
se denominan impacto tematico, y son aquellos que seleccionan empresas que buscan una
contribucion dentro de una tematica concreta, ya sea: cambio climatico, huella de carbono,

energias limpias...

4. Meétricas ESG

En cuanto a los criterios ESG, se pueden definir como aquellos criterios y variables que

quedan se encuentran fuera de lo que tradicionalmente ha sido el andlisis financiero pero
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que mantienen una estrecha relacion con los resultados de la compaiiia y que tienen
ademas un impacto medible y cuantificable en la misma. Estos criterios, como se ha
mencionado previamente, estan relacionados con factores ambientales (Environmental)
los cuales previenen el cuidado y la conservacion del entorno, sociales (Social) en
relacion con los impactos que tienen en las personas la actividad empresarial, desde el
punto de vista de los empleados y colaboradores hasta las comunidades y poblaciones
que tengan vinculos estrechos con la empresa y de buen gobierno corporativo

(Governance).

4.1 Limitaciones

Al igual que ocurria con la ISR, dentro de los criterios ESG encontramos ciertas barreras
que durante afos han limitado la utilizacion de los mismos y sobre las cuales se esta
realizando un esfuerzo enorme para solventar. Una de estas barreras con la que se
encuentran las gestoras de activos es la disponibilidad de datos. Obtener y analizar la
informacion sobre criterios sociales, de gobierno corporativo y medioambientales es un
proceso muy complejo y costoso al que no todas las entidades pueden tener acceso. Bien
es cierto que la existencia de proveedores externos estd permitiendo recientemente que
incluso aquellas gestoras mas pequefias y con menos recursos puedan permitirse
implementar sesgos sostenibles en la configuracion de sus carteras gracias a la
informacion ofrecida por estas firmas. Sin embargo, la veracidad, la cantidad y la calidad
de la informacion de la que disponen unas gestoras u otras, supone un factor de desventaja
competitiva importante que puede mermar la rentabilidad de aquellas gestoras con menos

recursos por el mero hecho de no disponer de una base global accesible por todos.

Es habitual de igual forma que gestoras con grandes capacidades de analisis utilicen estas
fuentes de informacién externa para optimizar sus procesos y complementar su propio
andlisis, ya que disponen de mayores recursos y pueden permitirse asumir los elevados
costes administrativos y de empleo de tiempo que dicho acceso a informaciéon puede
acarrear. Un aspecto que seria deseable para poder gestionar la informacion existente de
manera mas rapida y eficiente seria la adopcion de unos criterios comunes, aceptados por
la industria, que permitieran reconocer si una inversidon cumple con los requisitos

minimos para ser catalogada como sostenible o no.

19



Por otro lado, el problema se encuentra en que el acceso a la informacion de cardcter
sostenible de las compaiias (el conocido como reporting ESG) es todavia incompleto en
muchos casos, ya que muchas empresas, en particular las de tamafo medio y pequefio,
no han reestructurado sus equipos y operaciones internos para poder trabajar y

proporcionar dicha informacion de manera regular (Mckenna, 2021).

Por ello, hay que ser conscientes de que el andlisis extrafinanciero presenta hoy en dia
ciertas limitaciones sobre las que se debe trabajar con el fin de mitigarlas o eliminarlas
por completo en el medio-largo plazo. La ISR necesita un elevado grado de informacion
que en la mayoria de los casos no se encuentra de manera publica. Esto hace totalmente
imprescindible la existencia de entidades encargadas de reunir, analizar y proporcionar
datos en términos de sostenibilidad, con la intencion de poder proveer a las entidades
gestoras y a los inversores con las herramientas y recursos necesarios para poder realizar
dichas estrategias de manera correcta (Analistas Financieros Internacionales, 2019). La
calidad de los dichos proveedores externos sera ademas una pieza clave en el desarrollo

de estrategias ISR.

4.2 Integracion

Por otro lado, observamos que, por parte de las empresas, no todas han integrado dichos
criterios de igual manera y no todas reportan en sus informes la misma cantidad de

informacion en relacion con los criterios ESG.

La integracion de los criterios ESG dentro del reporting financiero ha de entenderse como
una nueva herramienta que cumplimente al anélisis financiero tradicional y que puede
aportar nuevas visiones y nuevos grados de informacion sobre posibles riesgos actuales
o futuros. La inclusion de dichos factores distintos a los tradicionales en el andlisis de
inversion provocara, por tanto, que dicho analisis sea mas completo y solido de cara a la
toma de decisiones, lo que permitira controlar un mayor nimero de variables y riesgos

potenciales.

Dicha integracion de factores ESG seguira entrando en la corriente principal como
resultado del reconocimiento por parte de los inversores de que los factores de

sostenibilidad son importantes para el analisis fundamental, independientemente de la
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estrategia o la motivacion final que tenga la inversion (BlackRock, 2018). De esta manera,
segin estos factores se conviertan en elementos fundamentales de los procesos de
inversion convencionales, el enfoque de la inversion sostenible se ird desplazando hacia

soluciones mas centradas y de mayor impacto.

Sin embargo, esta evolucion deber ser impulsada desde distintos frentes. Bien es cierto
que los primeros en fomentar dichos cambios deben ser los inversores, los cuales deben
exigir que se investigue y trabaje a favor de dicha integracion, pero a su vez, esta iniciativa
debe esta debe estar apoyada por las entidades reguladoras de los Estados. Posteriormente
veremos como en la UE ha promovido en los ultimos afos ciertos cambios normativos

que han provocado impulsos ciertamente influyentes.

Los inversores que buscan carteras diversificadas estdn en su derecho de saber como se
alinean cada una de sus inversiones con sus preferencias, si captan oportunidades a largo
plazo o agravan los problemas existentes, y como abordan los retos de sostenibilidad a
los que se enfrenta la sociedad en el marco de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
las Naciones Unidas. Entender el rendimiento financiero de las inversiones en estas
dimensiones es solo el inicio. Tener la capacidad de obtener unos datos coherentes y
comparables que sean capaces de evaluar el impacto real de las inversiones en el mundo
permitird a los inversores optimizar sus carteras en funcion del impacto como tercera

dimension, ademas del riesgo y la rentabilidad.

