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Resumen

Este proyecto de investigacion desarrolla un modelo de optimizacion, mediante el cual se
integran factores ESG en el proceso de inversion de una institucion financiera.

Mediante el uso de fuentes externas e independientes, junto con un analisis propio se
valoran los diferentes activos en materia de sostenibilidad, esta valoracion se integra con
el resto de los factores relevantes en la toma de decision de inversion. Estos factores a
tener en cuenta seran la calidad del equipo gestor, la calidad de la industria, la posicién
competitiva, el apalancamiento y el circulo de competencia.

Esta valoracion cuantitativa de los diferentes aspectos que afectan a la calidad del
negocio, seran integrados en el modelo junto con el descuento con el que cada uno cotiza
frente a su valor intrinseco, para obtener una optimizacion de los pesos que cada una de
ellas tiene dentro de la cartera.

El proceso sera integrado como ejemplo en la gestora Abaco Capital.

Palabras clave

Modelo de optimizacion, proceso de integracion, ESG, entidades financieras, asignacion

del capital.

Abstract

This Research Project develops an optimization model, which integrate ESG factors in
the investment process of an asset management firm.

The process uses external and independent sources and own analysis and valuation to
identify the sustainability of each investment. The result of this analysis is integrated with
other elements that has been considered essential to the valuation of the business quality.
These factors are the quality of the management team, the quality of the industry, the
competitive advantages of the company, leverage and the knowledge about the business.
This quantitative valuation of the business quality is placed in the model with the discount
that each company has in relation with its intrinsic value to optimize the weights of each
one in the portfolio.

The process is integrated as an example in Abaco Capital.

Keywords:

Optimization model, integration process, ESG, financial institutions, capital allocation.
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1. Introduccion

A continuacion, se introduce el proyecto de investigacion, las aplicaciones y relevancia
que tiene desde el punto de vista de la industria en general y desde el punto de vista de

Abaco Capital, entidad donde se llevara a cabo la implementacion del proceso.

Los criterios ESG cada vez tienen mayor repercusion en todo el &mbito empresarial, y
cada vez juegan un papel mas relevante en la toma de decisiones de grandes compaiiias,
asi como en la creacion de planes estratégicos, los cuales siempre tienen presentes un
crecimiento y desarrollo de negocio, unido a la mejora de su interaccion con el medio
ambiente y las sociedades que rodean a sus operaciones (Busco, Consolandi, Eccles, &

Sofra, 2020).

En el mundo financiero ocurre lo mismo, durante los ultimos afos se ha incrementado el
numero de entidades que lanzan productos de inversion sostenible y cada vez son mas los
fondos de inversion que se acogen a estos criterios de sostenibilidad medioambiental,

buen gobierno corporativo y responsabilidad social.

La adaptacion a este nuevo entorno es mas demandada dia a dia por los clientes, tanto
privados, como institucionales, fondos de pensiones y otras grandes gestoras de activos,
siendo estos criterios un factor indispensable al que acogerse. Por esta razon, la
integracion de criterios ESG dentro de las entidades financieras, también resulta en un
incremento sustancial del mercado objetivo de sus productos (Ahmed, Gao, & Satchell,

2021).

Poniéndolo en contexto, se estd produciendo la incorporacion de un nuevo criterio, el cual
es cada vez mas relevante, en la toma de decisiones de clientes para invertir en los
diferentes productos financieros existentes, siendo este factor en muchas ocasiones

indispensable.

Debido a la pandemia se ha incrementado atin mas la importancia que estos criterios
tienen dentro de la toma de decisiones de los principales gestores americanos y europeos.

Este auge se debe a que cada vez estos factores son mds determinantes en el éxito o



fracaso de empresas en cualquier sector. Ademas, del creciente interés de este tipo de
activos entre los inversores, cada vez mas sensibilizados con los problemas relacionados
con el calentamiento global, los derechos humanos y el bienestar de los empleados

(Jerome, 2020).

Sin embargo, como en los primeros momentos de cambio en cualquier industria, aun
existen muchas lagunas de informacion y sobre todo de cuantificacion de estos criterios
ESG en la industria financiera. Son muchas las caracteristicas y factores que son tenidos
en cuenta de forma cualitativa, pero los cuales son dificilmente comparables y tienen una

implementacion no estandarizada (Lopez, Contreras, & Bendix, 2020).

En el caso de grandes instituciones, este proceso de adaptacion e integracion es mas
rapido ya que los recursos disponibles son muy amplios y todo este proceso es

externalizado a empresas y profesionales expertos en este nicho de mercado.

Por otro lado, las pequenas y medianas instituciones tienen una mayor dificultad para
llevar este proceso de integracion a cabo, ya que los recursos disponibles son mas
limitados y la contratacion de equipos externos que lleven dicha tarea a cabo no es viable,

como el caso de Abaco Capital.

El objetivo de este proyecto de investigacion es realizar un estudio en profundidad del
estado de la cuestion en todo el sector y llevar a cabo el desarrollo de un modelo de
integracion el cual sera tanto cualitativo como cuantitativo, y tendra una facil adaptacion

en la gestora dentro de su proceso de inversion.

El proceso desarrollado facilitara la integracion de factores de sostenibilidad en
instituciones con estas necesidades, asi como optimizara la ponderacion de cada una de
las posiciones dentro de la cartera, para maximizar el potencial de revalorizacion de esta.
Consiguiendo que la integracion de estos factores no conlleve un deterioro de las

cualidades o elementos tenidos en cuenta con anterioridad.

Ademas, el modelo también ayuda a la mejor compresion de todos los riesgos derivados

de criterios ESG que tienen cada una de las posiciones del porfolio.



1.1. Eleccion y justificacion del tema

Durante este apartado, se explica la motivacion que ha llevado a la realizacion de este
proyecto de investigacion, su relevancia académica y la necesidad de conocimiento en

esta drea, asi como la motivacion personal.

Como hemos visto la revolucion que los criterios ESG estan provocando en el ambito
empresarial y en el dmbito financiero tiene un alcance cada vez mayor, y este se vera
incrementado durante los préximos afios. Cada vez comienza a ver mas bibliografia
académica y los marcos de trabajo estan mejor definidos y estructurados, pero contintia
habiendo una gran necesidad en la implementacion de estos. Dado que cada organizacion
es un caso concreto, es complicado realizar un proceso valido para todas y que este se

siga con el mismo rigor.

En este proyecto de investigacion, de enfoque preminentemente cuantitativo, vamos a
valorar y desglosar todas las variables tenidas en cuenta en el proceso de inversion de la
gestora Abaco Capital, para que el peso de nuevos criterios de inversion como los criterios

ESG, tengan cabida de forma consistente en la toma de decisiones.

Este proceso ayudara a la mejor adaptacion de la gestora a esta nueva tendencia en el
mundo financiero, pero también a minimizar riesgos derivados de comportamientos que
se salgan de dicho marco y a maximizar la rentabilidad de los inversores. Ademas, se
establecera un modelo flexible y adaptable para que otras instituciones financieras de
pequefio y mediano tamafio con necesidades similares, lo puedan utilizar y consigan una

integracion exitosa de factores de sostenibilidad.

Mediante el desarrollo de un algoritmo que pueda dotar de un peso relevante a los criterios
ESG, dentro de la calidad de cualquier compafiia analizada y la creacién de un proceso
con el cual estos factores también influyan en la valoracion de cada una de las posiciones,
podemos conseguir una integracion con los criterios ya existentes de forma que estos no

se vean completamente desplazados.

El ser capaces de adaptarnos y comenzar a integrar dichos criterios en nuestros procesos
es algo que ya son muchos los clientes, los cuales nos han agradecido, mejorando la

relacion y la confianza que depositan en la institucion.



En cuanto a lo personal, tras haber estudiado durante mas de seis afios y formarme como
ingeniero industrial he decidido comenzar mi carrera profesional en el sector financiero.
Sector en el que considero que la forma de analizar, estudiar y cuantificar que nos
caracterizan puede continuar realizando importantes aportaciones y generando valor en

el largo plazo.

Con este proyecto intentaré desarrollar un proceso cuantitativo para este ambito
financiero relacionado con la sostenibilidad y la formacion de carteras, el cual es cada

vez mas demandado y cuya relevancia ird ganando peso durante los préximos afos.

1.2. Objetivo de investigacion

En este apartado, se explica la problemadtica que envuelve al proyecto de investigacion y
el objetivo principal y los secundarios que se han establecido para la realizacion del

trabajo.

Actualmente, existe un marco teérico cada vez mas definido que regula la integracion de
criterios ESG en las gestoras de inversion, y cada vez son mas los profesionales

especializados que trabajan en la adaptacion de estrategias de inversion a estos criterios.

Sin embargo, en gestoras de pequeiio y mediano tamafio esta integracion puede resultar
un poco mas lenta y complicada, debido a la falta de recursos para externalizar este
proceso y comenzar a tener en cuenta factores de sostenibilidad en sus inversiones.
Llegando en ciertas ocasiones a no producirse dicha inclusion de los factores en el proceso

de inversion.

Ademas, la mayoria de los casos en los que dicha integracion si tiene lugar, suelen ser
procesos excesivamente simples, los cuales se limitan a excluir un determinado tipo de
negocio o industria de sus carteras, como pueden ser negocios relacionados con el trafico

de drogas, industrias muy contaminantes, como la del carbon, o los casinos.

Estos procedimientos se aplican sin dar relevancia a ningun otro factor de sostenibilidad
del negocio analizado y no compara la situacion de este en materia de sostenibilidad con

respecto a otras compaiiias de su propio sector con las que pueda ser comparable.



También hay implementaciones, que consisten en estrategias meramente cualitativas, las
cuales no restringen o modifican el proceso previamente establecido. Provocando una
pobre integracion de los criterios ESG, ya que estos no son cuantificables. (Candelon,

Hasse, & Lajaunie, 2021)

El objetivo principal de este proyecto de investigacion sera el desarrollo de un modelo
que permita la integracion de una forma cuantitativa, de los criterios ESG dentro del
proceso de inversion y valoracion de activos financieros de una gestora, facilitando un
modelo a seguir para todas las instituciones financieras de pequefio y mediano tamafio

que no tienen la posibilidad de externalizar este analisis.

Con este modelo se puede obtener de una forma independiente y objetiva, el desempefio
en materia de sostenibilidad que esta teniendo cualquier cartera, siendo este comparable

con el de sus competidores.

Esta comparacion serd beneficiosa no solo para la gestora sino para los clientes e
inversores finales, que podran acceder a informacion transparente, sencilla, objetiva y
comparable en materia de sostenibilidad, de todas las gestoras que lo implementen.
Ademas, dicha informacion también sera de gran ayuda tanto para clientes como para los
propios gestores, a los cuales ayudara en la prevencion de riesgos relacionados con

factores de sostenibilidad, que puedan tener las compaiias que forman la cartera.

Como objetivos secundarios, se llevard a cabo la implementacion de dicho modelo en el
proceso de la gestora Abaco Capital y se estudiara el efecto que dicha integracion tiene

en uno de los fondos de la gestora.

Estos objetivos secundarios seran de gran ayuda para otras instituciones a la hora de ver
en un caso practico, la implementacién del modelo y sus resultados. No solo en materia
de sostenibilidad, sino en optimizaciéon y mejora del potencial de revalorizacion de la

cartera y en la mejora de otros factores fundamentales, utilizados con anterioridad.
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1.3. Cronograma

En este subcapitulo, se presenta el cronograma llevado a cabo en la realizacion del trabajo,

con las fechas e hitos mas significativos.

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

Enero

Buisqueda del tema

X

Definicion de objetivos

principal y secundario

X

Estudio del marco

teorico

Seleccion de la

metodologia

Desarrollo del proceso

Resultados

Conclusiones

Preparacion de la

presentacion

Durante el primer mes de septiembre, se llevo a cabo la busqueda del tema y la definicion

de los objetivos con los que se ha llevado a cabo el proyecto.

A continuacion, los siguientes pasos fueron un extenso estudio del marco tedrico,

analizando el estado de la cuestion y valorando las diferentes metodologias que se podian

implementar para alcanzar los objetivos.

Una vez definida, la metodologia, se ha proseguido con el desarrollo del proceso durante

todo el mes de noviembre, y con los resultados y conclusiones obtenidas acerca del propio

modelo y de la integracion de este en la gestora Abaco Capital.

Finalmente, en el mes de enero se llevo acabo la preparacion de la presentacion del

proyecto.
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2. Marco Teodrico

En este apartado, se analiza, primero, el origen de las finanzas sostenibles, segundo, cual
esta siendo el desarrollo de estas durante los Gltimos afos, tercero, el estado del marco
legal que envuelve a las instituciones financieras en este ambito, cuarto, qué estrategias
de inversion existen con los actuales criterios ESG y de inversion socialmente responsable
y quinto, se llevara a cabo un analisis del actual proceso de inversion en la gestora Abaco

Capital.

La inversion socialmente responsable comenz6 hace mas de 60 anos, en los afios 50,
cuando algunos grupos religiosos, principalmente americanos, comenzaron a rechazar
cualquier tipo de inversion, en los denominados negocios del pecado. Estos eran aquellas

actividades econdmicas que tenian que ver con el alcohol, el juego y el tabaco.

No fue hasta los afios 80 cuando realmente la inversion socialmente responsable, comenzé
a coger un rumbo definido. Algunos activistas, identificaron como la inversioén era una
buena forma de hacerse escuchar dentro de las empresas e instarles a modificar la forma
en la que desempefiaban su actividad econdmica. El primer gran ejemplo, ocurrié con la
movilizacion en contra del apartheid en Sudafrica, cuando muchos planes de pensiones
americanos deshicieron todas sus posiciones de inversion en el pais debido a la situacion

social de este (Vinuales & Pueyo, 2002).

A comienzos del siglo XXI, este movimiento de inversion responsable se comienza a
extender por toda Europa. Las bases en las que este movimiento se comienza a asentar
son inversion, compromiso, transparencia y colaboracion. Las cuales intentaban, no solo
invertir en activos que cumpliesen una serie de criterios sociales y medioambientales,
sino también utilizar esta representacion para influenciar en el desarrollo de las
compafiias, hacer que estas fuesen mas transparentes a la hora de reportar métricas
sociales y que estas colaborasen con gobiernos e instituciones en la elaboracion de un

marco en el que operar de forma responsable.
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Ilustracion 1: Crecimiento de activos en fondos pasivos sostenibles (Morningstar Research, 2020)

En la Tlustracion 1, se puede ver el crecimiento de activos bajo gestion en fondos de
inversion sostenible durante los ultimos 20 anos. Destacando el crecimiento en Europa y

US.

Desde el afio 2018, esta tendencia estd adquiriendo mas fuerza con medidas como los
objetivos de desarrollo sostenible, la agenda 2030 y el plan de accién sobre finanzas

sostenibles de la comision europea (Plana Paluzie, 2020).

Ademas, el 25 de septiembre de 2015, fue creado por la Asamblea General de las
Naciones Unidas, un nuevo marco regulatorio para todas las entidades financieras, el cual,

se ajusta a la agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible.

Este cambio tiene como proposito la ayuda a la transicion hacia una economia mas
sostenible, favoreciendo que los flujos de liquidez e inversiones vayan destinados a un
desarrollo capaz de aminorar el cambio climdtico y cumplir con los objetivos de
incremento de la temperatura por debajo de los 2°C, con respecto a los niveles

preindustriales (Parlamento Europeo, 2019).
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Todas las entidades que operan en los mercados financieros, ya sea creando productos de
inversion, gestionando carteras o asesorando en el proceso de inversion deben divulgar
de una forma clara y explicita a sus clientes finales el proceso de integracion que ha sido
llevado acabo para prevenir riesgos derivados de la sostenibilidad de sus inversiones. Asi,

como las incidencias que estos pueden llegar a conllevar.

Las entidades financieras deben mostrar en su web, como en sus prospectos, el método
de integracion de estos factores de sostenibilidad tanto los riesgos ambientales, sociales

como de gobernanza.

También, es importante tener en cuenta el nivel de integracion que se le exige a cada
institucion en funcion del tamafio, la organizacion interna y la naturaleza y alcance de la
actividad. Es por ello por lo que la normativa vigente puede ser mas flexible para ciertas

instituciones (Parlamento Europeo, 2019).

Esta exposicion del proceso llevado a cabo puede hacerse de forma cuantitativa o
cualitativa pero siempre de una forma completamente transparente, que otorgue al

inversor de la claridad suficiente en su toma de decision de inversion.

Dentro del marco regulatorio existen diferentes formas de acogerse a este, en funcion de

la finalidad que tenga el producto existen:

- Productos que tienen como objetivo la inversion sostenible y han establecido un
indice externo de referencia, con el que pueda cuantificar y comparar su
desempefio. La eleccion del indice deberd incluir una justificacion del por qué se
ha seleccionado dicho indice y cémo este se ajusta al objetivo principal del
producto.

- Productos que quieren acogerse al marco de sostenibilidad, sin establecer un
indice de referencia. Deberan detallar todo el proceso llevado a cabo y como este
se adapta a las necesidades requeridas.