5. Impulsos de la Union Europea a la ISR

Las inversiones sostenibles han demostrado tener un rendimiento financiero superior en
2020 que los equivalentes convencionales en un entorno de mercado volatil del mercado,
lo que ha aumentado confianza de los inversores en esta filosofia de inversion. Los
inversores privados europeos se decantan cada vez mas por soluciones sostenibles, ya que
han superado con éxito los mercados alcistas y bajistas. Esto es importante, ya que las
inversiones verdes privadas desempenaran un papel cada vez mas importante. Este afo
se han registrado entradas récord en los fondos y una creciente emision de bonos verdes

denominados en euros.
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Por todo ello, la UE veia necesario el impulsar de alguna manera todos estos aspectos
relacionados con la ISR y mejorar en cierta manera la regulacion existente ya que suponia
numerosas trabas para el avance y desarrollo de la misma. Por ello a continuacion se
detallan los avances, regulaciones y procesos mds importantes de los ultimos afos,
muchos de los cuales todavia no han sido terminados o publicados de manera oficial, con
el fin de configurar el mapa de ruta que ha seguido la UE y el futuro que plantea con

respecto a la ISR y las métricas ESG.

5.1 El Green Deal

El cambio en la presidencia de la Comision Europea en 2019 supuso un nuevo impulso
en lo que a transicion econdmica se refiere. Una de las prioridades de la nueva presidenta,
Ursula von der Leyen, ha sido la creaciéon de un “Green Deal” o Pacto Verde de la UE
con el que pretende convertir a Europa en el primer continente climaticamente neutro

para el ano 2050.

Es el mayor paquete de estimulo verde de la historia, e incluye un conjunto de medidas y
acciones politicas que tienen como objetivo transformar la economia de la UE para un
futuro sostenible y neutro desde el punto de vista climatico. Este proyecto responde a la
preocupacion de la UE y sus ciudadanos con respecto a los efectos negativos del cambio
climatico, ya que un 93% de los europeos lo consideran un problema serio y un 79% cree
que es necesario actuar en contra de €l con el fin de mejorar las condiciones de vida y

fomentar la innovaciéon (European Comission, 2019).

Este pacto pretende transformar la economia del continente en una economia plenamente
sostenible y provocar un cambio en el modelo social y econémico de la UE, pero para
ello es necesario la dotacion de recursos que haga posible que dicha transicion sea justa
y equitativa. En este sentido, la Comision Europea ha creado un fondo de transicion justa
para aquellas regiones que siguen siendo mas dependientes de los combustibles fosiles de

hasta 100.000 millones de euros.

Se ha estimado que para cumplir con los objetivos establecidos para el ano 2030, se
tendran que destinar unos 260.000 millones de euros de inversion anual, lo que implica

que el sector privado y el publico deberan trabajar conjuntamente para lograrlo y, ademas,
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se estima que un 25% del presupuesto de la UE se destinara a acciones contra el cambio

climatico (European Comission, 2020).

El Plan Europeo de Inversion en el Green Deal, también conocido como Plan de Inversion
en la Europa Sostenible es el pilar de inversion de este proyecto. Este plan tiene tres

dimensiones y objetivos principales:

- Financiacién. Su objetivo es aumentar la financiacion para la transicion, para lo
que movilizara al menos 1 billon de euros para apoyar las inversiones sostenibles
durante la proxima década a través del presupuesto de la UE y de los instrumentos
asociados, en particular InvestEU. Supondra el mayor porcentaje de la historia de

gasto publico destinado a acciones en favor del medio ambiente.

- Captacion. Se pretende generar un marco favorable para que los inversores
privados y el sector publico faciliten las inversiones sostenibles, aportando

incentivos que desbloqueen y orienten las inversiones de ambos sectores.

- Apoyo practico. En ultimo lugar, se otorgard apoyo a las administraciones
publicas y a los promotores de proyectos para identificar, estructurar y ejecutar

dichos proyectos sostenibles.

Por ejemplo, todos los productos de ISR comercializados en la UE a partir de 2021
tendran que demonstrar y certificar el grado de alineacion con la nueva Taxonomia de la
UE para actividades que abarque el cambio climdtico, el uso sostenible del agua, la
gestion de residuos, la prevencion de la contaminacién y la proteccion de la biodiversidad

(The European Council, 2019).

5.2 Taxonomia de las actividades econémicas sostenibles de la Union Europea

En 2013, Climate Bonds Initative fue el primero en publicar su primera version de
taxonomia para el estandar de los bonos climaticos, y en 2014 un consorcio de bancos de
inversion cred los Principios de los Bonos Verdes, gestionados por la International

Capital Market Association (Azahara & Gonzalez, 2021)
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Por su parte, no fue hasta marzo de 2018 cuando la Unién Europea publicé su hoja de
ruta que denomind “Plan de Accion: Financiar el crecimiento sostenible”, con la que
pretendia crear un sistema de clasificacion de actividades sostenibles comun para la UE.
Los motivos de esta necesidad en Europa eran simples: se debia fomentar un desarrollo
conjunto para evitar que se produjese la fragmentacion del mercado interior y que eso

supusiera un obstaculo a las inversiones transfronterizas.

La formulaciéon de una nueva Taxonomia en la UE con respecto a estas actividades era
un aspecto enormemente importante y después de haberse propuesto en 2018, finalmente
en junio de 2020 se ha creado dicha taxonomia con el objetivo de convertirla en una
normativa transversal para todas las normativas europeas de finanzas sostenibles, actuales

y futuras.

Uno de los motivos por los que se ha producido una falta de financiacién ha sido la
carencia de definiciones comiinmente aceptadas sobre qué proyectos y activos financieros
podrian ser considerados sostenibles (UBS AG, 2020). Es por ello por lo que una
taxonomia sostenible, consensuada y transparente supone muchas ventajas para los

Inversores.

En primer lugar, consigue mejorar la integridad del mercado al reducir enormemente el
riesgo de greenwashing (blanqueo ecologico o ecopostureo). Reduce por otra parte el
riesgo de que se invierta en activos financieros de dudosa sostenibilidad o la competencia
desleal de emisores que aseguran cumplir con los estdndares cuando en realidad no lo
hacen. Por otro, se le otorga un grado superior de claridad al mercado, lo que reduce de
manera sustancial aquellos costes de investigacion y diligencia de los que hablabamos
anteriormente ¢ impulsa de esta manera el proceso de descubrimiento de precios. Por
ultimo, una taxonomia comun pone sobre la mesa una clara oportunidad para los
inversores de conseguir alinear sus carteras con los objetivos de sostenibilidad y etiquetar

de manera correcta sus productos de inversion sostenibles (Azahara & Gonzalez, 2021).

Por todas estas ventajas y debido a la creciente necesidad, el mercado comenzé a
consensuar sobre qué debia definirse como sostenible, enfocandolo principalmente a los

instrumentos financieros.
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La taxonomia europea se caracteriza por tener un alto grado de detalle en cuanto a
criterios técnicos, de umbrales y de rigurosidad. La clave del éxito y funcionamiento de
esta taxonomia se basa principalmente en la consideracion de actividad econdomica
sostenible medioambientalmente a todas aquellas actividades que cumplan las siguientes

caracteristicas:

- Contribuir sustancialmente a uno de los seis objetivos recogidos en el Green Deal,
ya sea la mitigacion del cambio climatico; la adaptacion al cambio climatico; el
uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos; la transicion hacia
una economia circular; la prevencion y el control de la contaminaciéon y a
proteccion y recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas (European
Comission, 2019).

- No causar perjuicios al resto de objetivos a pesar de contribuir a alguno de ellos.

- Debe estar alineada con las Lineas Directrices de la OCDE para Empresas
Multinacionales y con los Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre las

empresas y los derechos humanos.

Esta nueva taxonomia otorga la posibilidad de que el sector financiero contribuya de
manera activa a esta transicion, incentivando a inversores privados y ayudando a construir

un modelo de recuperacion y desarrollo sostenible (FundsPeople, 2020).

5.3 Los bonos verdes

Otro de los aspectos que la Union Europea se ha propuesto fomentar para incrementar la

ISR es el mercado de bonos verdes.

Los bonos verdes son cada vez mdas importantes en la financiacion necesaria para la
transicion hacia economias bajas en emisiones de carbono y en el desarrollo de un sistema
financiero sostenible (Warner, 2013). El problema con el que nos encontrabamos
anteriormente era que la Union Europea no contaba hasta ahora con criterios uniformes
para este tipo de productos, lo que imposibilitaba que se creara un mercado coherente de
emisiones de bonos verdes ni tampoco que estos se encuentren alineados con el

reglamento de taxonomia previamente explicada (FinReg360, 2020).
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Por otro lado, el hecho de que haya cierta ventaja de precios por parte de algunos emisores
y que la liquidez de dichos bonos sea relativamente baja, demuestra que sigue existiendo
un desequilibrio entre la demanda de los inversores y la oferta, todavia insuficiente, de

los emisores.

En este contexto, y en linea con lo recogido en el plan de accion sobre finanzas sostenibles
y en el Pacto Verde Europeo, la Comision se ha propuesto crear un estandar de bonos

verdes para la UE en los proximos afos.

Por otro lado, un problema con el que también se encuentra la emision de bonos verdes
en la UE es la falta de un estdndar uniforme dentro de la misma, por ello, el Grupo de
Expertos Técnicos de la Comision sobre finanzas sostenibles (TEG), lanz6 en 2020 una
consulta para tratar de descubrir qué podia hacer la UE y sus Estados miembros para
incentivar y apoyar la creacion de un mercado de bonos verdes (Edmiston & Nicholls,

2017).

En la respuesta a dicha consulta por parte de la European Securities and Markets
Authority (ESMA), se resaltaba el enorme valor que aportaria la creacion de dicho
estandar, ya que su objetivo principal seria el de favorecer mercados mas liquidos y
facilitar la comparacion de dichos productos. No obstante, la clave del éxito de este
estandar reside en la habilidad para garantizar que los proyectos estén alineados con el
reglamento de taxonomia para que este pueda ser percibido como un indicador fiable

(Spainsif, 2019).

Por ultimo, objetivo de dicho estandar es facilitar el desarrollo del mercado al aumentar
las formas en las que se pueden combinar actividades econdmicas e impactos
medioambientales positivos de manera medible y veraz. Ademas, ayudara a contribuir a
la mejora de la competitividad de la UE a largo plazo y a mejorar su capacidad de

financiacion y recuperacion economica.

La publicacion final de dichos estandares se espera que se haga publica a lo largo de este
afio 2021, lo que coincidira con la mayor emisioén de bonos verdes por parte de la Union

Europea, que ascenderd a unos 225.000 millones de euros (Malagon, 2020).
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5.4 Lanzamiento de indices climaticos

El ultimo aspecto que destacar dentro de estos impulsos que la UE ha querido dar para
fomentar la ISR es la creacion por parte de la Comisién Europea de dos tipos de indices

de referencia bajos en carbono.

Lo que actualmente se ha creado son los estdndares para estos tipos de indices; los de
Transicion Climatica y los Alineados con el Acuerdo de Paris. De hecho, ya hay
proveedores como S&P Dow Jones que han anunciado lanzamientos como “S&P
Eurozone LargeMidCap Paris- Aligned Index,” y del “S&P Eurozone LargeMidCap

Climate Transition Index” (Dominguez, 2020).

Las dos nuevas categorias son etiquetas voluntarias que se han creado con el fin de
orientar la mejor eleccion de los inversores que deseen adoptar estrategias de inversion
que tenga en cuenta el medioambiente. Por un lado, el indice de referencia de la
Transicion Climatica proporcionard una alternativa hipocarbonica a los indices de
referencia que se suelen emplear hoy en dia. Por otro lado, el indice de referencia ajustado
al Acuerdo de Paris englobara iinicamente a aquellas empresas que tengan la capacidad
de demostrar su conformidad con el objetivo de 1,5 °C. Estas nuevas etiquetas han sido
creadas de forma que se puedan ofrecer garantias adicionales para evitar el greenwashing,
es decir, que sea mas dificil que los inversores se vean enganados por afirmaciones falsas
o infundadas sobre los beneficios medioambientales de un indice de referencia (Comision

Europea, 2019).

A pesar de que todavia no han sido publicados de manera oficial, la UE esta trabajando
en una serie de recomendaciones que permitan a los proveedores privados lanzar indices
bursatiles con un sello de calidad climatica europea, siempre que estos se elaboren
siguiendo los criterios establecidos por la Comision. Se espera que antes de 2022 se haya

finalizado todo este proceso.

Segun el reglamento de la UE sobre indices, hoy en dia sigue existiendo cierto desacuerdo
de planteamientos en cuanto a la metodologia de seleccion de dichos activos, lo que
provoca enormes confusiones entre sus usuarios, los cuales no saben con certeza si un
determinado indice de bajo impacto carbdnico estd plenamente en consonancia con los
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Acuerdos de Paris o si, por el contrario, simplemente tiene un objetivo de reduccion de
huella de carbono de la cartera de inversion. Por ello la necesidad de regularlos mas en

profundidad.

Es muy importante sefalar, que estos indicadores que se pretende crear no son sostenibles
o con criterios ESG globales, sino que tunicamente se centran en la letra “E”
(Environmental) y en concreto en la transicion climatica dentro de esta tematica. Segun
indica el informe del Grupo de Expertos de la Comisidn, junto con los objetivos de
rentabilidad, ambos indices incorporaran objetivos concretos en materia de reduccion de
emisiones de gases de efecto invernadero y aspectos relacionados con la transicion hacia
economias bajas en carbono, mediante la seleccion y ponderacion de los distintos activos

(Dominguez, 2020).