- Productos financieros cuyo objetivo sea la reduccion de las emisiones de carbono,
estos deberan divulgar informacion especifica de como mejoran la situacion actual

y favorecen el cumplimiento de la Agenda 2030, sobre el calentamiento global.
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Ademas, todos los productos financieros deberan publicar las siguientes caracteristicas:

(Parlamento Europeo, 2019).

- Descripcion de los objetivos medioambientales y/o sociales asociados al producto.

- Lainformacion necesaria para evaluar y controlar los métodos utilizados a la hora
de tener en cuenta la sostenibilidad de las inversiones.

- Promocion y transparencia de las caracteristicas medioambientales de las
inversiones en los informes periodicos.

- Promocion y transparencia de las caracteristicas medioambientales de las

inversiones en la informacién precontractual.

Es por ello, que el caracter de la implementacion de los factores ESG en todas las gestoras
y agentes del mercado se ha convertido en una obligacion, mas que en una opcion (Inderst

& Stewart, 2018).

Hoy este cambio iniciado es ciertamente flexible, y se adapta a las necesidades y
posibilidades de casos en concreto. Sin embargo, este proceso de adaptacion estd teniendo
cada vez mayor alcance, siendo de vital importancia para cualquier entidad financiera una

rapida adaptacion y acogerse al nuevo marco regulatorio en esta materia.

Ademas, se ha creado el reglamento ISR por parte de la Unién Europea y se ha
desarrollado la Taxonomia sostenible de la Union Europea, los cuales tienen como
objetivo determinar los criterios que se han de tener en cuenta, a la hora de decidir si una
actividad econdmica es sostenible, desde el punto de vista medioambiental, social y de
gobierno corporativo. Este marco juridico obligara a todos los paises de la Union Europea
a regularizar todo lo relativo a clasificaciones, calificaciones o etiquetas que se le asignen
a compafias o productos de inversion, en relacién con criterios ESG (Plana Paluzie,

2020).
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Hlustracion 2: Informe europeo para la transicion hacia una integracion sostenible. (Gauzos, 2021)

Ya es de conocimiento popular que los tres factores a tener en cuenta al valorar la
dindmica que una compaiiia esta tomando, en lo que a ESG se refiere, son la gobernanza

corporativa, la responsabilidad social y la sostenibilidad medioambiental.

Sin embargo, a la hora de analizar y valorar activos financieros que cotizan en los
mercados de valores, debemos ser mas precisos y saber cudl de estos factores afecta en
mayor o menor medida, tanto a los riesgos que pueden derivar de estos como a las

variaciones en el potencial de revalorizacién que pueden llegar a tener estos activos.

En funcion de la geografia, de la industria e incluso del activo que estemos valorando
deberemos hacer hincapié en alguno de estos factores. Vamos a mostrar algunos de estos
ejemplos, para que sirvan de muestra y de marco teorico a la hora de valorar los diferentes

activos que analizaremos en el proyecto (LaBella, Sullivan, Russell, & Novikov, 2019).

Por un lado, se encuentran los activos de renta fija, donde la inversion normalmente esta
ligada a la preservacion del capital, siempre intentando generar el maximo beneficio de
éste, pero de una forma mucho mas conservadora y menos arriesgada que con por ejemplo

la renta variable.
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En este tipo de activos, la valoracion ESG de los diferentes activos financieros estara
mucho mas enfocada a mitigar riesgos, mas que a aumentar el potencial de revalorizacion.
Por lo que, en este caso, no utilizaremos estrategias best in class, sino que se buscara
encontrar compafiias que sin necesidad de ser las mejores dentro de su industria, o las
mejores en uno de los factores ESG tenidos en cuenta, tienen una valoracion positiva en

todos los factores (Fernandez & Elfner, 2015).

De esta forma se evitaran riesgos regulatorios que deriven de un cambio de legislacion
mas exigente con la sostenibilidad de las operaciones, como puede ser el caso actual de
las minas de carbon o la subida de impuestos sujetos a las emisiones de CO2. También se
previene de la pérdida de valor de los activos, derivados de estos cambios, como ha sido

el caso de las plataformas y perforadoras de pozos de petroleo y gas.

Por otro lado, al analizar activos de renta variable, donde el principal objetivo que los
inversores suelen perseguir es la maximizacion del retorno, los factores de evaluacion
ESG van a tener un papel més importante en el potencial de revalorizacion de estos
activos, sin dejar de ser la prevencion de riesgos especificos de cada compania y la

minimizacion de la volatilidad factores muy importantes (Giese & Lee, 2019).

Estos factores deben ser tenidos en cuenta tanto para el analisis competitivo de las
compafiias dentro de sus industrias, como para la elaboracion de modelos, donde
elementos fundamentales como las tasas de descuento o las perspectivas de crecimiento
pueden ser retocadas al alza o a la baja en funcién del nivel de compromiso y la situacién

de la compaiiia en materia ESG.

Por tanto, a diferencia que con la renta fija aqui si seran de gran utilidad técnicas best in
class y buscar a los lideres de cada sector o a las industrias mas revolucionarias en este
ambito. Asi, como realizar analisis comparativos en los que se evallie a cada una de las
compafiias con otras de su mismo sector, lo cual es de gran utilidad para cuantificar el
riesgo que cada empresa puede tener, en caso de que se endureciese la legislacion en su

industria.

Se calcula que estos factores pueden afectar a la valoracion de la compaiiia entre un -23%

y un +71%. (Schramade, W. 2016).
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La valoracion de estos factores también depende de la situacion geografica de la actividad

de la compaiiia.

En el caso de compaiias cuya actividad se centra en paises en vias de desarrollo como
pueden ser ciertos paises en Africa o en el Sudeste Asiético, el gobierno corporativo y la
responsabilidad social van a jugar un papel mas relevante que el factor medioambiental,
tanto en el potencial de revalorizacion que pueda tener el activo, como en el riesgo que

este conlleva (Al-Hiyari & Kolsi, 2021).

Model (1) Model (12) Model (13) Model (14)
Coeff. p-Values Coeff. p-Values Coeff. p-Values Coeff. p-Values
Intercept ~ 3.198904  0.029**  3.182595  0.026™*  3.165498  0.027°  3.052309  0.032%F

ESG 0.0022554  0.0007**

ENV -0.0037601  0.161

Nelel 0.0014881  0.021**

GOV 0.001941  0.001%**
NIQ 0.0115706  0.098* 00112448 0.082*  0.0117301 0.091* 0.0115151  0.074*
BIG4 0.564075 0.218 0.6009318 0.218 0.5747449 0.216 0.5314335  0.199
LOSS -0.5333094 0.020%* -0.5516582 0.015%* -0.5344369 0.020** -0.5189258 0.017*
LEV 2.615729  0.012% 2.67886 0.012% 2623071 0.011% 2581145 0.012%*
SIZE 0.1506361 0.072*  0.1425984  0.085*  0.1478415  0.083* 0.1528114 0.070*
Year dum- Included Included Included Included

mies

Industry Included Included Included Included
dummies

Adjusted 17.61 17.46 17.51 17.55

RZ

F-statistics 944 9.18% 9.3 | 9.15%

Hlustracion 3: Analisis cuantitativo de relevancia de factores ESG (Al-Hiyari, A., & Kolsi, M. C. 2021).

En la Ilustracion 3, la cual fue elaborada con mas de 400 compaiiias de paises de la region,
se muestra como existe una evidencia empirica de la mayor relevancia de estos factores,
ya que el p-valor es significante y la correlacion que el modelo otorga a estos factores con
el desempefio de la compaiia es positivo, mientras que en el aspecto medioambiental es

negativo.

A diferencia de lo anterior, en economias mas desarrolladas como la europea, el factor
medioambiental si tiene un papel mas relevante en la determinacion de la valoracion.
Como observamos en la Ilustracion 4, el factor medioambiental tiene una correlacion

positiva con el retorno sobre los activos de las compaiiias europeas.
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Tobins’@Q ROA  ESG  Environmental Social Governance Size  Risk R&D  Advertising

Tobins’Q 1

ROA 0.444 1

ESG -0.132 0.006 1

Environmental -0.140 0.027  0.861 1

Social -0.073 0.020  0.908 0.749 |

Governance -0.146 -0.034  0.661 0.359 0.393 1

Size -0.341 -0.075  0.656 0.645 0.586 0.380 1

Risk -0.169 -0.224  0.115 0.088 0.103 0.076 0.197 1

R&D 0.013 -0.014  0.311 0.286 0.306 0.158 0.340  -0.109 1
Advertising -0.073 0.098  0.499 0.478 0.443 0.318 0.658 -0.037 0.340 1

This table presents the Person-correlation matrix for our data.

Hlustracion 4: Matriz de correlacion entre variables ESG y fundamentales de compariias europeas. (Aarak &
Werner, 2021).

Esto se debe principalmente a que la transparencia tiende a ser mayor en compaiiias de
economias mas desarrolladas, por lo que el buen gobierno corporativo suele ser comun
en la mayoria de éstas, no por ello pierde importancia en el andlisis. Sin embargo, se ha
observado como este se da por hecho en este tipo de activos y es por ello por lo que los
otros elementos relacionados con la sostenibilidad medioambiental y social cobran mayor

relevancia.

En referencia a las estrategias de integracion de criterios ESG, en la actualidad existen
varias, en funcion de lo que busque la entidad o inversor y en funcion de los datos
disponibles se puede hacer uso de uno o de otros. Estas estrategias son principalmente:
exclusion, best-in-class, inversion de impacto, integracion en el andlisis financiero

(Folqué, Escrig-Olmedo, & Corzo Santamaria, 2021).

La primera estrategia en llevarse a cabo fue la estrategia de exclusion, la cual rechaza o
prohibe la inversion en cierta clase de activos los cuales envuelven una actividad
econdmica no aceptable bajo los criterios socialmente responsables. Esta estrategia fue la
implementada al comienzo en las llamadas actividades del pecado, por ciertas
instituciones religiosas, como se ha comentado con anterioridad. Hoy en dia, algunos de
los sectores mas excluidos por este tipo de estrategias son los de exploracion y produccion
de fuentes de energia de combustibles fosiles, armamento nuclear o actividades
relacionadas con la pornografia o el trafico ilegal de drogas (Hisano, Sornette, & Mizuno,

2020).

Esta estrategia es la pionera del comienzo de la integracion de factores de sostenibilidad.

Sin embargo, con las nuevas regulaciones y ambiciones de los principales organismos
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internacionales pasa a ser insuficiente, estos estan exigiendo tener cada vez mas en cuenta
a todas las empresas la adopcion de medidas y estrategias sostenibles en todas sus
operaciones. Por tanto, limitar el proceso a la simple exclusion de un grupo de compaiiias

no es suficiente para medir el desempeio de todos los negocios en esta materia.

La estrategia best-in-class, en vez de rechazar una industria o segmento econdmico como
la de exclusion, se centra en seleccionar a las compaiiias con mejor desempeio social,
ambiental y de gobierno corporativo dentro de su segmento o industria (Gardenier, Lac,

& Ashfaq, 2021).

Esta estrategia es mas completa que la de exclusion, ya que valora el desempefio de todas
las compaiias y de todas las industrias, seleccionando inicamente a las mas sostenibles

dentro de cada campo.

Por contrapartida, es una estrategia complicada de integrar en un proceso de valoracién
ya establecido ya que no se limita a evaluar unicamente a cada compaiiia, sino que es
excluyente, seleccionando solamente las mejores. Esta metodologia no permite por tanto

la integracion de otros factores.

La tercera estrategia de inversion ESG es la inversion de impacto, la cual va un poco mas
halla y lo que pretende no es unicamente establecer un criterio que limite el universo de
inversion, sino establecer un nuevo objetivo en la inversion, en adicion al tradicional
retorno econdmico. Este nuevo objetivo es el retorno social y ambiental que tiene la
inversion realizada, el cual deber ser especifico y cuantificable. Esta estrategia esta
experimentado un especial crecimiento durante los tltimos afios, sobre todo en fondos de

capital privado (Agrawal & Hockerts, 2021).

Al igual que la estrategia best in class esta metodologia también valora el desempefio
sostenible que estd teniendo la compaifiia, pero es muy excluyente, mas ain que la

anterior, y no permite una fécil integracion con otros factores fundamentales.

Por tultimo, el método de integracién es el que incorpora una serie de criterios de
sostenibilidad y responsabilidad social en todo el proceso de seleccion de activos de
inversion, este en ocasiones puede resultar opaco ya que es complicado cuantificar y
comparar diferentes gestiones de esta misma estrategia. Ademads, no existen unas métricas

comunes para la medicion de esta (Kaiser, 2020).
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Ademas de estas cuatro estrategias principales, hay muchas metodologias y tipos de
inversion que tienen en cuenta los factores ESG, algunas de estas son modificaciones de

las anteriores que se adaptan a cada uno de los casos concretos donde se aplican.

Otras, por el contrario, son metodologias mas persuasivas o influyentes que son las
activistas, las cuales invierten en ciertas compaifiias cuya actividad o forma de operar es
dudosa desde un punto de vista ESG, para intentar convencer y persuadir al consejo y a
la directiva a reorientar la estrategia y de una forma activa promover y mejorar la

sostenibilidad de las actividades de estas (Van Duuren, Plantinga, & Scholtens, 2016).

En la mayoria de los casos una de estas metodologias es seleccionada y llevada a cabo en
el proceso de inversion de las gestoras. Sin embargo, en este caso se va a llevar a cabo la
integracion de varios de estos métodos para dotar de la suficiente relevancia a los criterios

ESG, pero sin influir en exceso a la exposicion a ciertos sectores o riesgos especificos.

A la hora de la seleccion de la metodologia de implementacion de criterios ESG, dentro
del proceso de distribucion del capital es bueno dotar a este de cierta flexibilidad. Una de
las cosas mas dificiles de la integracion, es que los criterios ESG no estan directamente

relacionados con la teoria de la utilidad.

Los inversores tradicionalmente han buscado maximizar el retorno del porfolio
gestionado, minimizar el riesgo u optimizar el porcentaje rentabilidad riesgo. Sin
embargo, las métricas y valoraciones ESG no se corresponden con términos monetarios
o con medidas de riesgos, por lo que son muy complicadas de combinar con medidas de

este estilo (Alessandrini & Jondeau, 2020).

En el caso de la gestora Abaco Capital, esta se dedica a gestionar activos financieros de
empresas publicas, cotizadas en bolsa, mediante la inversion en renta variable y renta fija,
y mediante tres fondos de inversion, uno de renta variable, otro de renta fija y un tercero

mixto, 70% renta fija y 30% renta variable.

El proceso para la seleccion de activos que componen cada una de estas carteras, es un

proceso de andlisis fundamental, en el cual se lleva un exhaustivo estudio y analisis de
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cada uno de los negocios y compaiiias propuestas, con el fin de ser capaces de valorar el

precio potencial de la accion y la calidad de la compaiiia.

PODER DE
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PROVEEDORES
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CALCULO DE RENTABILIDADES  RANGO DE RENTABILUDADES  ESTUDIO DE LA LIQUDEZ A ESTUDIO DE LA
HISTORICAS ESPERADAS EN EL FUTURO 24 MESES ESTRUCTURA DE CAPITAL Y
SUS PASIVOS

Ilustracion 5: Proceso de inversion de Abaco Capital. (Abaco Capital, 2021)

Como se observa en la [lustracion 5, este es un proceso minucioso que en ocasiones puede
llevar incluso meses. Para la gestora es fundamental conocer en profundidad todo lo que

conforma y rodea al activo que se esta analizando.

Para ello, se comienza con un andlisis fundamental de la industria en el que se tiene en
cuenta toda la posicion competitiva que tiene la compania. Desde el poder de negociacion
con sus proveedores y clientes, hasta la posibilidad que existe en el mercado de que entren
nuevos competidores o de que otros productos o servicios puedan sustituir al producido

por la compaiia.
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Este estudio y andlisis de todos los elementos que rodean a la compaiiia, su industria y el
estado del mercado en el que operan es de especial relevancia, ya que serdn factores claves
a la hora de determinar los retornos sobre el capital que un negocio puede obtener y si

estos son sostenibles en el largo plazo.

En general, aquellos negocios con fuertes barreras de entrada, cuyos productos o servicios
son dificilmente sustituibles, que tienen poder de negociacidon sobre sus proveedores y
que tienen capacidad de pasar e incrementar el precio a sus clientes, serdn capaces de
obtener retornos por encima de la media. Mientras que negocios, que carezcan de estas
ventajas dificilmente tendran retornos atractivos, y de obtenerlos no seran sostenibles en

el largo plazo (Buffet & Clark, 2000).

Una vez realizado este primer analisis, se continua con el estudio y entendimiento de sus
estados financieros durante los ultimos 10 afios. En este paso, se intenta comprender bien
la contabilidad de la compaiiia, asi como los retornos que ha obtenido histéricamente,
para ello es fundamental leer las memorias anuales de la compania, donde explican todos

los procedimientos seguidos por estas.