Como hemos podido ver a lo largo de este epigrafe, la UE ha priorizado el aspecto
medioambiental ya que detecta que es el principal problema en la lucha contra el cambio
climatico, lo que no descarta que en el futuro todas estas medidas sienten las bases para
que se construyan indices con métricas ESG completas o incluso algunos centrados

unicamente en la S o en la G.

5.5 Resultados en las métricas ESG

Todo este impulso normativo que ha provocado el trabajo del Grupo de Expertos
Técnicos de la Comision Europea junto con el impulso de iniciativas lideradas por
inversores como los Principles for Responsible Investment (PRI) y la mayor sensibilidad
por parte del publico en general, han favorecido un escenario en los que los aspectos ESG
se estan viendo considerados por inversores tradicionales, que comienzan a tenerlos en

cuenta (KPMG, 2019).

Tal es asi que, la European Bank Assosiation (EBA) acaba de finalizar la consulta sobre
la posible integracion de los riesgos ESG en las entidades de crédito y las empresas de
servicio de inversion. Se espera que el informe que emitiran a finales de junio de 2021
ofrezca una primera propuesta sobre como dichos factores y riesgos ESG pueden incluirse
en el marco regulatorio de supervision de dichas entidades y empresas. Este informe

debera detallar los procedimientos, medidas y estrategias que van a tener que seguir estas
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entidades para no solo identificar, evaluar y gestionar los factores ESG desde el punto de
vista de riesgos, sino ademas deberan analizarlos desde la perspectiva de las

oportunidades que ofrecen (FundsSociety, 2021).

El objetivo principal, en ultima instancia sera el de evaluar qué se alienan las carteras de
los clientes con la sostenibilidad y el riesgo que se deriva de tener una exposicion a
diferentes sectores. Para ello, la EBA ha identificado tres posibles enfoques en funcion
del tamafio, la complejidad de las actividades o servicios y el modelo de negocio,

basandose en; la valoracion de carteras, del marco de riesgo y de las exposiciones.

Dicho documento se centrard principalmente en detallar qué son los factores y riesgos
ESG, con qué intensidad se materializan estos y a través de qué canales lo hacen y por
ultimo los motivos por los cuales es importante tenerlos en cuenta en las entidades de
crédito desde un punto de vista puramente financiero. En relacion con una de las
debilidades de las métricas ESG explicadas anteriormente, el informe incluird
recomendaciones sobre la correcta integracion de los mismos con el Gnico proposito de
hacer mas eficiente la resistencia del sector financiero en todos los escenarios temporales:

corto, medio y largo plazo.

Dichas recomendaciones vendran dadas desde tres puntos de vista distintos:
- Laestrategia de negocio y los procesos comerciales.
- La gobernanza interna.

- La gestion de riesgos.

Todas ellas se basaran en el principio de proporcionalidad, pero se hace especial hincapié
por parte de la EBA en que las entidades pequefias también estaran sujetas a dicha
tipologia y por lo tanto deberdn realizar los mismos esfuerzos para integrarlos

(FundsSociety, 2021).
Por todos estos esfuerzos y avances, podriamos afirmar que la inversiéon con métricas

ESG esta dejando de ser una cuestion de nicho para convertirse en una filosofia mucho

mas global, y es una tendencia que seguird en crecimiento a medida que se disponga de
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mayor calidad de datos, mejores regulaciones y mayor implicacion por parte de gobiernos

e instituciones privadas.

6. Analisis de la ISR frente al COVID-19

Marzo de 2020 marc6 un hito en la historia de la humanidad y como consecuencia en la
historia de las inversiones bursatiles. En pocos dias, la pandemia del COVID-19
desencaden6 una preocupacion global por la salud que puso en jaque las vidas de los
ciudadanos y las economias de los paises. Ciudades enteras fueron puestas bajo estrictas
medidas de cierre casi de la noche a la manana. Los aviones se quedaron en tierra; y
restaurantes, museos y cines se cerraron mientras la actividad econdmica caia en picado
y los sistemas de atencion sanitaria, de probada eficacia, se tambaleaban al borde del

colapso.

En los mercados financieros pudimos observar como el panico se apoderd como nunca lo
habia hecho. La renta variable mundial sufri6é una de las caidas mas brutales de la historia,
perdiendo hasta un tercio de su valor en relacion con los maximos alcanzados unas
semanas antes. Los gobiernos y los bancos centrales anunciaron paquetes de rescate sin
precedentes, a una escala que habria sido inconcebible un mes antes. Mientras tanto, los
inversores veian como se desvanecian sus posiciones y se lanzaron a buscar un refugio

seguro en el oro.

Meses después, hemos podido analizar y observar como la violencia de esta pandemia ha
sacudido todos los aspectos de nuestras vidas, con unas pocas excepciones. Entre ellas
estan las tres megatendencias que hoy en dia estan dando forma a nuestro futuro mas
proximo. Estas megatendencias son: la transformacion de la tecnologia, el cambio de la
demografia y la preservacion del medioambiente, las cuales han constituido la base del
enfoque de inversion en estos meses y las tendencias bursatiles mas empleadas ya que

hasta la fecha han demostrado mas o menos ser resistentes a la caida de COVID-19.

Esta resistencia no ha sido realmente una sorpresa ya que las megatendencias, por lo
general, no suelen verse afectadas por choques a corto plazo o esporadicos, aunque sean
profundos, como epidemias o catastrofes naturales. Esto también supone una leccion para

los inversores que pueden prepararse para el futuro ajustando sus carteras de manera
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eficaz a la evolucion del mercado y esperar la mejor de las rentabilidades. Para poder
llevarlo a cabo, se requiere por su parte una vision de futuro y la capacidad de expresarla
de manera acertada en una cartera de inversion a través de opciones de posicionamiento

bien definidas (Robeco, 2020).

A raiz del shock producido por la pandemia del COVID-19 y la crisis economica que ha
traido a la economia mundial y a los mercados en 2020, hemos podido observar que las
estrategias e instrumentos de inversion sostenible han ofrecido un rendimiento similar o

incluso superior a sus homologos.

Bien es cierto que se trata de un plazo sensiblemente corto y de una situacion sin
precedentes, por lo que el rendimiento relativo no debe extrapolarse directamente al largo
plazo, pero los inversores con exposicion a la inversion de impacto dentro de una cartera
diversificada han podido sentirse alentados por los recientes rendimientos a corto plazo

(UBS Financial Services, 2020).