96) Accion v 97) Exportar v 98 Params [Z Analisis finand

CIE Automotive SA IFRS 16 Plazos [Anuales RV FRC (EUR) |

) C/R 3) B/S 9 F/C 5 Ratios 6 Segmentos 7 Mas 8 ESG 9 Personal

Hlustracion 6: Balance de CIE Automotive desde 2003 (Bloomberg)

1) Estads clave ) C/R 3 B/S 9 F/C 6 Segmentos 7 Mas 8 ESG 9 Personal
11) Rentabilidad 12) Crec 13) Crédito 14) Crédito ex arrend oper 15 Liquidez 16) Capital circulante 17) Analisis rend

Ilustracion 7: Retornos y margenes de CIE Automotive desde 2003. (Bloomberg)
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En las Ilustraciones 6 y 7, se puede ver un ejemplo del balance y los retornos y margenes

que ha obtenido la compania CIE Automotive desde 2003.

Se contintia con un andlisis de la posicion de liquidez y la capacidad de generacion de
caja que tiene la compania, para asegurarnos que puede hacer frente a sus pasivos en el
corto plazo y que no va a tener ningun problema para continuar con sus operaciones.
Ademas, es fundamental el estudio de toda la estructura de capital de la compaiiia, esto
nos ayuda en gran medida a determinar en qué segmento, si bien en la deuda o en el

patrimonio de la compaiiia, seria mas interesante invertir.

Otro paso fundamental es el andlisis de los activos, en el cual se valoran todos los activos
que posee la compafiia. A veces, estos no tienen un precio estable a lo largo del ciclo en
el que opere la industria, como es el caso de los barcos de transporte de contenedores, los
cuales en funcion del precio de los fletes que estén cobrando pueden llegar a experimentar
fuertes variaciones en su valor, por ello no solo se intenta determinar el valor de estos en
el momento actual de ser analizados, sino también a lo largo de todo el ciclo. Para ello,
se utilizan transacciones comparables o se estudia el coste de reposicion que tendrian

estos en caso de tener que replicarlos.

Capesize broker valuations vs earnings power

harter (USD/d)

ly timexc

Hlustracion 8: Valor de barcos de transporte de materias primas en relacion con los fletes que estos cobran. (Cleaves
Asset Management)
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En la Ilustracion 8, se puede observar un ejemplo de la volatilidad que pueden tener este

tipo de activos, y la correlacion que estos tienen con los fletes que cobran a sus clientes.

Por ultimo, se analiza la calidad del equipo gestor, este Ultimo paso es fundamental ya
que en cualquier negocio las personas que lo dirigen son el factor determinante en el éxito
de este. Se lleva a cabo un profundo andlisis de la direccion que ha ejercido cada uno de
los directivos tanto en la empresa actual como en empresas anteriores y se valora si han

conseguido generar valor para los accionistas en todas y cada una de ellas.

También, se estudia la alineacion de intereses entre estos y los accionistas, para valorar
este factor podemos desglosar como esta compuesto el salario de estos y ver si realmente
buena parte de €l esta ligado a objetivos de interés para el accionista, o si directamente el

equipo directivo también es duefio de la compaiiia.

Una vez finalizado el andlisis cualitativo, se procede a tener una reunion con el equipo
directivo de la propia compafiia o con su departamento de relacion con inversores, en el
que se discuten todos los aspectos analizados y se ponen en comun las preguntas o

cuestiones que no se han comprendido con exactitud.

En estas reuniones también se pregunta y se analizan cual es el plan estratégico de la
compafiia y cudles son sus objetivos en cuanto a las principales métricas, que seran tenidas

en cuenta a la hora de valorar el negocio.

Una vez recabada toda esta informacion y habiendo comprendido con suficiente
profundidad el modelo de negocio de la compania, la industria en la que opera, sus

ventajas competitivas y sus proyecciones a futuro, se procede con la valoracion de esta.

Esta valoracion, se realiza siguiendo diferentes procedimientos en funcion del tipo de

negocio que se trate. Las principales metodologias utilizadas son 4: (CFA Institute, 2021)
A. Descuento por flujo de caja.

Esta metodologia consiste en estimar los flujos de caja libre que la compaiiia va a producir
durante los proximos afios, valorar el valor terminal que esta tendrd el Gltimo afio y

descontarlo todo al afio actual. La tasa de descuento y el crecimiento con el que asumimos
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que los flujos de caja van a poder crecer en un futuro, son factores fundamentales en este

andlisis, siendo el valor final muy sensible a variaciones en estos.

Por ello, este analisis unicamente se utiliza cuando tenemos muy buena visibilidad de los
flujos de caja que va a poder generar una compaiiia en el largo plazo. Esta visibilidad se
le otorga a compaiiias con ventas y costes muy estables. Normalmente, son compaifiias

con contratos fijados a largo plazo.

B. Valoracion por comparables.

Este tipo de analisis utiliza el precio de mercado de compaiiias de la misma industria para

estimar el precio de mercado que deberia tener la empresa analizada.

Es un método muy utilizado pero el cual hay que saber cuando aplicar, ya que muchas
compafiias no por ser del mismo sector son merecedoras de multiplos semejantes, para
ello hay que conocer en profundidad esta, saber cudles son las ventajas competitivas,
margenes, retornos y crecimientos esperados para cada una de ellas. También es muy
importante analizar el apalancamiento con el que esta operando cada compaiia, tanto a

nivel financiero como a nivel operativo.

C. Valor neto de los activos.

Este tipo de valoracién es menos comun que las anteriores, y se utiliza cuando los flujos
de caja tienen muy poca visibilidad, la compafiia se encuentra en una situaciéon de
extincion u opera en una industria donde no existen ventajas competitivas o estas son muy
pequenias, como pueden ser navieras o compaiias de exploracion y produccion de

petroleo y gas donde lo que se valora son sus reservas.

De forma simplificada se calcula el valor que tendrian los activos a la hora de liquidar la
compafiia y a este se le resta el valor de la deuda que ostenta en ese momento, obteniendo

asi el valor correspondiente a los accionistas.

D. Valoracion historica.

Este método de valoracion es muy parecido al método de los comparables, pero en vez
de aplicar multiplos con los que cotizan en mercado compaiias que operan dentro del

mismo sector, se utilizan multiplos a los que ha cotizado de media histéricamente la
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propia compaiiia. Este método puede ser en muchas ocasiones mas relevante y util que el
de los comparables. Sin embargo, también hay que analizar si la situacion historica de la

compafiia es comparable a la actual.

No existe un método mejor que otro a la hora de valorar una compaiiia, lo importante es
saber elegir el adecuado para cada caso. Ademas, cuando el fruto de todo este andlisis
resulta en compaiiias de alta calidad y con potenciales de revalorizacion interesantes, se
discute la posibilidad de inversion en dicha compafiia en un comité de inversion y se toma

la decision final.

Este proceso es diferente para el caso de activos de renta variable y de renta fija. En el
caso de activos de renta variable los aspectos mas importantes a tener son la calidad del
negocio, la sostenibilidad de las ventajas competitivas, la capacidad de reinversion de la
compafiia, la calidad del equipo gestor y la alineacion entre el equipo gestor, los
accionistas principales y los minoritarios. Mientras que, en el caso del analisis de activos
de renta fija, se tiene muy presente la valoracion de los activos de la compaiiia, que este
sea mas de dos veces superior al valor de la deuda y que el equipo gestor siempre haya
tenido un comportamiento honorable y prudente en cuanto al crecimiento y desarrollo del

negocio.
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3. Metodologia

A continuacion, se explica el procedimiento a seguir para la realizacion del proyecto y el

cumplimiento de los objetivos establecidos.

En primer lugar, se han establecido los objetivos principales y secundarios, que resuelven

la problematica encontrada.

Una vez definidos estos objetivos principales y secundarios del proyecto se ha llevado a
cabo una revision sistematica de la literatura, mediante el uso de meta buscadores, como
Google Scholar y otras fuentes de informacion de calidad contrastada. Este primer paso,
ha sido de especial importancia ya que para el desarrollo de un proceso adaptable,
eficiente, optimo y flexible como busca el proyecto es fundamental un profundo
conocimiento del estado del arte, tanto de estrategias Unicamente enfocadas en la
sostenibilidad, como de estrategias fundamentales y de valoraciones de activos, las cuales
no tienen en cuenta este tipo de factores, y las cuales hoy en dia contintian utilizando la

mayoria de las instituciones financieras.

Tras realizar una profunda compresion del estado del arte, se ha llegado a la conclusion
que para el desarrollo del proceso de integracion se llevara a cabo una metodologia mixta,
que incluye una parte cualitativa mediante implementaciones de estrategias de exclusion
y también cuantitativas mediante el desarrollo del proceso que dote de diferentes

ponderaciones y cuantifique los criterios ESG de cada una de las compaiiias valoradas.

Esta metodologia mixta ha sido seleccionada dada su idoneidad para adaptarse a las
caracteristicas requeridas por el proyecto, dado que en el estudio de criterios ESG existen
ciertas lineas rojas que pueden ser excluyentes desde un principio, creemos que tiene
mucho sentido implementar un proceso de exclusion inicial, y continuar con la aplicacién
de una valoracion tanto cuantitativa como cualitativa, las cuales serdn complementarias

y permitiran la integracion con el resto de factores tenidos en cuenta con anterioridad.

Por tanto, se llevaran a cabo los siguientes pasos:
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1- Modelizacién de todos los factores tenidos en cuenta con anterioridad en la gestora o

institucidn financiera.

Esto involucraré cuantificar de forma numérica todos los aspectos relativos a la calidad
asignada a una compaiiia, los cuales en este caso son el circulo de competencia, la calidad
del equipo gestor, el apalancamiento de la compaiiia y la calidad del negocio dentro de su

industria.

Estos parametros hasta ahora valorados de forma cualitativa se calificaran en un rango de
0 a 5, siendo 0 lo peor y 5 lo mejor. Cada parametro seguira un procedimiento

independiente para ser calificado.

En el caso del apalancamiento, las compafiias con un apalancamiento financiero de menos
de una vez deuda financiera neta entre Ebitda o de tres veces el valor de los activos sobre
el de la deuda seran calificados con la maxima calificacion. Aquellas compaiiias que
tengan una deuda financiera neta entre Ebitda inferior a 4 veces o un valor de los activos
dos veces superior al de su deuda tendran una calificacion de 3 y el resto seran calificadas

conun 1.

Para evaluar la calidad del equipo gestor se calificaran por separado la trayectoria
profesional que estos han tenido en la compafiia o en otras del mismo sector y el
alineamiento de sus intereses con el de los accionistas, aqui se observara que la
remuneracion variable de estos sea significativa y esté sujeta a la creacion de valor para
los accionistas. Cada una de estas valoraciones se realizard de 0 a 5 y tendran un valor del

50% en la calificacion final.

En tercer lugar, se procedera a cuantificar la calidad que tiene el negocio dentro de su
industria, para ello se calificaran el retorno sobre el capital (ROE) y el crecimiento
anualizado que ha tenido el beneficio operativo de la compaiiia durante los ultimos diez
afios. Tanto los retornos como el crecimiento seran valorados con los siguientes criterios,
por encima del 20% obtendran una calificacion de 5, entre el 10% y el 20% de 3 y menores

al 10% de 1.
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Por tltimo, la valoracion del circulo de competencia es decidida a discrecion del analista
que hard uso de su experiencia profesional, ya que esta es un reflejo del grado de
profundidad con el que se considera que se conoce el negocio, la industria y la seguridad

que se tiene en la inversion.

2- Valoracidn de los factores ESG de cada una de las compaiiias.

Para la integracion de los factores de sostenibilidad, se seguird una metodologia inductiva,
la cual ira de lo particular a lo general, facilitando la integracion de los nuevos criterios a

tener en cuenta y la relevancia que estos tendran en el modelo.

Por tanto, los factores ESG se calificardn de igual forma que los anteriores con una
calificacion de 0 a 5, para la cual se ha desarrollado una metodologia flexible y objetiva

que pueda ser adaptada a diferentes tipos de instituciones.

Al haberse seleccionado, un proceso independiente, se han estudiado las diferentes
estrategias de integracion de criterios ESG para diferentes objetivos de inversion y se ha
llevado a cabo una seleccion de aquellas que mejor se pueden adaptar al proceso existente

y que mejor ayudan a conseguir el objetivo de adaptacion.

Es por ello por lo que se combinan varias de estas estrategias ESG y se descartan otras de
ellas, permitiendo generar un modelo flexible y capaz de ajustarse al proceso de inversion
existente. No solo maximizando y mejorando la calidad de valoracion ESG del porfolio,

sino también sin perjudicar el retorno potencial, ni aumentar el riesgo de las carteras.

Comenzando por la estrategia de exclusion, la cual es fundamental en todo proceso de
inversion que integre una metodologia ESG, ya que nos va a permitir realizar un primer
filtrado, que establecera lineas rojas en nuestras decisiones. No permitira la inversion en

ciertas compaifias.
Este proceso o filtro inicial, constard de dos partes una inicial que prohibira la inversion

en las industrias consideradas no éticas, las cuales son las relacionadas con actividades

econdmicas relacionadas con drogas, armas de destruccion masiva y pornografia.
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En segundo lugar, se haréd un andlisis cualitativo de todas y cada una de las empresas que
pudiesen entrar en cartera, en el cual se buscard que la compaiiia en cuestion tenga una
clara intencion y alineacién con nuestra vision y apuesta por la integracion de estos
criterios en sus operaciones. Por lo que se llevara a cabo un andlisis y una valoracion de
su responsabilidad medioambiental, su responsabilidad social y su gobierno corporativo,
valorando si este existe y estd en linea con nuestros principios. En caso de no existir una
clara alineacion entre la vision estratégica de la compafiia y de la gestora en materia de

sostenibilidad, no se invertira en ella.

Se continuara con una valoracion relativa del desempeiio en materia de sostenibilidad que
cada compaiiia tiene con respecto a su industria. Siendo este apartado similar al realizado
por la metodologia best in class, se diferenciard en que no excluira a todas las compaiiias

con un percentil al nivel minimo establecido, sino que se limitara a calcular este percentil.

Esta valoracion, sera llevada a cabo por indices independientes que clasifican a cada una
de las companias en diferentes percentiles, los cuales seran valorados junto con la
valoracion cualitativa inicial y esta serd integrada dentro de un modelo que tendrd en

cuenta todos los factores que ya forman parte del proceso de inversion.

Dentro de los diferentes tipos de indices ESG destacan principalmente dos de ellos, los
indices que cuantifican el volumen de métricas ESG que cada una de las compaiiias y/o
activos analizados estan teniendo en cuenta y un segundo tipo de indices que cuantifican
el desempefio de cada una de las compaiias en la integracion e implementacion de sus

estrategias ESG y como se encuentran en comparacion a sus comparables.

Para el desarrollo de la integracion en el proceso de estos factores vamos a utilizar dos

indices externos, el ESG Disclosure Bloomberg y el S&P Global Rank.

El ESG Disclosure Bloomberg es un indice que sitia a cada compaifiia en su percentil
correspondiente, en cuanto a informacién y métricas relevantes reportadas por la
compaiiia. Estas métricas son los datos fundamentales que todas las companias de un
sector deberian reportar, para medir y mejorar la implementacion de su estrategia. Aunque
reportarlas no sea suficiente, si es un paso considerable en la mejora de la integracion

ESG dentro de la compaiiia y por ello se considera que este indice es relevante y aporta
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informacion adicional a cualquier andlisis propio o externo que se pueda llevar a cabo.
Cada compaiiia por tanto tendré una puntuacion de 0 a 100 en funcién del percentil en el

que se encuentre con respecto a sus comparables, siendo 100 la mejor puntuacion.

Por otro lado, el S&P Global Rank no se queda simplemente en analizar el volumen de
métricas y datos reportados, sino de como estos han ido y estan mejorando dentro de la
compafiia. Por tanto, ambos indices son complementarios el uno al otro y nos ayudan al
desarrollo de un proceso de valoracion ESG mas completo. Al igual que el ESG
Disclosure Bloomberg, el S&P Global Rank también puntia de 0 a 100 en funcion del

percentil en el que se encuentre cada compaiiia, respecto a sus competidores.

Con la introduccion de indices externos en dicha valoracion se intentar dotar de mayor

objetividad y robustez a la calificacion que se otorga a cada una de las compaiiias.

Los indices ESG nos ayudan a tener una fuente de informacioén y valoracion externa e
independiente, la cual siempre beneficia a la objetividad en la toma de decisiones. En el
desarrollo del proceso de integraciéon de los factores ESG en la gestora también

utilizaremos estos indices para dotar de mayor resiliencia al modelo.

Para concluir con la valoracion de los factores ESG y facilitar la integracion con el resto
ya valorados, se impondra una calificacion de 0 a 5. Esta valoracion estara formada en un
40% por el primer analisis cualitativo, el cual sera valorado como todo o nada, y el 60%

restante sera la media de los percentiles obtenidos por los indices seleccionados.

3- Valoracién de la compaiiia.