6.1 Tendencias a futuro

La crisis ha subrayado notablemente la importancia de las consideraciones ESG para el
rendimiento de las empresas y el rendimiento de las inversiones, y se espera que esto siga
influyendo en las acciones de las empresas y de los inversores en el futuro. Dentro de los
mercados se han destacado posibles tendencias que pueden llegar a surgir o acelerarse
como consecuencia de esta crisis y de las medidas globales de mitigaciéon que se
desarrollaran en los proximos meses y que podran afectar al panorama a largo plazo de la

inversion sostenible. Dichas tendencias sefialadas se resumen en las siguientes:

1. Mayor atencion de los inversores a las consideraciones medioambientales,

sociales y de gobernanza (ESG).

La crisis del COVID-19 no solo ha elevado la importancia del funcionamiento de las
empresas, sino que también ha acelerado la relevancia de las consideraciones ESG para
los inversores. La gestion por parte de las empresas en materia de derechos humanos, del
bienestar de los empleados y de las relaciones con la comunidad se han puesto en

cuestionamiento, ya que asuntos que en hace unos meros meses se consideraban
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privilegios como podia ser el horario flexible, hoy en dia se han convertido en asuntos de
gran calibre en cuanto a calidad empresarial. Estos “beneficios” han demostrado tener un
impacto duradero en la reputacion de las empresas y en sus futuras relaciones con clientes,
proveedores y reguladores. Por su parte, los inversores han utilizado su influencia para
impulsar cambios de comportamiento, tras haberse dado cuenta de que el compromiso
por parte del accionariado debe seguir siendo un componente clave de la inversion

sostenible en el futuro.

Por otro lado, la sostenibilidad esta en el centro del plan de recuperacion de muchos
gobiernos. Con planes para invertir en energias renovables a gran escala, transporte
limpio, o alimentos sostenibles entre otros, es probable que se apoye la inversion continua
en industrias sostenibles, incluso con los contratiempos a corto plazo relacionados con el
cierre y la necesidad de destinar fondos urgentes a los ciudadanos y a industrias esenciales

como la sanidad.

2. Mayor importancia de lo "social" para las empresas.

Aunque esperamos que muchas dinamicas a largo plazo en la inversion sostenible
mantengan su enfoque actual predominantemente en lo medioambiental, estamos viendo

un cambio estructural en el enfoque de las empresas acerca de las cuestiones sociales.

Con la posible excepcion de la inversion con perspectiva de género en los ultimos tres
afios, las cuestiones sociales han jugado un papel secundario con respecto a las cuestiones
medioambientales durante muchos afios. Dado que la COVID-19 ha centrado la atencion
del mundo en la salud publica, cualquier cambio social que surja, como la inversiéon en
asistencia sanitaria o en el cuidado de los mas mayores, acabara reflejandose en nuevas

oportunidades de inversion (UBS , 2020).

Los bonos sociales siguen siendo un drea relativamente pequefia de la renta fija sostenible,
pero vale la pena sefialar que, en el contexto de las inversiones sociales, es un area que
podria area que podria ver un crecimiento. En abril de 2020, en medio de la de la crisis
COVID-19, la emision de bonos con caracteristicas ESG aument6 un 272% interanual, lo

que provoco por primera vez, que la emision de bonos sostenibles (19.400 millones de
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ddlares) superara la emision de bonos verdes (16.800 millones de dolares) en un solo mes

(FundsSociety, 2021).

Hay muchos temas sociales importantes, pero hoy en dia hay que destacar la atencion
sanitaria, el acceso a los medicamentos, el turismo sostenible y los bonos sociales como
areas que aumentaran su importancia para los inversores tras la pandemia, con el fin
ultimo de ayudar a aquellas comunidades mas desatendidas y poder, por lo tanto, generar

un impacto positivo.

3. La conciencia de los beneficios y riesgos economicos deberia mantener a los
inversores centrados en las oportunidades relacionadas con el medio

ambiente.

Aunque la crisis del COVID-19 ha centrado, como ya se ha dicho en el punto anterior la
atencion en la salud publica, la conciencia medioambiental no ha disminuido. Se ha
podido detectar gracias a estos confinamientos, que en 2020 las emisiones de carbono de
los paises y de la mayoria de las empresas disminuyeron enormemente. Esta puede
senalarse como una de las pocas consecuencias positivas de estos confinamientos ya que
nos han permitido asistir al mayor descenso de las emisiones mundiales de carbono
registrado. Los analistas energéticos prevén ahora que las emisiones mundiales de CO2
relacionadas con la energia (dos tercios de las emisiones mundiales de gases de efecto
invernadero) disminuiran mas del 5%, lo que implicara una reduccién de més de cuatro

veces lo que disminuyeron en anteriores crisis financieras.

Como se comentaba anteriormente, los bonos verdes ya son un componente basico del
enfoque de carteras sostenibles responsables y se espera que sigan desempefiando un
papel clave en las inversiones de renta fija con temas de sostenibilidad. El mercado de
bonos verdes se ha acelerado desde 2014 hasta alcanzar un tamafio de mercado total de

unos 750.000 millones de euros (UBS , 2020).

La demanda sigue siendo elevada y mas ahora que se conoce que los bonos verdes
desempefiaran un papel clave en el plan de accion de la Comisién Europea para financiar

el crecimiento sostenible. Estos sélo supondran un fuerte impulso para los mercados
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europeos de este tipo de activo, sino que también se espera que tengan un efecto global
en la calidad de estos en el mercado en general, y que por tanto se influya en los avances
de otros productos de inversion en la linea de los bonos de transicion, sociales y

vinculados a los ODS.

4. Integracion estructural de la IS en todas las clases de activos.

Un entorno de bajo crecimiento y bajo rendimiento de los bonos podria impulsar a su vez
la adopcion de filosofias de ISR y nuevas emisiones en una gama mas amplia de clases
de activos e instrumentos, lo que ofreceria una mayor diversificacion en términos

generales en el mercado

Se estd observando en el mercado un gran potencial para los cambios estructurales en la
ISR y para la innovacion en las estrategias de inversion alineadas con la ISR en las clases
de activos alternativos. Sin embargo, hay que prestar atencion a los beneficios de
sostenibilidad de los nuevos enfoques, para evitar el mencionado anteriormente como

greenwashing.

Los fondos de cobertura, los productos estructurados y, potencialmente, otros derivados
podrian proporcionar a los inversores sostenibles importantes capacidades de gestion del
riesgo utilizando valores que tengan un vinculo con sus valores personales o con

actividades econdmicas sostenibles (UBS AG, 2020).

5. Los beneficios del rendimiento de las IS deberian seguir siendo evidentes,

como se ha visto durante la reciente volatilidad.