En este tercer paso, se le otorga un valor intrinseco a la compafiia mediante los métodos
fundamentales de valoracion ya comentados. Este paso suele haberse ya realizado con
anterioridad en la mayoria de las gestoras e instituciones financieras, como en el caso de
Abaco Capital, por lo que no serd necesario realizarlo de forma independiente para este

proyecto.
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4- Integracion de todas las variables valoradas y optimizacion de los pesos del porfolio.

Una vez determinadas las valoraciones de todos los factores, estos se integraran en el
modelo de optimizacion de pesos en la cartera, el cual maximizara el potencial de la

cartera a la vez que mejora la calidad en materia de sostenibilidad de esta.

Es importante, resaltar que a diferencia de las inversiones puramente sostenibles este
proceso de inversion no tendra como objetivo la seleccion e inversion en aquellos activos
o actividades econdmicas de mayor calidad o que mejor desempefio tengan en materia
medioambiental, social y de gobernanza corporativa, sino el desarrollo de un proceso y
un modelo de asignacion de pesos de la cartera existente que tenga en cuenta estos

factores a la hora de tomar decisiones.

En el caso de este proyecto, se ha decidido optar por la implementacion de una adaptacion
de los criterios ESG en el proceso de inversion, sin ajustarse a ningtin indice de referencia.
Para ello se ha expuesto con detalle todo el proceso seguido y los resultados de este, tanto
desde el punto de vista de gestion de riesgos derivados de factores ESG, como de la

mejora de la sostenibilidad de las inversiones seleccionadas.

Una vez desarrollado el proceso sera aplicado a un caso de estudio, el de la gestora Abaco
Capital. Se llevara a cabo un estudio de la implementacion de esta y de las implicaciones

y repercusiones que este ha tenido.

El estudio de un caso en concreto, como el de la gestora Abaco Capital, también se ha
visto idoneo para el desarrollo del proyecto ya que nos otorgard de una gran visibilidad
del éxito y cumplimientos de los objetivos del proyecto. Esta implementacion valorara
tanto la capacidad de adaptacion que ha tenido, como la optimizacion de las carteras, la
gestion de riesgos derivados y la flexibilidad que esta tiene para adaptarse a otros

modelos.

3.1. Tratamiento de los datos.

En este subapartado se expone la recopilacion, organizacion, estructuracion y uso de los

datos utilizados para llevar a cabo el modelo.
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En primer lugar, los datos referentes al andlisis cualitativo ESG de cada una de las
compaiiias, se obtendran directamente de las presentaciones, informes y webs
corporativas de las compaiiias. Ademas, de ser estas las mejores fuentes de informacion
nos ayudaran a analizar y valorar la divulgacion de estos factores que esta realizando la

propia empresa.

En el caso de los percentiles con los que los indices seleccionados valoran a cada una de

las posiciones, seran obtenidos directamente de Bloomberg.

El resto de informacion necesaria para la valoracion de la compaiiia y el andlisis de los
componentes de calidad tendran un abanico mas amplio, ya que se consultaran informes
previamente realizados por otros analistas y todo lo que se haya escrito al respecto. Sin
embargo, los informes anuales presentados por la propia compaiia continuaran siendo la

principal fuente de informacion.

En el caso de los datos utilizados de la gestora Abaco Capital, por motivos de privacidad
y confidencialidad, no se utilizaran los nombres reales de las compaiiias analizadas,
valoradas e incluidas en los modelos, y en su lugar estos seran sustituidos por

abreviaturas.
Ya que los datos utilizados para desarrollar la integracion del modelo seran reales de la

propia compaiiia, se ha pedido de forma explicita, que estos no sean divulgados con los

nombres de cada una de las posiciones de la cartera.

34



4. Resultados

En este capitulo, se exponen los resultados de la metodologia llevada a cabo. En primer
lugar, se exponen los resultados del andlisis cualitativo en materia de sostenibilidad de
tres de las compaiiias valoradas, explicando sus estrategias medioambientales, sociales y

de gobernanza corporativa.

Se continuia con la explicacion del proceso de integracion y el modelo de optimizacion
desarrollados, todas las caracteristicas que estos tienen y como han conseguido todos los

objetivos establecidos.

Por tultimo, se desarrolla la integracion del proceso en la gestora Abaco Capital y se

explican los resultados obtenidos.

4.1. Valoracion cualitativa de factores ESG.

En este apartado se analizan como valorar los diferentes factores ESG en compaiiias de

diferentes sectores. Para ello se analizan y valoran tres compaiiias.

4.1.1. Gestamp.

Durante este subapartado, se expone un andlisis y valoracion de los principales factores
ESG de Gestamp, y la integracion que dicha compafiia estd haciendo de estos en sus

operaciones.

Gestamp es una compaiia espanola, dedicada a la produccion de chasis y mecanismos
para vehiculos, siendo lideres a nivel internacional en la estampacidon en caliente.
Tecnologia que permite aligerar el peso de la estructura del vehiculo y dotar a cada pieza

de diferentes propiedades en cada una de sus partes.

Estas dos propiedades con las que consigue Gestamp dotar a todas sus piezas, permiten
aligerar el peso de los vehiculos, lo que ayuda a reducir las emisiones de CO2 de estos y
mejorar drasticamente la seguridad de los automoviles, ya que en caso de colision las
piezas rompen de una forma determinada, minimizando los dafios que pueden sufrir los

pasajeros. Estas caracteristicas son muy demandadas por los fabricantes de coches
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eléctricos, los cuales buscan minimizar el sobrepeso causado por las baterias de los

vehiculos (Gestamp , 2021).

Para valorar la integracion ESG de la compafiia en sus operaciones, hemos seguido un
proceso en el que analizamos independientemente los factores de gobernanza corporativa,
responsabilidad social y cuidado medioambiental especificos de la compafiia, valorando
tanto su compromiso como su implementacién y poniéndolos en perspectiva con los

competidores de su industria.

Comenzamos analizando la gobernanza corporativa de la compafiia, en concreto, la

estructura accionarial.

La familia Riberas son los principales accionistas con mas de un sesenta por ciento de la
compafiia, mediante el holding empresarial Acek Desarrollo y Gestion Industrial, le sigue
Mitsui Corporation con un trece por ciento de las acciones y el resto de los accionistas
son instituciones financieras y minoristas, teniendo todas las acciones de la compaiiia los
mismos derechos. Con este andlisis, se puede observar como la compaiia no tiene
acciones con mas derechos que otras, siendo transparentes y equitativos con todos los

accionistas (Bloomberg, 2021).

Ademads, desde la compaifiia estdn fuertemente comprometidos con la mdaxima
transparencia en todas sus decisiones, asi como en la eleccion y formacion del consejo,
en el cual, estin comprometidos a promover la diversidad, tanto de experiencia

profesional, conocimiento como género.
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BOARD OF DIRECTORS EXPERIENCES, SKILLS & KNOWLEDGE MATRIX

PROFESSIONAL EXPERIENCES Nomination & Compensation Committee Audit Committee
Governing bodies, steering committees or in the ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
management of other listed or relevant companies
Strategy definition and execution L L] L ] L ] L] L L L L L] L L
ing ¢ ies or /and in ¢ . . . . . . . . . . .
process
International environments L] L] . L] L ] L ] L] L] L] L] [ ]
ctors with a high technological development or
m| es undertaking a digital transformation L] L ] L] L]
process
The automotive industry L L L L L]
The steel industry ° ° . ° °

GOOD CORPORATE GOVERNANCE

Hlustracion 9: Matriz de experiencia, habilidades y conocimientos de los miembros del consejo de Gestamp.
(Gestamp, 2020)

Como se observa en la Ilustracion 9, la compaiiia estd implementando y llevando a cabo
todos sus compromisos en cuanto a buen gobierno corporativo y tiene un consejo en el
cual existe diversidad en todos los ambitos. También, cabe resaltar la transparencia que

reportan en todos los ambitos.
En el ambito de responsabilidad social, Gestamp se muestra totalmente comprometido

con sus trabajadores, las condiciones tanto laborales, como de formacion, seguridad y

sanidad que les conciernen y la continua mejora en este aspecto.
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Hlustracion 10: Perfil de los empleados de Gestamp. (Gestamp, 2020)

En la Ilustracion 10, se observa la distribucion geografica de todos los trabajadores de la
compaiiia, asi como el género de estos, el tipo de contrato que tienen y la longevidad de
su carrera en la compaiiia. Mediante este tipo de exposiciones la compafiia muestra su

transparencia en este ambito.

Cabe destacar que mas del 90% de los empleados en todas las geografias, con excepcion
de Africa, gozan de contratos permanentes, lo que ratifica el compromiso de la compaiia
de creacion de riqueza y valor en todas las comunidades en las que opera mediante la

creacion de empleos de calidad.

El pequefio porcentaje de contratos permanentes en Africa, a pesar de ser un dato negativo

ya que conlleva la menor calidad de los puestos de trabajo generados en esta region, no
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es debido a un trato diferencial a esta. Principalmente, se debe a que en esta region aun
no hay grandes centros de operaciones de la compafiia y que las actividades llevadas a
cabo estan por tanto mas enfocadas a la busqueda de oportunidades de negocio, las cuales

conllevan mas subcontratacion, o contrataciones parciales para tareas muy especificas.

También es muy relevante que, a pesar de ser una compafiia con un gran crecimiento
durante los ultimos 10 afos, mas de un treinta por ciento de los trabajadores de la
compaiiia llevan mas de 10 afos trabajando en esta, denotando asi que es una empresa
enfocada en desarrollar a sus empleados y ofrecerles una larga carrera profesional dentro

de la misma.

GHSI
0
50%
WORK CONDITIONS
Traffic routes (2)
e Warehouses (6)
-~ N @ Fire protection (4)
/ N\,

/ N\ Production machines (17)
/ N Auxiliary machines/facilities (7)
/ Q Environmental conditions (4)

ﬁ# Ergonomic conditions (2)
FACTORS
N\ \ /

Hlustracion 11: Indicador de Gestamp para medir la salud y seguridad de sus empleados. GHSI. (Gestamp, 2020)

En la Ilustracion 11, se muestra el indicador GHSI, este es un indicador de elaboracion
propia por parte de la compafiia y que ayuda a gestionar y dar un trato igual a todas las
plantas de la compaiia, independientemente de su localizacion geogréfica, tamafio o

cualquier caracteristica especifica.
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Este indicador tiene en cuenta 78 factores, que estan divididos en tres bloques principales,
y son los que se observan en la figura. Esta iniciativa es un claro ejemplo, de como
consiguen gestionar todas sus operaciones de forma equitativa, y como ciertos factores
externos, por ejemplo, el pais, el tamafo o la relevancia de las fabricas no afecta al

proceso de seguridad y calidad del trabajador.
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Hlustracion 12: Contribuciones sociales de Gestamp durante 2020. (Gestamp, 2020)

En la Ilustracion 12, se observa como Gestamp de forma proactiva también contribuye
con acciones y donaciones a causas sociales, desde educacion a los mas jovenes hasta

ayuda humanitaria.

Es relevante que incluso en un afio como el 2020, en donde la compania pasd por

momentos dificiles, en los que sus negocios y sus operaciones se vieron muy afectadas
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por la pandemia, y tuvieron que recortar gran parte del gasto en crecimiento operativo de

la compaiiia, han continuado invirtiendo en causas sociales.

Por ultimo, en el aspecto medioambiental Gestamp tiene un compromiso con monitorizar
el impacto de sus operaciones, en absolutamente todas las fases de este, desde la
optimizaciéon de recursos hasta la operativa de sus proveedores. Aplican criterios

medioambientales a todos ellos.

Para alcanzar este objetivo la compaifiia promueve cinco indicadores fundamentales, los

cuales son:

- Indice de produccion de deshechos.
- Indice de gestion de deshechos.

- Indice de consumo de agua.

- Indice de eficiencia energética.

- Indice de emisiones CO2.

Mediante el seguimiento y mejora de estos indices la compafiia trata de tener medidas

objetivas y cuantificables que les permitan alcanzar sus objetivos de sostenibilidad.

Sin embargo, durante el afno 2019, todos estos indices empeoraron o no mejoraron de
forma sustancial, por lo que ain no se estd observando que hayan conseguido

implementar una politica totalmente efectiva para mejorar estas métricas.

Como vemos en la Ilustracion 13, durante el afio 2020 dichos indicadores mejoran
considerablemente. También es cierto, que esta mejora puede ser atribuida a una menor
actividad en las plantas debido al impacto que la pandemia caus6 en la compra de
vehiculos y que por consiguiente deterior6 el nimero de pedidos realizados por la

compafiia.

41



wa WATER CONSUMPTION INDEX EVOLUTION CDP 2020 WATER SCORE
c (m* of water consumed /100; 2
B _ Gestamp

Average of
B ~  Metal Sector
61 Companies

B European Average

B _ Global Average

4%  Wp| WASTE PRODUCTION INDEX EVOLUTION

‘ INDEX (tonne of waste/€ 1,000,000,000 of added value)

2018 2019 2020

{w wMmi WASTE MANAGEMENT INDEX EVOLUTION

(cost of waste management in thousands of
euros/€ 10,000,000 of added value)

7 17 19
. . °
2018 2019 2020

Ilustracion 13: Evolucion de los indicadores de consumo de agua, produccion de residuos y gestion de residuos de
Gestamp durante 2018-2020. (Gestamp, 2020)

Por otro lado, es importante poner este comportamiento en perspectiva, y comparar el

desempefio de la compaiiia con el resto del sector.

En la Ilustracion 14, se observa como la calificacion que Gestamp recibe por el CDP en

2020 es superior a la de sus competidores.

CDP 2020 CLIMATE SCORE CDP 2020 SUPPLIER ENGAGEMENT RATING ‘
~VvCDP
B Gestamp A Gestamp ‘
C Average of Metal B Average of Metal
Sector Companies — Sector Companies

Hlustracion 14: Calificacion Gestamp CDP 2020. (Gestamp, 2020)

Ademas, ha establecido unos claros objetivos de reduccion de emisiones para 2030 y esté
iniciando diferentes proyectos de produccion de energia renovable tanto en la India, como

en Alemania que reflejan el claro compromiso con la sostenibilidad de las operaciones y

la proteccion del medioambiente.
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Hlustracion 15: Objetivos de emisiones Gestamp 2030. (Gestamp, 2020)

Tras analizar los tres pilares fundamentales, en los que se basa una valoracion ESG, se
concluye que Gestamp tiene un fuerte compromiso con todos ellos y que destaca la

transparencia de la compaifiia, al mostrar todos los indicadores esenciales para su analisis.

Ademas, destaca frente al resto de la industria en su compromiso con el medioambiente
y ha continuado con su compromiso social durante un periodo tan duro para el sector
como fue el ano 2020, asi que los requerimientos minimos exigidos a la compaiiia para la

alineacion en materia ESG con la gestora se verian cumplidos en todos los ambitos.

4.1.2. Galp.

Durante este subapartado, se expone un andlisis y valoracion de los principales factores
ESG de Galp, y la integracion que dicha compaiiia estd haciendo de estos en sus

operaciones.
Galp es una de las principales productoras de gas y petrdleo, a nivel mundial, centrando

su actividad de produccion en la costa brasilefia. Ademas, Galp cuenta con una division

de refino y comercializacion de energia, una division de energias renovables y otra de
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nuevas energias, la cual estd dedicada a la investigacion e inversion en nuevas fuentes de

energia limpias, como el hidrogeno verde u otras similares (Galp, 2021).

Para poder determinar y valorar Galp desde un punto de vista ESG, se ha analizado la
actual politica que estd llevando a cabo en materia de gobierno corporativo, desarrollo
social y politica medioambiental, desarrollando cuales son las principales actividades e
inversiones que estan llevando a cabo, como estas se ajustan con los planes de desarrollo

sostenible y comparandola con otras compaifias de su sector.

Es fundamental, el andlisis comparativo de cada una de las compaiias dentro del sector,
ya que no podemos comparar una empresa de produccion de petréleo y gas, con una red
social o con una empresa de software, ya que las medidas a implementar y las métricas y
eficiencias que debemos medir no son comparables, asi como tampoco lo son las

diferentes métricas reportadas por estas compaiiias (Lepetit, y otros, 2021).

Comenzamos analizando la responsabilidad social con la que la compafiia desarrolla su

actividad econdmica.

Dado las geografias en las que opera, la mayoria zonas en vias de desarrollo (segmento
de exploracion y produccion de petrdleo y gas), me centro en la politica que la compania
estd implementando en estas zonas y si se esta actuando de forma socialmente responsable

en estas comunidades.
Desde Galp, se han comprometido a contratar al menos a un 80% del personal de zonas
locales. Ademds de mostrar su compromiso en formar profesionalmente e incrementar el

numero de posiciones relevantes de trabajadores locales en sus operaciones (Galp, 2020).

La compaiia tiene como cultura dotar de autonomia a sus trabajadores y llevan a cabo las

tomas de decision en la promocion del personal basandose tinicamente en la meritocracia.

La compafiia proporciona datos en su web corporativa de los principales indices con

respecto a estas materias.
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Tlustracion 16: Numero medio de horas de formacion por trabajador, (Galp, 2021)

A pesar, del compromiso de la compafiia en la formacion de sus empleados como
podemos ver en la Iustracion 16, no se puede identificar una clara tendencia alcista, mas

bien lo contrario, es decir, la tendencia es bajista.

Sin embargo, cabe destacar de forma positiva la transparencia en la muestra de estos datos
que permiten valorar el cumplimiento de sus compromisos. Destaco el afio 2020, en el
que como podemos observar el numero medio de horas de formacion por empleado no
sufrio un descenso considerable, a pesar, de las fuertes pérdidas que sufrid la compania y

las incertidumbres que rodeaban a esta en ese momento, debido al Covid-19.
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Tlustracion 17: Numero de estudiantes financiados por Galp. (Galp, 2021)

En esta Ilustracion 17, podemos observar como la compaiiia estd reduciendo de forma

considerable su inversion en la financiacion de planes de estudios de jovenes, por lo que
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este serd un punto poco favorable a tener en cuenta en la responsabilidad social de la

compafiia.
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Hlustracion 18: Numero de horas de voluntariado de empleados de Galp (Galp, 2021)

Otra vez, en la Ilustracion 18 se puede observar como a pesar del fuerte compromiso
mostrado por la compafiia en el fomento de la interaccion y promocion de las
comunidades mas desfavorecidas mediante horas de voluntariado, esta no cumple en los

ultimos afios con ella y se puede observar un claro descenso en estas.

Continuamos analizando la rama fundamental para una compafia que principalmente se
dedica a la produccion y exploracion de combustibles fosiles, cuando analizas su
posicionamiento y el éxito en la integracion de medidas ESG, esta es la sostenibilidad y

cuidado medioambiental.
Para ello, vamos a analizar los principales indicadores de emisiones, que tendencia estan

teniendo estos, si efectivamente estdn comprometidos con un fuerte descenso de estos

para 2030 y como se sitian dentro de su sector.
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Ilustracion 19: Consumo de energia de Galp durante los ultimos 8 anos. (Galp, 2021)
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Hlustracion 20: Consumo de agua de Galp durante los ultimos 8 afios. (Galp, 2021)
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Ilustracion 21: Emisiones Scope 1 Galp durante los ultimos 8 aiios. (Galp, 2021)
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Como se puede observar en las Ilustraciones 19, 20 y 21, el compromiso medioambiental
por parte de Galp de producir energia de forma mdas limpia y medioambientalmente
sostenible, reduciendo el consumo de energia, agua y emisiones, si lo estan cumpliendo

de forma clara.

Todas las graficas expuestas muestran una tendencia bajista durante los tltimos 8 afios,
la cual esperan acelerar durante los proximos anos, mediante la seleccion de proyectos,
no solo por criterios econdmicos, sino también por criterios medioambientales, lo que
permitird a la compafiia continuar e incluso acentuar esta tendencia hacia una actividad

mas limpia.
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Ilustracion 22: Posicionamiento de emisiones de Galp frente al resto de competidores. (Galp, 2021)

La Tlustracion 22, es muy representativa ya que ilustra de una forma muy visual, el claro
posicionamiento que tiene la compafiia entre los competidores del sector. Como se
observa la intensidad en producciéon de CO2 de Galp, esta a la mitad que el indice de

referencia de la industria y dentro del 10% menos contaminante del sector en general.

Desde el punto de vista medioambiental, se ha podido observar que Galp a pesar de ser
una compania de produccién y exploracion de gas y petrdleo, estd claramente
comprometida con la transicion energética, buena prueba de ello son las creaciones y las
fuertes inversiones realizadas y previstas para los proximos afios en los segmentos de

energias renovables y nuevas energias limpias, como el hidrégeno verde. Ademas, la
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compaiiia es lider dentro del sector de produccion de gas y de petrdleo en produccion

responsable con el medioambiente (Teixeira, 2020).

Vamos a finalizar analizando la gobernanza de la compaiiia, si en la actualidad cumple
con los estdndares de calidad, que medidas se estan llevando a cabo y cual es el

compromiso de la propia compaiiia en este &mbito.

Al analizar el buen gobierno corporativo de la compaiiia es de especial relevancia en este
caso destacar el accionariado de esta. Especialmente en el caso de Galp, ya que Isabel
Dos Santos, hija del ex presidente de Angola, tomd una participacion relevante en la

compafiia a través de la empresa estatal del pais, siendo esta transaccion de cuestionada

legalidad.

A través de Amorim Energia, poseedores del 33.34% de Galp, la sociedad Esperanza
Holding dueia del 45% de esta tiene una representacion significativa de Galp. Isabel Dos
Santos tiene el 40% de Esperanza Holding, a través de Exem, mientras que el otro 60%
pertenece a Sonangol, petrolera estatal de Angola. Isabel Dos Santos ya habia sido

demandada por esta compaiiia por desvio de capitales.

Angola

100% Dokolo

Songangol Exem
60% 40%

Amorim-groep Esperaza

55% 45%

Amorim Energia
33,45%

Galp

Hlustracion 23: Accionariado de Amorim Energia y participacion de Isabel Dos Santos. (Abaco Capital, 2021)

A pesar de esta parte de su accionariado con un pasado algo opaco, la compaiiia tiene
unos valores claramente definidos, los cuales inculca a todos sus empleados, estos son
confianza total en sus trabajadores, compafierismo con todos los eslabones de la cadena

de valor, establecimiento de relaciones favorables con todas las partes involucradas en su
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actividad, agilidad, innovacion y sostenibilidad, preocupandose de mantener los mas altos

estandares en cuanto a riesgos laborales, calidad y viabilidad técnica y econdmica.

Galp en este aspecto también actualiza de forma continua su cddigo ético, teniendo
presente en todo momento a todos los stakeholders de la compaiiia, en los cuales incluye
desde proveedores, socios, accionistas, empleados, gobiernos y autoridades locales en

donde opera y clientes. Para cada uno de ellos elabora las siguientes propuestas de valor:

- Proveedores y socios: establecen clausulas en sus acuerdos para prevenir el
blanqueo de capitales o la financiacion de grupos terroristas o ilegales, son
completamente independientes en la eleccion de proveedores centrandose
unicamente en la calidad de estos, teniendo muy presente en este proceso la
calidad ética y profesional de todos ellos.

- Accionistas: tienen un trato justo, igualitario y transparente con todos sus
accionistas, respetando y no desfavoreciendo al accionista minoritario.

- Empleados: se incentiva en todo momento el buen ambiente entre empleados y un
ambiente de trabajo sano, se promueve la continua formacion a los empleados
mediante cursos de entrenamiento y formacion en comportamiento corporativo
ético, asi como conferencias regulares tratando aspectos especificos en este
ambito de la compaiiia.

- Gobiernos y autoridades locales: en todo momento se comprometen con las
localidades donde ejecutan cualquiera de sus operaciones a colaborar y promover
el crecimiento de la region, asi como la seguridad y los més altos requisitos
medioambientales para asegurar no deteriorar el ecosistema en el que operan y
crecer de forma sostenible.

- Clientes: se aseguran de proveer de forma clara y transparente todo tipo de
informacion relativa a sus productos y servicios a sus clientes, establecen
relaciones de creacion de valor mutuo permitiendo que sean los clientes quienes
influyan mediante sus opiniones y sugerencias en la mejora, adaptacion y
desarrollo de nuevas ofertas. Aseguran los mas altos estdndares de calidad en sus

productos.
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La compania se muestra completamente alineada con el respeto y la promocion de los
derechos humanos en todas las geografias donde realiza su actividad econdmica.
Teniendo en cuenta, el respeto tanto propio como de todos sus clientes y proveedores
hacia las comunidades en las que operan, asegurando la méxima seguridad a sus

trabajadores mediante la adhesion a tratados nacionales e internacionales.

Algunas de las geografias, donde este compromiso con la comunidad en cuestion se ha
hecho visible durante los ultimos afos, han sido: Mozambique, Santo Tomé y Principe,

Cabo Verde, Eswatini y Namibia.

Tras analizar las tres patas fundamentales en las que se basa una valoracion ESG, puedo
decir que Galp tiene un fuerte compromiso con todas ellas y que destaca la transparencia
al mostrar todos los indicadores fundamentales para su andlisis. De esta forma se
considera que Galp cumple con los requerimientos minimos exigidos para la alineacion

en materia ESG con la gestora en todos los ambitos.

4.2.3. Anheuser-Busch InBev.

Durante este subapartado, se expone un andlisis y valoracion de los principales factores
ESG de Anheuser-Busch InBev, y la integracion que dicha compafiia estd haciendo de

estos en sus operaciones.

Anheuser-Busch InBev es la mayor compaiiia cervecera a nivel mundial, cuenta con mas
de 700 marcas propias y sus cervezas son conocidas a nivel mundial. Tiene operaciones
a nivel internacional, operando en més de 100 paises, destacando su mayor presencia en

América del Sur (Anheuser-Busch InBev, 2020).

Al ser una empresa internacional tendremos en cuenta en la valoracion ESG que los

criterios y la implementacion de estos, se den en todas las regiones sin excepcion.

En el analisis del gobierno corporativo, nos encontramos con una estructura accionarial
mucho mas compleja que la de Gestamp, por ejemplo, como se observa en la [lustracion
24. Esto es debido a que el crecimiento de la compafiia ha sido en gran parte inorganico

a lo largo de su historia, es decir, es una historia de fusiones y adquisiciones.
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Este tipo de crecimiento normalmente genera estructuras accionariales mas complejas ya
que las compras de otras marcas o las fusiones con estas suelen ser pagadas en cierta
proporcion con acciones de la compaiiia. Sin embargo, todas las acciones ordinarias de la
compaiiia tienen el mismo el valor y el mismo poder de representacion, asegurandose asi

que mantienen un trato justo con los accionistas minoritarios.

o)

0,00%
0,00%
100%
Restricted
shareholders
0,0% 0,28% 0.35% 16,53%

AB InBev
Belgium

Hlustracion 24: Estructura accionarial de Anheuser-Busch InBev. (Anheuser-Busch InBev, 2021)

Desde el Consejo, la compafiia estd comprometida con el manejo responsable de las
operaciones y con la implementacion de las mejores practicas en cada ambito. Estando
totalmente en linea, con la diversidad y el trato equitativo a todos sus empleados. Por
ejemplo, la mitad de las fabricas de Estados Unidos, un 25% de las fabricas de Argentina,

China y Europa estan dirigidas por mujeres expertas en el sector.
Mantienen un compromiso por continuar incentivando el rol que juegan las mujeres en la

compafiia y en la industria cervecera en general. Al mismo tiempo, se muestran

defensores de la equidad salarial, siendo la primera compaiiia cervecera americana en
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firmar el “Equal Pay Pledge” bajo la administracion de Obama. En la region Sur de

América, también firmaron el apoyo a “UN Women Compact”.

Este compromiso de equidad e integracion también es implementado con la comunidad
LGTBI, a la cual se apoya con programas especificos enfocados tinicamente a ellos su
integracion dentro de la compafiia. En Brasil, fueron la primera marca de cerveza en
apoyar el “Brazilian LGBT Pride Parade” y en US fueron la primera compaiiia en lanzar
un anuncio de inclusion ya en 1995, con el lema “Labels Belong on Beer, Not People”

(Anheuser - Busch InBev, 2021).

La compaiiia recibi6é durante 2018 la maxima calificacion en la campana de derechos

humanos de equidad corporativa, dirigida por la fundacion HRC “Best Places to Work™.

En el ambito de la responsabilidad social, la compafiia se muestra muy comprometida,
asegurando que mas del 90% de los productos que venden, son producidos y embotellados
en las localidades donde se distribuyen, incentivando la economia local de estas

comunidades.

A continuacion, se exponen algunas de las iniciativas que la compaiia estd llevando

acabo, asi como sus resultados.

Otra gran parte de su éxito al talento y a los vinculos generados con todas estas
comunidades, por lo que el cuidado y relacion con estos siempre la tienen muy presente

en sus estrategias.

Select demographic metrics

2020 2019 2018 2017
Number of nationalitics represented in our overal workforce 121 123 122 122
Number of nationalities represented in our global 54 55 54 48
headquarters
Percent of women in our overall workforce 195 19% 18% 18%
Percent of women in our salaned workforce 32% 31% 305% 30%
Female representation among our top five leadership levels 24% 22% 20% 19%
Female representation among our top three leadership levels 14% 12% 11% 10%

Hlustracion 25: Métricas de diversidad en la plantilla laboral AB InBev. (Anheuser - Busch InBev, 2021)
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Como se observa en la Ilustracion 25, desde 2017 el porcentaje tanto de mujeres en la
plantilla, como mujeres en puestos directivos ha aumentado en mas de un 3%, lo que

ratifica el compromiso de la compaiiia en este aspecto.

La diversidad no es lo tnico que AB InBev tiene en cuenta en la gestion de su plantilla,
también se preocupan mucho por el balance entre vida laboral y personal que tienen todos

sus trabajadores, estando fuertemente comprometidos con el bienestar de estos.

En la Ilustracion 26, muestran de forma grafica los beneficios que buscan para todos sus
empleados. Este trato a los empleados se aplica a todas las geografias y puestos, donde
desde el reclutamiento de nuevos candidatos, el proceso de formacion e integracion en la
compafiia hasta toda la vida profesional que se desarrolle en ella, siempre se tienen estos

factores muy presentes.

Physical

Social Behavioral

Financial

Ilustracion 26: Balance trabajo y vida social propuesto por Ab InBev a sus empleados. (Anheuser - Busch InBev,
2021)

La seguridad en el 4mbito laboral es otro de los compromisos mas importantes por parte
de la compaiia. Como se observa en la [lustracion 27 durante el ultimo aflo mejoraron de

forma considerable el nimero de incidentes.
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Workplace safety metrics

2020 2019
Lost Time Injuries (LTIs)
Supply Employees 68A 98A
Second Tier/Sales Employees 125 208A
Contractors (All) 110 262
Total Recordable Injuries
(TRis)
Supply Employees (Own) 2504 315/
Second Tier/Sales Employees 729 1177
Fatalities”
Supply Employees oA 1A
Second Tier/Sales Employees 4R 1A
Contractors (All) 3A S5A

Hlustracion 27: Tabla de incidencias laborales Ab InBev 2019 y 2020. (Anheuser - Busch InBev, 2021)

También apoyan el emprendimiento en todas las fases de su negocio, lo que permite

mejoras considerables en la eficiencia de sus operaciones como en las de sus proveedores

y la experiencia de los consumidores. En la Ilustracion 28, se observan algunos datos

sobre las inversiones durante 2020.

38,000

women retailers empowered

465,600

retailers with access to digital tools

through Tienda Cerca

25 million USD

in loans granted to small businesses in

Mexico & Peru

30 miltion usp
value of supplier expansion projects
supported through SAB Accelerator

Program

15,000+

smallholder farmers in 2020, of which 76%
are Skilled. 49% are Connected and 47%
are Financially Empowered

Hlustracion 28: Datos de iniciativas al emprendimiento apoyadas por AB InBev. (Anheuser - Busch InBev, 2021)

Desde la compaiiia, se muestran especialmente comprometidos con un consumo

responsable de sus productos, ya que estos en su mayoria son bebidas alcohdlicas y un

consumo excesivo puede tener repercusiones en la salud del consumidor.
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Este compromiso lo formalizan con inversiones en campanas de marketing, las cuales
tratan de difundir un consumo moderado, tal y como se observa en la Ilustracion 29.
Ademas, de estas también realizan alguna iniciativa, como el no permitir a menores que

accedan a su pagina web.
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Hlustracion 29: Campaiia publicitaria de consume responsable de AB InBev. (Anheuser - Busch InBev, 2021)

"

A SU VENTA A MENDRES Uk 16 AN

Su compromiso medioambiental, también es fuerte, en la Ilustracion 30, se observa como
durante los tltimos cuatro afios han conseguido reducir de forma considerable el consumo
de agua, la energia utilizada y las emisiones de didoxido de carbono. Ademas, se han
puesto ambiciosos objetivos para 2025, tanto de reduccion de uso de agua como de

reduccion de emisiones.