Las estrategias de ISR no son un grupo homogéneo de estrategias de inversion, pero en
conjunto, el rendimiento de los indices de ISR, los fondos que se denominan sostenibles

y los instrumentos especificos de IS fue muy resistente durante todo el 2020.

De cara al futuro, se espera que una cartera diversificada de renta variable y renta fija
global en materia de ESG pueda obtener un rendimiento general en linea con las

estrategias mas convencionales.
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Mientras que los enfoques de lideres y mejoradores ESG ofreceran caracteristicas
ligeramente mas defensivas, se espera que las asignaciones a temas ESG y a la renta
variable con compromiso ESG sean el principal pilar de las oportunidades de crecimiento

y rentabilidad (BlackRock, 2018).

Ademas, los gestores de fondos de mercados privados que han establecido s6lidos marcos
de gestion del impacto desde su creacidon y cuentan con equipos de compromiso
experimentados estan mejor posicionados para sortear la crisis y prepararse para el

crecimiento y la recuperacion.

6.2 Perspectivas de la ISR

Durante la tiltima década, la ISR ha demostrado su viabilidad en muchos aspectos, lo que
le ha permitido establecer una credibilidad general. A medida que el mercado crece, debe
demostrar su eficacia a una escala cada vez mayor, en términos de progreso frente a los
retos sociales y medioambientales y la de generar rendimientos financieros que satisfagan

a los inversores en todo el espectro de riesgo-rendimiento.

Si no se consigue lo primero, lo “sostenible” terminarad por convertirse en poco mas que
una estrategia de marketing, mientras que, si no se consigue lo segundo, la ISR se vera
reducida a un nicho de mercado que no podré generar las consecuencias positivas que
debe tener en el mundo (FundsPeople, 2020). Este tipo de inversion puede extraer
lecciones de otros movimientos e industrias revolucionarias que se han ampliado y han
conseguido alcanzar sus objetivos. Para conseguirlo, debe comenzar un proceso de

reforma sosegado en el que deberdn centrarse en la mejora de los siguientes aspectos:

- Mayor accesibilidad. Han de ponerse a disposicion de un mayor numero de
inversores e instituciones que en la actualidad, los cuales incluyan a todos los
interesados; desde aquellos inversores minoristas hasta los grandes inversores

institucionales.

- Mayor claridad y estandarizacion. Los inversores son un grupo diverso, con
motivaciones distintas, los cuales buscan rendimientos tanto competitivos como

de impacto, y que utilizan toda una gama de instrumentos de inversion con la que
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poder invertir en todo el mundo. Como ya hemos comentado, el reto de este
universo es el de romper la segmentacion comtiinmente aceptada o entendida, lo
que crea una confusion y una opacidad que limita el despliegue del capital de
inversion (Gilliam, Gwilliam-Beeharee, & Lobardo, 2020). La proxima fase de la
evolucion del mercado debe abordar este reto, no sélo para reducir las barreras de
entrada, sino para que la entrada sea una propuesta muy atractiva. Otro reto
adicional es conseguir que la de medicion y gestion del impacto (IMM) que es

actualmente muy caracteristica, se ajuste.

Las métricas ESG van a desempefiar un papel muy importante en la reconstruccion de la
economia mundial en esta etapa posterior a la crisis sanitaria. La cohesion social junto
con la gobernanza efectiva y de calidad por parte de las empresas van a ser esenciales
para acelerar la recuperacion de las economias nacionales y para evitar su posible bloqueo

y posterior colapso.

Se ha podido observar las consecuencias claras de suftrir debilidades en las métricas ESG
en aquellos mercados emergentes que durante la pandemia han sufrido de manera
desmesurada. Aquellos paises que no estaban preparados para una crisis sanitaria de estas
magnitudes debido a sistemas sanitarios mas débiles y en algunos casos precarios que
contaban con infraestructuras menos desarrolladas y preparadas para responder a una
futura crisis econdmica, han visto sus economias mermadas (Analistas Financieros
Internacionales, 2021). De igual manera, los desequilibrios fiscales, los altos niveles de
deuda y las dependencias de aliados externos han agravado enormemente la situacion de
muchos paises que hoy en dia deberan realizar un esfuerzo mayor para conseguir una

recuperacion eficaz y duradera.

Por otro lado, se ha demostrado como aquellos paises que contaban con una forma
fundamental mas fuerte antes de la crisis, con instituciones mas sélidas, niveles de deuda
mas bajos y economias mas diversificadas, han salido en general mejor parados, aunque
asumiendo enormes dificultades igualmente, y necesitando el estimulo fiscal de las
instituciones financieras y monetarias.

Se espera que los factores ESG sean un atributo definitorio para los mercados de renta
fija mundial en los préoximos afios ya que los paises que se prevé que mejoren en estos
factores suelen presentar las mejores oportunidades de inversion (Hasenstab, 2020).
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6.3 Rentabilidades de la ISR y efectos de 1a pandemia.

Como venimos analizando, durante este 2020 el comportamiento de los mercados se ha
visto marcado por la crisis sanitaria originada a raiz de la pandemia. Hemos podido
observar como las bolsas de todo el mundo y sus indices de referencia cayeron con fuerza

segun iban aumentando los contagios y los paises comenzaban a cerrar sus fronteras.

Seglin el virus se iba controlando y las economias comenzaban a abrirse, las bolsas se
fueron recuperando y ajustando a las nuevas previsiones econdmicas que se iban
anunciando por parte de los gobiernos. Sin embargo, no todo el mundo ha sufrido de la

misma manera financieramente hablando.

Las rentabilidades que han experimentado los fondos con criterios ESG y las diferencias
tan senaladas que ha sufrido el comportamiento de ciertos sectores especificos a raiz de
la crisis del COVID-19, ha puesto sobre la mesa el debate sobre el buen rendimiento de
los indices sostenibles (Whittaker, Lee, Seimen Howat, & Sariyska, 2020). Mas
especialmente, se ha puesto la lupa en el hecho de analizar si dicho comportamiento
superior se debe a la condicion de “sostenible” o si por el contrario ha sido fruto de otras
cuestiones no relacionadas como puede ser; la seleccion de sectores concretos y la

composicion de los mismos.

Se ha puesto en cuestion si parte de esta rentabilidad superior que obtienen las inversiones
socialmente responsables podria explicarse por la tener una concentraciéon puramente
causal en sectores que lo han hecho mejor en términos de rentabilidad como es el caso
del sector tecnoldgico, y por haber discriminado otros sectores que han obtenido menor

rentabilidad como es el caso del sector energético (BBVA AM, 2020).