2025 Sustainability Goals metrics
Metric 2025 2020 2019 2018 2017
Goal (Baseline)
Total water use (in bilion hi) n/a 1.496RA 1.642R 1.632RA 1.775R
Water usa by hectolter of production (hihj) 250 2.70R 2.80R 205K 3.09R&
Total GJ of energy in milions) n/a 5524 61.4R 61.1 61.4R
Total GJ of energy purchased (in milions) n/a 532K 50.4R 59.2R :
Energy usage per hectolter of production (in Myhl) n/a 09.7 104.6 110.1* 111.6A
Energy purchased per hectolter of production n/a 95.2R 101.24" 106.8R8 *
{in Mj/hi)
Total direct and indirect GHG emissions n/a 4.71A 5.36R 6.06R 6.18A
(Scopes 1 and 2 in million metric tons of CO.g)
Total drect and indirect GHG emissions n/a 28.37A 31.8A K3 V4 3235
(Scopes 1,2 and 3 in million metric tons of CO_g)
Scope 1 and 2 GHG emissions per hectolter of 477 6.50A 6.92R 8.04A B8.55A
production (in kg CO_e/hl)
Scopes 1, 2 and 3 GHG emissions per hectoliter 445 53.13A 553R 57.0 50.4
of production (in kg CO_a/hl)
% Renewsable Bectricity: Operational** 100% 31.2%A 20.0%®A 16%A
% Renewable Bectricity: Contracted™ 100% 70.6%A 61.3% 50% --
% Returnable Packaging n/a 36.4%A 40.9% R 43 5%A 46%
% Recycled Content in primary packaging
Glass 43.2%RA 42.3%R 41 4%A 37%
Cans >80% 57.6%A 50.1%A | 58.9%A* 50%
PET 26.05%A 22.8% A 15.7%A 21%
Direct farmers skiled, connected and financially
empowered™** -
Skilled 100% 76% 50% -
Connected 100% 57% 45% -
Financially Empowered 100% 60% 35%

Hlustracion 30: Objetivos de sostenibilidad a 2025 AB Inbev. (Anheuser - Busch InBev, 2021)
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Se encuentran alineados con la Agenda 2030 de las Naciones Unidas, para un desarrollo
sostenible, por ello intentan implementar y utilizar estas métricas en todas sus
operaciones, asi como en las actividades de sus socios comerciales. En la Ilustracion 31,

se puede observar el valor que aportan en cada paso de la cadena de valor.

The Life Cycle of Beer
AB InBev's contribution to the UN SDGs

Promoting smart agriculture
Impk ting Global Smart Ensuring skilled, connected and improving farmer
Drinking Gaals to reduce and financially empowered Iveloods hrough echniogy
W farmers across local su and sustainable farming
N hamful consumption chabe pply practices

i - bvE = Using saved grain
nd CAK o e
provide essential

nutrients
Moving toward 100%

Eliminating waste and creating renewablo energy and '."',‘fm'lﬂ"’y‘::’:;mm J
circular economies through 25% reduction of carbon in high-stress areas and A
recycled and roturnable emissions across our entire investing in partnerships
packaging value chain

EEER &
ABInBev

Building partnerships to Supporting innovation Strongthening small Bringing People Together for a Better World

reduce road safoty risks through 100+ Accelerator rotailors through

and using cleaner forms program and building training, technology and R

of transport in distribution global partnorships access to finance &
=
v

B

Hlustracion 31: Ciclo de vida de una cerveza de AB InBev. (Anheuser - Busch InBev, 2021)

En conclusion, AB Inbev es una compania que ha integrado diversos factores de
sostenbilidad en todos sus d&mbitos, se muestra completamente transparante a la hora de
mostrar la informacion relevante y estd haciendo una correcta ejecucion de su estrategia
ESG. Por ello, los requerimientos minimos exigidos a la compaiiia para la alineacion en

materia ESG con la gestora se verian cumplidos en todos los ambitos.

4.2. Desarrollo del modelo de integracion de la valoracion ESG en el proceso de
inversion.

A continuacion, se expone la modelizacion de los diferentes factores tenidos en cuenta
durante la valoracion y se desarrolla el proceso de integracion de estos en la toma de

decision final.

Como se ha expuesto, la metodologia utilizada para llevar a cabo el desarrollo del proceso
sera mixta, ya que utilizara diferentes modelos de uso de criterios ESG, aportando cada
uno de ellos, los elementos que se han considerado esenciales para una correcta

integracion de las valoraciones ESG en el proceso de inversion.
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En un principio, se llevara a cabo un andlisis cualitativo de todas y cada una de las
compafiias pertenecientes al porfolio actual, asi como con futuras posibles inversiones.
Este primer andlisis, serd similar al expuesto de las compaiiias Gestamp, Galp y Anheuser
Busch InBev durante este trabajo en el punto 4.1. y tendra como objetivo, la busqueda de
una alineacion total entre la vision en materia ESG de la gestora y la compaiia en

cuestion.

Se valorara que las compaiiias tengan claros principios y objetivos en materia ESG, que
muestren y den visibilidad de sus principales métricas e informacion relevante en cuanto
a esta materia. En este punto serd fundamental, que cada una de las compafiias analizadas
presente un informe en materia de sostenibilidad, en el que se puedan cuantificar los
avances llevados a cabo, tanto en materia de responsabilidad social, medioambiental
como de buen gobierno corporativo. Ademas, la experiencia del analista juega un papel

importante en este primer analisis cualitativo.

No se trata de un andlisis de valoraciéon numérica de como la compaifiia se comportan en
esta materia, ya que la experiencia y formacion en esta materia se consideran insuficientes
para llevar esta tarea acabo, con un resultado objetivo y de gran calidad, asi como los
recursos disponibles para dicha integracion de tiempo y recursos econémicos la hacen

inviable en un principio e insostenible para una aplicacion continua de esta en el futuro.

Si el resultado de esta primera valoracion resulta ser positivo para la compaiiia en
cuestion, serd considerada como aceptada y se incluird dentro del universo inversor, es

decir, tiene capacidad de formar parte de la cartera.

Para completar la valoracion ESG, de la compafiia en cuestion se utilizaran fuentes
externas, que doten de una mayor objetividad y robustez a la valoracion. Los indices,
ESG Disclosure Bloomberg y S&P Global Rank, seran los utilizados ya que ambos

aportan informacién complementaria y enriquecen la valoracion.

La media aritmética de estas valoraciones externas, conformaran un sesenta por ciento de
la valoracion final ESG de cada una de las compaiiias y el cuarenta por ciento restantes

provendra del andlisis cualitativo llevado a cabo, el cual dotara de la maxima calificacion
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a todas aquellas empresas que entren dentro del universo invertible y que por tanto
muestren una clara alineacion con la gestora en la materia analizada, asi como que no

pertenezcan a las industrias mencionadas.

Esta calificacion formara parte de la valoracion final de la calidad de la compaiia, en la

cual se tienen en cuenta los siguientes factores:

- Circulo de competencia. Este hace referencia a nuestro conocimiento sobre la
industria y la compafiia que estamos analizando, y se tiene en cuenta si se ha
invertido en mas de una ocasion en dicha compafiia o en competidores, si se
comprende de manera completa todas las variables que influyen en este y si se ha

tenido en mas de una ocasion relacion directa con el equipo gestor de la compaiiia.

- Equipo gestor. En este apartado se valora la calidad y la alineacion del equipo
directivo con los accionistas, para ello se tiene en cuenta los incentivos que estos
tienen, si se trata de una familia o grupo familiar y se valora la calidad o track

record que estos han tenido en la empresa analizada o en otras compaiias.

- Calidad del negocio. En este apartado se evalta la posicion competitiva del
negocio dentro de la cadena de valor y del sector, la calidad de la propia industria

y la estabilidad o ciclicidad de esta.

- ESG. En este apartado se introducira la valoracion ESG que vendréa determinada
por el andlisis cualitativo realizado y por las calificaciones de los indices
seleccionados, los cuales evaltan la integracion de los criterios medioambientales,

sociales y de buen gobierno corporativo de la compaiiia.

- Apalancamiento. Con este criterio se valora el nivel de endeudamiento que

sostiene la compaiiia.

Estos factores son analizados y valorados, una vez obtenidas las calificaciones de todos

ellos, ponderamos el peso que otorgamos a cada uno de ellos en la valoracion de la calidad
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de la compaiiia, para ello se tiene en cuenta como afecta al riesgo y al potencial cada uno

de ellos.

La férmula para implementar en esta ocasion es la siguiente:

Calidad de la compaiiia
= 16% = Circulo de competencia + 16%
* Calidad del equipo gestor + 32% * Calidad de la industria
+ 16% * Apalancamiento + 20% * Valoracion ESG

Esta ponderacion de pesos es flexible, dando la capacidad a cada una de las gestoras e
instituciones que implementen el proceso a dotar de mayor o menor relevancia aquellos
factores que consideren mas relevantes. En este caso, las ponderaciones seleccionadas
son las tenidas en cuenta en la gestora donde se ha implementado el proceso, dandole a

los factores ESG el mismo peso que la media del resto de variables.

Tras la valoracion de la calidad se llevaré a acabo la valoracion del negocio y la asignacion
de un valor intrinseco a este. Para ello se utilizaran los métodos fundamentales expuestos
en la metodologia de descuento de flujos de caja, comparables, valor neto de los activos

y comparacion historica.

Esta asignacion del valor intrinseco siempre esta asignada en cualquier proceso de
inversion y no es el objetivo principal de este trabajo, por lo que no se entrard en mayor

detalle.

Una vez asignada la calidad y el valor intrinseco a cada una de las compaiias, esta
comienza a formar parte del proceso de inversion y del modelo de optimizacion de pesos

de las carteras.

En primer lugar, el modelo restringird el peso maximo de cada una de las posiciones
dentro de la cartera, es decir, cada activo tendrd un peso maximo dentro del porfolio que
vendra determinado por la calidad de este principalmente y también por su potencial de
revalorizacion o descuento con el que cotiza frente a su valor intrinseco. Estas

restricciones son las siguientes:
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- Si la calidad de la compaiiia es entre 5 y 4,7 y el descuento frente a su precio
objetivo superior al 30%, el maximo peso sera del 6,5%.

- Si la calidad de la compaiiia es entre 4,7 y 4,4 y el descuento frente a su precio
objetivo superior al 30%, el maximo peso sera del 5,5%.

- Si la calidad de la compaiiia es entre 4,4 y 4,1 y el descuento frente a su precio
objetivo superior al 30%, el maximo peso sera del 4,5%.

- Si la calidad de la compaiiia es entre 4,1 y 3,7 y el descuento frente a su precio
objetivo superior al 30%, el maximo peso sera del 4,0%.

- Si la calidad de la compaiia es entre 3,7 y 3,0 y el descuento frente a su precio
objetivo superior al 30%, el maximo peso sera del 3,5%.

- Si la calidad de la compaiiia es entre 5 y 4,7 y el descuento frente a su precio
objetivo inferior al 30%, el méximo peso sera del 5,0%.

- Si la calidad de la compaiia es entre 4,7 y 4,4 y el descuento frente a su precio
objetivo inferior al 30%, el méximo peso sera del 4,0%.

- Si la calidad de la compaiia es entre 4,4 y 4,1 y el descuento frente a su precio
objetivo inferior al 30%, el méximo peso sera del 3,5%.

- Si la calidad de la compaiia es entre 4,1 y 3,7 y el descuento frente a su precio
objetivo inferior al 30%, el méximo peso sera del 3,0%.

- Si la calidad de la compaiia es entre 3,7 y 3,0 y el descuento frente a su precio
objetivo inferior al 30%, el méximo peso sera del 2,0%.

- Sila calidad de la compaiiia es inferior a 3, no podra formar parte de la cartera.

- Lasuma de todas las compatfiias con un peso superior al 5%, no podran superar el
40% del total de la cartera.

- El peso de cualquier compaiiia debera ser igual o superior al 0%, es decir, no se
invierte con cortos en ningun caso.

- La suma del total de las posiciones en cartera no superara el 99%.

En el caso de los activos de renta fija, al no tener estos potenciales de revalorizacion se
tienen en cuenta los “yield” o rentabilidad a vencimiento de las emisiones, quedando las

restricciones siguientes:
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Si la calidad de la compafiia es entre 5 y 4,7 y la rentabilidad a vencimiento es
superior al 4%, el maximo peso sera del 6,5%.

Si la calidad de la compaiiia es entre 4,7 y 4,4 y la rentabilidad a vencimiento es
superior al 4%, el maximo peso sera del 5%.

Si la calidad de la compaiiia es entre 4,4 y 4,1 y la rentabilidad a vencimiento es
superior al 4%, el maximo peso sera del 4,5%.

Si la calidad de la compaiiia es entre 4,1 y 3,7 y la rentabilidad a vencimiento es
superior al 4%, el maximo peso sera del 4,0%.

Si la calidad de la compaiiia es entre 3,7 y 3,0 y la rentabilidad a vencimiento es
superior al 4%, el maximo peso sera del 3,5%.

Si la calidad de la compaiiia es entre 5 y 4,7 y la rentabilidad a vencimiento es
inferior al 4%, el maximo peso sera del 5,0%.

Si la calidad de la compaiiia es entre 4,7 y 4,4 y la rentabilidad a vencimiento es
inferior al 4%, el maximo peso sera del 4,0%.

Si la calidad de la compaiiia es entre 4,4 y 4,1 y la rentabilidad a vencimiento es
inferior al 4%, el maximo peso sera del 3,5%.

Si la calidad de la compaiiia es entre 4,1 y 3,7 y la rentabilidad a vencimiento es
inferior al 4%, el maximo peso sera del 3,0%.

Si la calidad de la compaiiia es entre 3,7 y 3,0 y la rentabilidad a vencimiento es
inferior al 4%, el maximo peso sera del 2,0%.

Si la calidad de la compaiiia es inferior a 3, no podra formar parte de la cartera.
La suma de todas las compaiias con un peso superior al 5%, no podran superar el
40% del total de la cartera.

El peso de cualquier compaiiia debera ser igual o superior al 0%, es decir, no se
invierte con cortos en ningun caso.

La suma del total de las posiciones en cartera no superara el 99%.

Mediante esta imposicion de restricciones a las carteras, se consigue una reduccion de

exposicion a aquellos activos que son de menor calidad.

Al estar integrada la valoracion ESG dentro de la valoracion de la calidad de la compaiiia,

estamos limitando el peso que van a tener aquellos activos con peor valoracion ESG,

manteniendo los criterios ya existentes y continuando, teniendo en cuenta estos.
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En segundo lugar, se ha desarrollado un modelo de optimizacion de la rentabilidad y la
calidad de la cartera, el cual tendra impuesto las restricciones anteriores, asi como otras

impuestas por el regulador.

Este modelo de optimizacion tiene como objetivo maximizar una caracteristica de la
cartera a la cual se la ha llamado descuento del activo ponderado por calidad, y el cual
tiene en cuenta el potencial de revalorizacion de cada uno de los activos, como la calidad

de estos.

Para poder relacionar estas dos caracteristicas se ha seleccionado la siguiente ecuacién

exponencial.

Descuento ponderado por calidad = Descuento inical * 0,8(5~calidad)

A continuacidn, se muestra la sensibilidad que tiene la calidad total de la compaiiia en el

descuento ponderado de esta.

En la Ilustracion 32, se aprecia la sensibilidad que tiene a la calidad de la posicion el
descuento ponderado de dicha compaiia, cuyo descuento inicial era del 50%. Ademas, se
observa el mismo ejemplo, pero con una compaiiia que inicialmente tenia un descuento

inferior de tan solo el 30%.

Sensibilidad del descuento ponderado a la Sensibilidad del descuento ponderado a la

calidad de la compafiia. 50% descuento original calidad de la compafiia. 30% descuento original
50%
28%
45%
40% 23%
35%
18%
30%
25% 13%
20%

15% 8%
1 15 2 25 3 35 4 a5 5 1 15 2 25 3 35 4 45 5

Hlustracion 32: Sensibilidad del descuento de una compaiiia a la valoracion de la calidad.
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Se puede destacar, como ambos descuentos son muy sensibles a la calidad de la compaiia,
lo que permite que el descuento ponderado que es el que se busca optimizar, tenga un

sesgo considerable a aquellas compafiias de mayor calidad.

Ademas, se observa como esta relacion no es lineal lo que nos ayuda a premiar de forma

exponencial la calidad de estas.

Esta ponderacion no aplica igual a todas las compaiiias, siendo un ajuste relativo al
descuento inicial que se le haya asignado a cada una de ellas, es decir, aquellas con mayor
descuento y poca calidad se veran mas penalizadas en términos absolutos que aquellas de

baja calidad y poco descuento con respecto a su valor intrinseco.

Este factor relativo, también es muy bueno de cara a la mejora de calidad del andlisis, ya
que son aquellas compaifiias de menor calidad, las que tienden a ser valoradas con mayor
imprecision, debido a que muchos métodos de valoracion estdn basados en aplicar
multiplos de otras compaiias a estas o de relacionar estas con transacciones similares, lo
que en ciertas ocasiones podria llegar a aplicar multiplos merecidos por la gran calidad
de una compaiiia, a otra de su misma industria pero que no goza de la posicion y ventajas

competitivas de la primera.

A continuacion, se expone la sensibilidad del descuento ponderado final, a cada uno de

los factores que integran la calidad total de las compaiiias

Esto nos ayuda a entender de forma individualizada el efecto que va a tener la variacion

en cada uno de estos elementos en el descuento final.

Sensibilidad del descuento ponderado a la Sensibilidad del descuento ponderado a la
calidad ESG. 30% descuento original calidad ESG. 50% descuento original
31% 51%

0% 49%

29%
a7%

28%
27% 45%

%
26% 43%

25%
20% 41%
23% 39%

1 15 2 25 3 35 4 45 5 1 15 2 25 3 35 4 45 5

Ilustracion 33: Sensibilidad del descuento de una compaiiia a la calidad ESG.
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En la Ilustracion 33 se puede observar como el efecto de la valoracion de calidad ESG
llevado a cabo sobre cada una de las compaiias, repercute de forma significativa en el
descuento ponderado. Este sera el utilizado en la toma de decision para la asignacion de

pesos de la cartera.

Esta figura ilustra de forma clara el efecto que tiene la valoracion ESG en la valoracion
final de cada compaiiia, mostrando una completa integracion de esta en el proceso de

inversion previo, sin la distorsion total de este.

Sensibilidad del descuento ponderado al circulo Sensibilidad del descuento ponderado al circulo
de competencia. 30% descuento original de competencia. 50% descuento original
31% 51%
30%
49%
29%
28% 47%
27% 45%
26%
43%
25%
24% 41%
23% 39%
1 15 2 25 3 35 4 45 5 1 15 2 25 3 35 a 45 5

Hlustracion 34: Sensibilidad del descuento de una compaiiia al circulo de competencia.

En la Tlustracion 34, se observa en este caso la sensibilidad de la valoracion asignada al
factor de circulo competitivo, en el descuento ponderado de las companias. Como se

puede apreciar el efecto es ligeramente menor que con la calidad ESG.

Sensibilidad del descuento ponderado a la calidad del Sensibilidad del descuento ponderado a la calidad del
equipo gestor. 30% descuento original equipo gestor. 50% descuento original
31% 51%
30%
49%
29%
2% 47%
27% 45%
26% 43%
25%
41%
24%
3% 39%
1 15 2 25 3 35 4 a5 5 1 15 2 25 3 3.5 4 45 5

Ilustracion 35: Sensibilidad del descuento de una compariia a la calidad del equipo gestor.

En la Tlustracion 35, se observa en este caso la sensibilidad de la calidad del equipo gestor,

en el descuento ponderado de las companias.
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Sensibilidad del descuento ponderado a la calidad de la
industria. 30% descuento original Sensibilidad del descuento ponderado a la calidad de la

industria. 50% descuento original
30%

50%
28% 48%
46%
26% 21%
2%
24%
a0%
2% 38%
36%
20% 3a%
1 15 2 25 3 35 a a5 5 1 15 2 25 3 35 a a5 5

Ilustracion 36: Sensibilidad del descuento de una compaiiia a la calidad de la industria.

En la Ilustracion 36, se observa la sensibilidad de la calidad de la industria, en el descuento

ponderado de las compaiiias.

Sensibilidad del descuento ponderado al Sensibilidad del descuento ponderado al
apalancamiento. 30% descuento original apalancamiento. 50% descuento original
30% 50%
49%
29% 8%
28% 47%
46%
2% 5%
26% 4%
3%
25% 42%
24% 1%
1 15 2 25 3 35 4 a5 5 1 15 2 2,5 3 35 4 45 5

Hlustracion 37: Sensibilidad del descuento de una compaiiia al apalancamiento.

En la Ilustracion 37, observamos el efecto que tiene la variacion de la calidad de la

industria, en el descuento ponderado de las compaiias.

Hemos podido comprobar como la variable seleccionada para introducir en el modelo
como variable objetivo a maximizar, descuento ponderado por calidad, viene determinada

por todos los factores que componen la calidad de cada una de las compaiias.

Ademas, esta variable continuara teniendo como valor central el descuento inicial. Este
se determina mediante la Ecuacion de descuento inicial, y es el reflejo del descuento con
el que se puede comprar el activo en mercado frente al valor intrinseco que le ha sido

asignado en su valoracion.

Precio de mercado

Descuento inicial = 1 — - —
Precio objetivo

Ecuacion de descuento inicial.
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Por lo que el resultado es una variable que satisface todos los requerimientos de
integracion de los nuevos factores de sostenibilidad, asi como el mantenimiento de la

relevancia del resto de factores utilizados con anterioridad.

Una vez tenemos todas las valoraciones de descuento ponderado, variable objetivo,
elaboramos un modelo mediante la herramienta Solver en Microsoft Excel, el cual nos va
a permitir optimizar los pesos ideales de cada una de las compafiias dentro de la cartera,
para que cumpliendo con todas las restricciones expuestas se maximice el descuento

ponderado de esta.

La herramienta de Solver, puede ser utilizada mediante métodos evolucionarios, los
cuales parten de una solucién inicial y prueban miles de posibilidades alternativas hasta
que encuentran una que mejora la actual, asi de forma sucesiva. También puede trabajar

con métodos no lineales que permiten alcanzar una solucién 6ptima para el problema.

A continuacion, se presentan todas las caracteristicas del modelo:

Generales Restriccion Valor final Max. Peso accién. Calidad
Maximo cartera total 99% 99% Calidad 54,7 y descuento > 30%
Maximo peso accién individual 6.5% 6.5% Calidad 5-4,7 y descuento < 30%

Calidad 4,7-4,4 y descuento > 30%

Calidad 4,7-4,4 y descuento < 30%

Calidad 4,4-4,1 y descuento > 30%

Suma pesos acciones con mds del 5% Calidad 4,4-4,1 y descuento < 30%
40.0% Calidad 4,1-3,7 y descuento > 30%

Calidad 4,1-3,7 y descuento < 30%

Calidad 3,7-3,0 y descuento > 30%

Calidad 3,7-3,0 y descuento < 30%

Suma posiciones mayores que 5%

Ilustracion 38: Restricciones modelo de optimizacion de pesos en la cartera.

Restriccion
6.5%
5.0%
5.5%
4.0%
4.5%
3.5%
4.0%
3.0%
3.5%
2.0%

40.0%

En la Ilustracion 38, se exponen las restricciones del modelo, tanto las de méximo peso
en la cartera de cada una de las acciones, en funcién de su calidad y su descuento, asi
como las del porfolio genérico, que obligan a disponer de cierta liquidez en todo momento

e impiden tener una posicion excesivamente concentrada en pocos valores.

Estas restricciones han sido expuestas con mayor detalle al comienza de este apartado.

Una vez definidas las restricciones, el modelo debera iterar con los diferentes pesos

asignados a cada una de las posiciones de la cartera. Estos pesos tendran el nombre de
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pesos optimizados, y representaran el peso dptimo que el modelo estima que ese activo

debe tener dentro de la cartera.

Ademas, el modelo incluira los siguientes factores, que ademas de necesarios ayudan en
la mejora de la comprension y también en la correccion de este, en caso de que haya algun

tipo de problema. Estos elementos son:

- Nombre de la compaiiia. Este elemento definird el nombre de la compafiia
involucrada.

- Precio de la accion en bolsa. Ser4 el precio de la accion en bolsa en tiempo real
y tomara los datos directamente de la terminal de Bloomberg.

- Valoracion de la accion rango alto. Serd la valoracion de la accion a la cual se
ha llegado en el escenario més optimista de los propuestos.

- Valoracion de la accién rango bajo. Sera la valoracion de la accion a la cual se
ha llegado en el escenario mas pesimista de los propuestos.

- Descuento de la accion. Esta columna representara el descuento con el que cotiza
la accion, es decir, el descuento inicial de la ecuacidn inicial.

- Calidad. Esta columna constara de la calificacion final asignada a la compafiia
después de la valoracion de esta en la ecuacion de calidad.

- Peso actual. Este elemento representara el peso que actualmente tiene esta
compaiiia dentro de la cartera.

- Peso optimizado. Esta columna sera las celdas variables del modelo, y las cuales
deberan ser optimizadas para maximizar el descuento ponderado de la cartera.
Representara el peso 6ptimo de la accion.

- Maximo peso posible. Esta columna representard el maximo peso posible que
puede llegar a tener la accion, en funcion de su nivel de descuento y de calidad.

- Categoria de inversion. Esta columna reflejard la categoria que le ha sido
asignada

- Descuento ponderado por calidad. Esta columna representard el descuento
ponderado por calidad obtenido de la ecuacién de descuento ponderado por
calidad.

- Aportacion al porfolio. Aqui se vera reflejado el resultado de multiplicar el peso

optimizado por el descuento ponderado de cada una de las acciones.
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Todos estos elementos aportan valor al modelo ya que nos ayuda a entender e interpretar

el resultado final, asi como la presentacion de estos de una forma visual.

La celda objetivo o valor a optimizar tendrd como objetivo maximizar el descuento
ponderado por calidad de toda la cartera, para ello esta celda objetivo serd el resultado de

la suma de la columna de aportacion del porfolio.

Esta columna recoge el peso optimizado multiplicado por el descuento ponderado de cada

una de las compaiias. (Anexos)

Por ultimo, se llevara a cabo una representacion visual en el que se podran observar todas

las compaiiias utilizadas en el modelo junto con las siguientes variables:

- Nombre de la compaiiia.

- Peso actual dentro de la cartera.

- Peso optimizado por el modelo.

- Diferencia entre peso actual y peso optimizado.
- Descuento.

- Calidad.

Con este modelo se intentara plasmar de una forma visual e intuitiva el resultado del
modelo desarrollado. Para ello, las celdas de diferencia entre el peso actual y el
optimizado seran rojas si el modelo recomienda reducir la exposicion a este activo, o

verde si el modelo recomienda aumentar dicha exposicion.

Esta visualizacion de los resultados de una forma clara e interpretable es fundamental,
para facilitar la toma de decisiones finales, el cual es uno de los objetivos que siempre se

ha de tener en cuenta al desarrollar un modelo de optimizacion de pesos de una cartera.
En resumen, se ha llevado a cabo la realizacion de un modelo bien definido pero que

permite la integracion o adaptacion de este para introducir nuevas variables a tener en

cuenta.
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La asignacion de pesos para la composicion de la calidad de la compaiiia, asi como los
propios factores en si, pueden ser modificados y adaptados a las necesidades de cada

institucidén en concreto.

Por ejemplo, si desde el punto de vista de una gestora el circulo de competencia no tuviese
relevancia alguna en la calidad asignada a cada compaiiia, pero si lo tuviese el crecimiento
de la accién en bolsa durante los tltimos 10 afios, o cualquier otro factor técnico de la
accion, este podria ser introducido como nuevo parametro dentro de los factores que

determinan la calidad de la compaiia.

Ademas, el peso o relevancia que los factores ESG tienen en el descuento ponderado por
calidad y por tanto en la toma de decisiones final, también es facilmente adaptable para
darle mayor o menor importancia en el proceso de inversion. En este modelo, le ha sido
asignado el peso minimo que ha sido considerado otorgarle, dada las implicaciones y
relevancias de estos. La cudl es una relevancia al menos igual, que el resto de los factores

tenidos en cuenta con anterioridad.

Por ultimo, procedimientos adicionales en la valoracién cualitativa de criterios de
sostenibilidad o integracion de medidas maés exigentes y excluyentes podrian ser
integradas en el modelo propuesto. Sirviendo este también a instituciones totalmente

centradas en una inversion sostenible.

4.3. Implementacion del modelo en la gestora.

Durante este apartado se analiza la implementacion del modelo desarrollado en el proceso

de inversion y el impacto que este ha tenido en la gestora Abaco Capital.

Para la implementacion del modelo en la gestora de Abaco Capital, se va a seguir el

proceso descrito con anterioridad.

En primer lugar, se ha llevado a cabo una evaluacion cualitativa ESG de todas las
compafiias, que integran las carteras, y es igual a la expuesta en el apartado 4.1 de este
trabajo, en el que se describe un analisis ESG de Gestamp, Galp y Anheuser Busch InBeyv,

tres de las principales posiciones de la cartera.
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Este andlisis ha tenido como objetivo la determinacion de si las compaiiias involucradas
estan alineadas con los criterios ESG, tienen en cuenta estos en su toma de decisiones y
estan implementando estrategias para mejorar la sostenibilidad medioambiental, la

gobernanza corporativa y la responsabilidad social de la compaiiia.

En el caso de Abaco Capital, inicamente ha habido una posicion la cual no formaba parte
de la cartera, pero si que estaba en el modelo que ha sido rechazada por no cumplir los
requisitos minimos exigidos en cuanto a la responsabilidad social de esta, ya que la
actividad econdomica que desempefiaba la compaiiia era la del ocio en juegos de azar y se
ha considerado que mediante la promocion continua y la utilizacién de datos de clientes
con el objetivo de incentivarles a continuar consumiendo sus productos, la compaiia
estaba haciendo una labor muy pobre con la sociedad. Esta compaiiia ha sido directamente

descartada del modelo de toma de decisiones.
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Compaiiia Requisitos minimos ESG
Social Medioambiental Gobernanza

AM Sl Sl Sl
AN Sl Sl Sl
AP Sl Sl Sl
AR Sl Sl Sl
AT Sl Sl Sl
ATL Sl Sl Sl
BU Sl Sl Sl
(o] Sl Sl Sl
BV Sl Sl Sl
CR Sl Sl Sl
DA Sl Sl Sl
DI Sl Sl Sl
DP Sl Sl Sl
DR Sl Sl Sl
EX Sl Sl Sl
FAR Sl Sl Sl
FAR IN Sl Sl Sl
FE Sl Sl Sl
FR Sl Sl Sl
FO Sl Sl Sl
GA Sl Sl Sl
GE Sl Sl Sl
GL Sl Sl Sl
GO Sl Sl Sl
GR Sl Sl Sl
GR AER Sl Sl Sl
GR HO Sl Sl Sl
GR ME Sl Sl Sl
IBE Sl Sl Sl
IC Sl Sl Sl
IND Sl Sl Sl
INM Sl Sl Sl
INT Sl Sl Sl
INT SE Sl Sl Sl
PR Sl Sl Sl
PRO Sl Sl Sl
Qu Sl Sl Sl
RE Sl Sl Sl
RI Sl Sl Sl
ROL Sl Sl Sl
SON Sl Sl Sl
TE S| S| S|
TEL Sl Sl Sl
uL Sl Sl Sl
SA Sl Sl Sl

1lustracion 39: Valoracion cualitativa ESG

Como observamos en la Ilustracion 39, el resto de las compaiias han sido todas aceptadas
y se ha considerado que cumplen con los requisitos en los tres aspectos fundamentales,
los cuales han sido analizados. Por tanto, en adelante estas seran las que formen parte del
modelo y con las que se ha trabajado en el resto del proceso, quedando excluidas las que

no han pasado este primer filtro excluyente. En este caso ha sido inicamente una.
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Después, de esta valoracion cualitativa estas son analizadas por los indices externos
previamente seleccionados, los cuales son el ESG Disclosure Bloomberg y el S&P Global

Rank.

Compaiiia [ ESG_DISCLOSURE_SCORE | ROBECOSAM_TOTAL_STBLY_RANK

AM 34,2 36,0
AN 46,3 53,0
AP 48,3 48,0
AR 25,6 11,0
AT 0,0 0,0
ATL 149 17,0
BU 23,2 9,0
Cl 51,2 60,0
BV 0,0 51,0
CR 0,0 16,0
DA 45,9 58,0
DI 28,5 93,0
DpP 0,0 0,0
DR 0,0 19,0
EX 0,0 0,0
FAR 15,8 5,0
FARIN 0,0 0,0
FE 63,2 96,0
FR 34,7 79,0
FO 25,6 15,0
GA 57,4 97,0
GE 58,7 83,0
GL 0,0 14,0
GO 28,9 6,0
GR 60,3 93,0
GRAER 49,2 73,0
GRHO 0,0 0,0
GR ME 59,9 73,0
IBE 0,0 0,0
IC 0,0 48,0
IND 57,9 99,0
INM 0,0 0,0
INT 0,0 5,0
INT SE 21,5 0,0
PR 49,2 54,0
PRO 49,2 59,0
Qu 40,4 73,0
RE 59,9 62,0
RI 0,0 16,0
ROL 47,1 94,0
SON 0,0 4,0
TE 35,5 13
TEL 0,0 0,0
UL 0,0 85,0
SA 48,3 61,0

Hlustracion 40: Calificaciones ESG por indices independientes.
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En la Ilustracién 40, se pueden observar todas las calificaciones a cada una de las
compafiias por ambos indices. La calificacion obtenida en cada uno de estos indices es el

percentil en el que se encuentra la compafiia dentro de su industria.

Un determinado grupo de empresas, debido a su pequeiio tamafio, no aparecen con
calificacion en dichos indices, por lo que se ha optado por la opcion de aplicarles una

calificacion de 0.

No consideramos, por tanto, que estas estén realizando malas practicas en materia ESG,
ya que con el anélisis previo nos hemos cerciorado de que no sea asi. Sin embargo, para
evitar cualquier tipo de subjetividad en el modelo es preferible que esta pequeia

penalizacion les sea aplicada a estas compafiias que no aparecen valoradas en los indices.

Tras obtener los resultados y calificaciones tanto propias como de los indices externos se

ha procedido a la valoracion de la calidad ESG, mediante la siguiente formula.