Como se ha mencionado anteriormente, para invertir con criterios ESG se pueden seguir

una serie de estrategias diferentes:

- Exclusion: reduce el rango de inversion al excluir sectores, paises o empresas que
puedan ser controvertidos.

- Screening: se basa en el cumplimiento de normas internacionales dictaminadas
por organismos internacionales como UN o la OCDE.
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- Voto y Engagement: que busca influir en la compafia mediante el voto en las
Juntas de Accionistas y el didlogo con ellas.

- Integracion: se basa en integrar de manera eficaz los factores ESG en todo el
proceso de seleccion de compaiiias y en la toma de decisiones de inversion.

- Inversidon de impacto: buscan generar un impacto positivo en el entorno ambiental
o social, y con ello poder obtener una rentabilidad financiera.

- Inversion tematica: consiste en invertir en aquellos activos o fondos que buscan
una temadtica precisa relacionada con la sostenibilidad.

- Best in Class: consiste en escoger las compafiias que tengan mejor valoracion en

factores ESG.

Todas estas estrategias de inversion implican la necesidad de un acceso a datos por parte
de las companias de enorme tamafno. Aquellas que no proporcionan este tipo de datos se
califican como “alto riesgo de sostenibilidad” y se ha demostrado que a largo plazo este
tipo de compaiiias se comportan peor, ya que sufren mayores caidas en mercados bajistas
y obtienen menor rendimiento a largo plazo que las compaiias con buena calificacion

ESG en todas las regiones (BBVA AM, 2020).

Una de las pequenas razones del exceso de rentabilidad en vehiculos ISR frente a los
tradicionales se puede explicar por el hecho de que los primeros han tenido una mayor
exposicion en compaiiias del sector tecnoldgico y menor en compaiiias del sector energia.
Este hecho provoca que si sumamos la sobreponderacion en tecnologia e
infraponderacion en energia obtengamos resultados positivos, los cuales han contribuido

a aportar una ligera rentabilidad extra frente al indice de referencia.

Pese a que muchos inversores han podido pensar que esto se trata de una mera relacion
causal o fortuita, lo cierto es que no lo es. Durante la tltima década, numerosos inversores
y académicos han tratado de vislumbrar si existe o no una relacion causa-efecto a la hora

de obtener mejores rendimientos financieros aplicando métricas ESG.

Gunnar Friede, Timo Busch y Alexander Bassen a través de mas de 2000 casos empiricos,
fueron capaces de concluir que concluyeron que en torno al 90% de los casos no

presentaban una relacion negativa entre la inversion con criterios ESG y el retorno
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financiero, es mas, la mayoria de ellos mostraban una relacion positiva (Friede, Busch, &

Bassen , 2015)

Lo importante es entender cual ha sido el argumento central de esta relacion para asi poder
aclarar si se trata de una fuente de ventaja competitiva sostenible en el futuro o si por el
contrario es algo producido por la mera causalidad de los factores externos del momento.
El argumento fundamental sobre el que pivota la tesis es el hecho de que compafiias con

dichos criterios son capaces de obtener un menor coste del capital.

llustracion 2- Relacion entre calidad ESG y el coste de capital, deuda y equity

Relacion entre calidad ASG y el coste del capital, deuda y equity

World: cost of capital World: cost of equity World: cost of debt
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Fuente: MSCI, cogiendo como indices el MSCI World y el MSCI Emerging Markets con promedios
mensuales durante el 31 de diciembre de 2015 y el 29 de noviembre de 20189.

En el indice MSCI World, el coste medio del capital del quintil con mayor calificacion
de ESG fue del 6,16%, frente al 6,55% del quintil con menor calificaciéon de ESG; el
diferencial fue incluso mayor en el caso del MSCI EM. Adicionalmente, se puede
observar que las empresas con una alta calificacion ESG han estado menos expuestas a
los riesgos sistematicos, que son aquellos riesgos que afectan al mercado de renta variable
en general o a sectores o industrias similares al mercado, que a aquellas empresas con una

baja calificacion ESG. Esta conclusioén es coherente con el modelo de valoracion de
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activos de capital (CAPM), segun el cual un menor riesgo sistematico (beta) implica un

menor coste de los fondos propios (MSCI, 2020).

Del mismo modo, el coste medio de la deuda de las empresas con una calificacion alta de
ESG era inferior al de las empresas con una calificacion baja de ESG. Esto coincide con
las expectativas, ya que se sabe que la norma de gobierno corporativo, uno de los pilares
de ESG, reduce el riesgo de impago de una empresa, lo que repercute directamente en su

coste de la deuda, al provocar por lo general un menor riesgo en el impago de la misma.

Estos costes mas bajos podrian provenir de ser menos susceptibles a los riesgos
sistematicos del mercado. En un modelo de flujos descontados de caja, en igualdad de
condiciones, aquellas empresas que tengan un coste de capital mas bajo tendrian también
probablemente una valoracion més alta (Pellegrini, Caruso, & Mehmeti, 2019). La ratio
de valoracion del “MSCI ACWI ESG Leaders Index” y del “MSCI SRI Index”, que
adoptan cada uno de ellos un enfoque de best-in-class para seleccionar valores con alta
puntuaciéon ESG, fue superior al tradicional “MSCI ACWI Index” ponderado por la
capitalizacion del mercado durante el periodo del andlisis consultado previamente, el cual

abarca el marco temporal entre el 30 de junio de 2011 y el 29 de noviembre de 2019.

Ademas de tener un menor coste de financiacion, las empresas con alta puntuacion ESG
también podrian haberse beneficiado de la ventaja competitiva que se deriva de una mejor
gestion de los recursos, el capital humano y los riesgos operativos especificos de la

empresa (Gupta & Lodh, 2019).
Hlustracion 3 - Valor y rentabilidad de MSCI ACWI ESG Leaders Index y MSCI ACWI SRI Index

Valuation and profitability of MSCI ACWI ESG Leaders Index and MSCI ACWI SRI Index

Price to book value ROE

Monthly numbers are reported over the period from June 30, 2011, to Nov. 29, 2079.
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Adicionalmente, en base a los criterios ESG, se destaca que las empresas pueden
beneficiarse de:

Mayores margenes de beneficios, provocadas por un menor coste de la deuda, que
conlleve a su vez, un menor coste de los intereses sobre la misma y permitan
optimizar resultados netos de la compaiiia.

Mayor disponibilidad de capital, debido al menor coste de deuda, se puede acceder
a un mayor numero de proyecto y asi mejorar su posicion relativa frente a aquellos
competidores del mercado que posean una menor implicaciéon en métricas ESG.
Mayor valoracion de sus activos, generada a través de un coste de capital inferior
que aumente el valor presente de los flujos de caja futuros, con lo que se

necesitaria una menor prima exigida a los inversores.

Hlustracion 4 - Tabla comparativa de la calidad ESG vs No-ESG

Tabla comparativa de la calidad ASG vs No-ASG

Global Europa Emergentes

ASG No-ASG ASG No-ASG ASG No-ASG

Margen Bruto 34,93% 31,57% 34,94% 30,11% 24,56% 22,63%
Margen Operativo 12,40% 11,49% 9,74% 9,72% 12,77% 11,90%

Margen Neto 9,20% 8,35% 7,03% 6,55% 10,22% 8,65%

ROA 2,19% 1,86% 1,49% 1,18% 2,07% 2,06%

ROE 13,60% 12,02% 11,82% 9,90% 12,44% 10,95%

ROC 6,66% 5,44% 5,50% 4,12% 6,32% 5,65%
Deuda/ Equity 112,69% 133,09% 130,84% 163,43% 106,21% 100,43%
Deuda/Activos 19,67% 22,83% 17,99% 21,60% 19,54% 20,65%

Fuente: CI Gestion con datos de Bloomberg a 31 de diciembre de 20189. Los indices utilizados son MSCI World ESG
Leades vs MSCI World, MSCI Europe ESG Leaders vs MSCI Europe y MSCI Emerging Markets Leaders vs MSCI

Emerging Markets.
Aunque la incorporacion de criterios ESG financieramente relevantes en una estrategia
empresarial podria suponer un coste fijo a corto plazo, por aquellos costes mencionados
anteriormente con relacion al acceso de informacidon o costes en personal, el mercado
parece que recompensa favorablemente a aquellas empresas que toman medidas para
mejorar las practicas ESG. Esta relacion entre la ESG y el coste del capital, estas
demostraciones han proporcionado un cierto grado de validacion empirica a las recientes
innovaciones en los préstamos corporativos vinculados a la ESG, a través de los cuales
los prestamistas han vinculado ciertas condiciones de los mismos a la consecucion de

determinados criterios ESG por parte de los prestatarios corporativos (MSCI, 2020).
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En cuanto a la afirmacion acerca de si estas caracteristicas son extrapolables en un futuro,
el consenso mayoritario de los accionistas es que si. La afirmacion viene derivada del
hecho de que ambos argumentos proporcionados, el menor coste de capital y la calidad
superior de las compaiias al incluir métricas ESG, pueden permanecer en el futuro e
incluso incrementar su horizonte a largo plazo dados los cambios que se han producido a
causa del COVID-19. Por ello, los beneficios que les aportan y su réplica en los mercados

de capitales también se espera que continte.

Sin embargo, ante esta afirmacion hay que sefalar también, que el incremento de los
flujos de entrada en estrategias de ISR y la escasez que todavia existe en cuanto a
alternativas de inversion con probado impacto social o0 medioambiental, puede provocar
un incremento en los multiplos de dichas compafiias que eleven las valoraciones por
encima de su precio real de mercado provocando asi valoraciones que se encuentren por

encima o por debajo del precio real que deberian tener(Caja de Ingenerios, 2020).
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7. Conclusiones

Tras la presentacion y el andlisis de lo que es la Inversion Socialmente Responsable y las
métricas ESG, y tras haber respondido al objetivo general de este trabajo de investigacion,
es hora de resaltar las conclusiones més importantes del mismo con el fin de demostrar

asi cual es la aportacion a este ambito de investigacion.

- Es indudable que esta filosofia de inversion no es algo “novedoso” que haya
surgido ultimamente, sin embargo, era muy importante analizar cuales podian ser
las implicaciones de la pandemia en este modelo de inversion y tratar de
vislumbrar qué consecuencias iba a tener. Por ello, analizar las tendencias de
futuro, supone un paso al frente muy importante para continuar fomentando y
atrayendo inversores hacia dicha filosofia.

- De igual manera, resumir, explicar y detallar los avances e impulsos por parte de
la Unién Europea con respecto a dicho modelo de inversion, era otra forma de
demostrar que el futuro tiene que ir de la mano de la ISR y las métricas ESG.

- La ISRy lainversion con métricas ESG, han experimentado un gran crecimiento
durante los tltimos afios. Desde el creciente interés de las instituciones financieras
internacionales a principios de la década del 2010 hasta hoy, los gestores de
patrimonio se sienten mas atraidos por estos valores, ya que representan un cierto
grado de refugio frente a la volatilidad de los mercados bursatiles. De hecho, no
solo atraen a los inversores con interés por los productos sostenibles, sino también
a gestores de fondos de activos que estan construyendo sus estrategias de futuro
en torno a la sostenibilidad.

- Por otro lado, deberia considerarse un mayor interés por este tipo de activos,
simplemente por el mero hecho de que configura un modelo de inversidon que trata
de reconducir al mundo financiero hacia un futuro con bajas emisiones de carbono,
algo indispensable en nuestros dias y para nuestro futuro.

- Las inversiones socialmente responsables tienen un impacto social y empresarial
positivo de dos maneras diferentes. En primer lugar, animan a las empresas a tener
en consideracion dichas métricas. En segundo lugar, son un incentivo para que se
invierta mas en empresas sostenibles y responsables, desanimando asi la inversion
en empresas que no cumplan con métricas ESG, lo que provoca un efecto cascada

en los competidores que se quedan atrés.
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- A pesar de haber seleccionado un marco temporal corto, como ha sido el de la
pandemia y la crisis del COVID-19 para afrontar la cuestion sobre la rentabilidad
de este modelo. Se ha sido capaz de demostrar que si es rentable, y que incluso se
ha comportado mejor en el marco temporal sefialado que aquella inversion
tradicional o que no tiene en cuenta las métricas ESG, pero sobre todo se ha
aportado una vision de las causas de este mejor comportamiento que son

extrapolables y que se pueden aplicar al anélisis pasado y, sobre todo, al futuro.

Por todo ello, y a pesar de haber realizado un anélisis “superficial” en este mundo tan
amplio e interesante que se estd desarrollando en nuestros dias, creo que este trabajo
puede ser no solo un reflejo de lo que las nuevas generaciones de inversores esperamos y
aspiramos que se convierta el mundo de la inversion, sino también un pequeiio aliciente
para todas aquellas empresas e inversores que todavia no confian del todo en transformar
sus modelos de negocio teniendo en cuenta las métricas ESG. Este es el futuro y estos
son los beneficios que podemos obtener como inversores y como sociedad, ahora solo

estd en nuestra mano que consigamos transformar definitivamente la manera de invertir.
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