Calidad ESG = 40% Valoracion cualitativa

+ 30% Puntuacion ESG Disclosure Bloomberg

+ 30% S&P Global Rank

Ecuacion de Valoracion de la calidad ESG de una compaiiia

En este caso, las ponderaciones de cada una de las valoraciones también son flexibles y
cada gestora e institucion financiera puede definir el peso que le otorga a cada una de las
variables. Este peso estara definido por el grado de experiencia y formacion que tenga el
analista en materia ESG. De esta forma, si el analista carece de experiencia previa o
formacion, se les otorgard mayor peso a los indices independientes, mientras que si este
tiene los recursos, formacion y experiencia adecuada, la valoracion cualitativa tendra

mayor peso.
La valoracion cualitativa tendrd un valor maximo de puntuacién en el caso de haberse

considerado que cumple con los requisitos exigidos y una puntuacion de 0 en el caso de

no cumplirlos.
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Compania ESG
Requisitos minimos Valoracion ESG Final

AM Sl 3.1
AN Sl 3,5
AP Sl 3.4
AR Sl 2,5
AT SI 2,0
ATL SI 2,5
BU Sl 2,5
cl Sl 3,7
BV Sl 2,8
CR Sl 2,2
DA Sl 3.6
DI Sl 3,8
DP SI 2,0
DR SI 2,3
EX Sl 2,0
FAR SI 2,3
FARIN Sl 2,0
FE Si 4.4
FR Sl 3,7
FO Sl 2,6
GA SI 4,3
GE SI 4,1
GL Sl 2,2
GO Sl 2,5
GR Sl 43
GRAER SI 3.8
GRHO SI 2,0
GRME Sl 4,0
IBE SI 2,0
IC SI 2,7
IND Sl 44
INM SI 2,0
INT Sl 2,1
INT SE Sl 2,3
PR Sl 3,5
PRO Sl 3,6
Qu Sl 3,7
RE SI 3,8
RI Sl 2,2
ROL SI 4,1
SON Sl 2,1
TE Sl 2,7
TEL Sl 2,0
UL Sl 3,3
SA SI 3,6

Hlustracion 41: Calificacion final ESG, por compaiiias.

En la Ilustracion 41, podemos observar la calificacion final ESG que han obtenido todas
las compaiiias en el modelo, columna derecha. Esta tendra un peso definitivo del 20% en

la valoracidn final de la calidad de la compainia.
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La columna izquierda, representa la valoracion cualitativa llevada a cabo al comienzo y

ha servido como filtro.

A continuacion, se ha procedido a la valoracion del entorno competitivo que tiene la

compaiiia dentro de la industria, a la calidad del equipo gestor, al apalancamiento y al

circulo de competencia de esta, los cuales representan el resto de los parametros a tener

en cuenta para la valoracion final de la calidad de la compaiia.

Compania

I Circulo de competencia

AM
AN
AP
AR
AT
ATL
BU
cl
BV
CR
DA
DI
DP
DR
EX
FAR
FARIN
FE
FR

GA
GE
GL
GO
GR
GRAER
GRHO
GRME
IBE

IND
INM

INT SE
PR
PRO
Qu
RE
RI
ROL
SON
TE
TEL
UL
SA

4,0

3.4

3,5

3,5

4,5

3,0

3,0

4,5

4,0

4,0

3,5

4,0

3,5

3,0

4,0

5,0

3,5

4,0

4,0

4,0

4,0

4,5

4,0

4,0

4,0

3,5

3,0

4,0

4,0

4,0

4,0

4,0

3,5

3,5

4,0

4,0

5,0

3,5

2,5

3,0

3,0

4,0

4,5

4,0

4,0

Ilustracion 42: Valoraciones del circulo de competencia y el apalancamiento, por compariia.

Compania I Apalancamiento
AM 4,0
AN 3,0
AP 4,0
AR 3.5
AT 4,5
ATL 3,0
BU 5,0

cl 4,0
BV 4,0
CR 4,0
DA 5,0
DI 3.0
DpP 4,0
DR 3.0
EX 3.5
FAR 4,0
FARIN 4,0
FE 5,0
FR 4,0
FO 5,0
GA 4,5
GE 3.5
GL 5,0
GO 4,0
GR 4,0
GRAER 5,0
GRHO 3,0
GR ME 5,0
IBE 4,0
IC 4,0
IND 5,0
INM 4,0
INT 4,0
INT SE 4,0
PR 4,0
PRO 4,0
Qu 5,0
RE 5,0
RI 5,0
ROL 4,0
SON 3,0
TE 2,5
TEL 3.0
UL 5,0
SA 5,0
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En la Ilustracion 42, se observan las calificaciones que han sido asignadas a cada
compafiia en materia del circulo de competencia y del apalancamiento que estas tienen.
Todas las calificaciones son realizadas de 0 a 5, para una mejor compresion y poder

compararlas de forma sencilla con el resto de las calificaciones.

La columna de la izquierda de circulo de competencia, este hace referencia a la
experiencia y conocimiento que se tiene del sector y compafiia definida, con que certeza
se conocen todas las variables que influyen en el negocio y con qué profundidad se conoce

este mismo.

Esta valoracion para hacerla lo més objetiva posible se ha procedido en un principio a la
division de todas las compaiiias en tres grupos. El primero compafiias en las que teniamos
experiencia o bien en ellas o bien en el mismo sector de al menos tres afios, compaifiias
en las que a pesar de tener un conocimiento menor de tres afios habiamos mantenido
conversaciones con el equipo directiva y relacion con inversores en mas de una ocasion

y por ultimo aquellas que estdbamos comenzado a analizar y valorar.

Asi, las del primer grupo tienen una calificacion entre 4 y 5, las del segundo entre 3y 4y

las del tercer tienen una calificacion inferior a 3.

Normalmente, si ya se ha invertido en dicha compaiiia con anterioridad, el conocimiento
de esta sera mayor y esta tendrd una mayor calificacion. También si la compafiia analizada
forma parte de la misma industria que otras compaifiias en cartera, el conocimiento de esta

sera mayor, es por ello por lo que se ha optado por este criterio.

La columna de la derecha hace referencia al apalancamiento financiero y al
apalancamiento operativo de la compaiiia. Esta es determinada mediante el procedimiento

descrito en la metodologia.

A pesar de la diferente naturaleza de muchos negocios y la diferencia en la previsibilidad
y calidad de los ingresos que en muchos casos permiten mayor apalancamiento en ciertos
negocios, sin este tener por qué llevar sujeto mayor riesgo. Se ha optado por no hacer
distinciones y valorar a todas y cada una de las compaiias por el procedimiento

establecido, para conseguir una mayor objetividad en todo el proceso.

77



Compaiiia Equipo gestor Calificacion Final
Incentivos alineados Grupo Familiar Calidad del equipo gestor

AM 5,0 NO 5,0 4,0
AN 5,0 Sl 5,0 5,0
AP 3,0 NO 3.0 24
AR 4,0 NO 3,5 3,0
AT 4,0 SI 4,5 44
ATL 4,0 SI 4,5 44
BU 5,0 Sl 5,0 5,0
cl 5,0 Sl 5,0 5,0
BV 5,0 SI 5,0 5,0
CR 5,0 SI 4,0 4,6
DA 4,0 SI 4,0 4,2
DI 5,0 Sl 4,0 4,6
DP 5,0 Sl 5,0 5,0
DR 3,0 NO 4,0 2,8
EX 4,0 SI 4,0 4,2
FAR 5,0 SI 5,0 5,0
FARIN 4,0 Sl 4,0 4,2
FE 4,5 Sl 4,5 4,6
FR 3,5 NO 4,0 3,0
FO 4,0 NO 4,0 3,2
GA 5,0 SI 5,0 5,0
GE 5,0 SI 5,0 5,0
GL 5,0 Sl 5,0 5,0
GO 4,0 SI 4,0 4,2
GR 5,0 SI 5,0 5,0
GRAER 5,0 SI 5,0 5,0
GRHO 4,5 SI 4,0 44
GR ME 4,5 Sl 4,5 4,6
IBE 4,5 Sl 4,5 4,6
IC 5,0 SI 5,0 5,0
IND 5,0 SI 5,0 5,0
INM 4,0 SI 5,0 4,6
INT 5,0 Sl 5,0 5,0
INT SE 4,0 Sl 4,0 4,2
PR 5,0 SI 5,0 5,0
PRO 5,0 SI 5,0 5,0
Qu 5,0 SI 5,0 5,0
RE 2,5 NO 2,5 2,0
RI 3,5 Sl 4,0 4,0
ROL 4,0 NO 4,0 3,2
SON 4,0 SI 4,0 4,2
TE 2,0 no 4,0 24
TEL 3,0 Sl 4,0 3,8
UL 5,0 Sl 5,0 5,0
SA 4,0 NO 4,0 3,2

Ilustracion 43: Valoracion equipo gestor de cada compaiiia.

En la Tlustracion 43, se observa la calificacion asignada al equipo gestor de cada
compaiiia, para ello las tres columnas centrales, las cuales hacen referencia a la alineacion
de los incentivos del equipo directivo con los intereses de los accionistas, a si el equipo
directivo lo forma o dirige un grupo familiar y la calidad o historial del equipo gestor en

ultimo lugar.
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La alineacion de incentivos e historico de los gestores tendran un peso por igual del 40%
en la calificacion final, mientras que la direccion por un equipo familiar tendrd un peso

del 20%.

Esta es una de las valoraciones mas tediosas, ya que no basta con analizar al CEO o CFO,
de cada una de las compaiiias del modelo, sino que la valoracion se extiende al conjunto
del equipo directivo. Por ello, debe calificarse los incentivos y calidad del equipo
directivo en su conjunto, para el cual también es importante que exista diversidad y

especializacion en cada una de las areas especificas de trabajo.

Sin embargo, esta fase es de gran aprendizaje y sin lugar a duda sirve como gran
catalizador a la hora de prevenir riesgos derivados de una gestion pobre del negocio.
Normalmente, los buenos directivos que han ejecutado con éxito planes estratégicos y de
crecimiento en otras compafiias y que han sabido gestionar de forma sobresaliente
compaiiias en diferentes fases del ciclo econdomico, tienden a continuar realizando una
labor excepcional. Mientras que aquellos cuyo desempefio no ha sido mas que suficiente

contintan haciéndolo asi.

También, ayuda a valorar el compromiso y el éxito en la integracion de estrategias
sostenibles que estos han llevado a cabo en otras compaiiias, siendo este uno de los puntos
importantes en los que centrar el foco a la hora de analizar los requisitos minimos en

materia de sostenibilidad.
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Compaiiia Calidad Industria Calificacion Final
Estabilidad Posicion Competitiva Calidad de la Industria

AM 4,0 3,5 3,0 3,5
AN 5,0 5,0 5,0 5,0
AP 4,0 4,0 4,0 4,0
AR 3.5 4,0 4,0 3.8
AT 4,0 3.5 4,0 3.8
ATL 3,0 4,0 3,0 3,3
BU 4,0 4,0 4,5 4,2
cl 3,0 4,5 4,0 3.8
BV 4,0 4,0 4,0 4,0
CR 4,0 4,0 4,0 4,0
DA 3.0 4,0 5,0 4,0
DI 4,0 4,0 4,0 4,0
DP 4,0 4,5 4,0 4,2
DR 3,0 3,0 3,0 3,0
EX 3,0 4,0 4,0 3,7
FAR 4,0 4,5 4,0 4,2
FARIN 4,0 4,0 4,0 4,0
FE 5,0 4,5 4,0 4,5
FR 5,0 45 4,5 4,7
FO 3.5 4,0 3,5 3,7
GA 3.5 4,0 3.0 3,5
GE 3,5 45 4,0 4,0
GL 4,0 4,0 3,0 3,7
GO 3,0 4,0 4,0 3,7
GR 4,0 5,0 4,5 45
GRAER 4,0 5,0 4,5 4,5
GRHO 3,0 3,0 3,0 3,0
GR ME 3.5 4,5 3,5 3.8
IBE 4,0 4,0 4,0 4,0
IC 4,0 4,5 4,0 4,2
IND 4,0 4,0 4,0 4,0
INM 3,0 4,0 3,0 3.3
INT 3,0 3.5 3,0 3,2
INT SE 3,0 3.5 3,0 3,2
PR 3,5 4,5 4,5 4,2
PRO 3.5 4,5 4,5 4,2
Qu 4,5 5,0 4,5 4,7
RE 2,0 2,5 3,0 2,5
RI 3,0 4,5 3,0 3,5
ROL 4,0 3.0 4,0 3.7
SON 3,0 3,0 3,0 3,0
TE 3.0 4,0 3.5 3,5
TEL 4,0 4,0 4,5 4,2
UL 4,5 4,5 4,5 4,5
SA 4,0 4,0 4,0 4,0

Ilustracion 44: Valoracion de la calidad de la Industria de cada compaiiia.

Por ultimo, se ha realizado la valoracion de la calidad de la industria. En la Ilustracion
44, observamos las calificaciones obtenidas en referencia a la estabilidad del negocio y la

recurrencia de los ingresos, la posicion competitiva y la calidad de la industria.
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Esta ultima hace referencia al crecimiento historico y proyeccion que tiene la misma, asi

como a los retornos sobre el capital que la compaiia es capaz de obtener.
Una vez valorada y cuantificada la calidad de cada uno de los elementos que se han

considerado fundamentales para la valoracion final de cada una de las compafiias se ha

procedido a la asignacion de una calificacion final a esta mediante la ecuacion de calidad.
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Compania I Calidad
AM 3,9
AN 4,8
AP 3,7
AR 3,6
AT 4,1
ATL 3,5
BU 43

Cl 4,4
BV 4,2
CR 4,1
DA 4,2
DI 4,1
DP 4,1
DR 3,0
EX 3.8
FAR 4,4
FARIN 3,9
FE 4,7
FR 4,2
FO 3,9
GA 4,3
GE 4,4
GL 4,2
GO 3.9
GR 4,6
GRAER 4,6
GRHO 3.3
GR ME 4,4
IBE 4,1
IC 4,3
IND 4,6
INM 3.8
INT 3.8
INT SE 3,6
PR 4,4
PRO 4,4
Qu 4,9
RE 3,3
RI 3,7
ROL 3,7
SON 3.3
TE 3,2
TEL 3,9
UL 4,7
SA 4,1

Ilustracion 45: Valoracion final de calidad por compariia.

En la Tlustracién 45, se puede observar la calidad final asignada a cada una de las
compaiiias estudiadas. Esta calidad tendrd una doble funcionalidad dentro del modelo

elaborado para la asignacion de pesos del porfolio.
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En primer lugar, limitard el peso maximo que cada una de las compaiiias podra tener
dentro de la cartera, como se ha expuesto en la Ilustracion 38. Ademas, esta calificacion
final de la calidad afectard al descuento ponderado de cada una de estas, el cual es el valor

que maximizar dentro del modelo.

Esta medida de calidad es una métrica fundamental a la hora de valorar el riesgo que tiene
todo el porfolio. Si el andlisis y valoracion de todos y cada uno de los factores de estos
ha sido valorado y analizado en detalle como se ha propuesto, una compaiiia con calidad
alta o el porfolio en general con calidad alta, son representativos de excelentes negocios
que han tenido y van a continuar operando con una posicion privilegiada en su mercado
y cuya estructura accionarial e incentivos de la directiva, estd completamente alineados

en la generacidn de valor para sus inversores.

Estas cualidades otorgan a la cartera un menor riesgo de que nuevas regulaciones puedan
afectar a su negocio, de que disputas internas causen resultados pobres en las operaciones
de la compaifiia o de que en caso de un blackshawn en la economia mundial la compafia

no se vaya a la quiebra.
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Compania I Calidad Descuento Medio | Maximo Peso
AM 3.9 22% 3.0%
AN 4,8 63% 6,5%
AP 3,7 52% 4,0%
AR 3,6 63% 3,5%
AT 4,1 43% 4,5%
ATL 3,5 64% 3,5%
BU 4,3 60% 4,5%

cl 4,4 65% 4,5%
BV 4,2 10% 3,5%
CR 4,1 2% 3,5%
DA 4,2 54% 4,5%
DI 4,1 31% 4,5%
DP 4,1 32% 4,5%
DR 3,0 32% 3,5%
EX 3.8 28% 3,0%
FAR 4,4 76% 4,5%

FARIN 3.9 38% 4,0%
FE 4,7 53% 5,5%
FR 4,2 36% 4,5%
FO 3.9 55% 4,0%
GA 4,3 44% 4,5%
GE 44 22% 3,5%
GL 4,2 42% 4,5%
GO 3,9 38% 4,0%
GR 4,6 48% 5,5%
GRAER 4,6 26% 4,0%
GRHO 3.3 31% 3,5%
GR ME 4,4 23% 3,5%

IBE 41 18% 3,5%

IC 4,3 47% 4,5%

IND 4,6 8% 4,0%
INM 3,8 29% 3,0%
INT 3.8 10% 3.0%
INT SE 3,6 20% 2,0%
PR 4,4 -45% 3,5%
PRO 4,4 5% 3,5%
Qu 4,9 51% 6,5%
RE 3,3 7% 2,0%
RI 3,7 54% 4,0%
ROL 3,7 33% 4,0%
SON 3.3 50% 3,5%
TE 3,2 46% 3,5%
TEL 3.9 42% 4,0%

uL 4,7 29% 4,0%

SA 4,1 62% 4,5%

Tlustracion 46: Mdximo peso otorgado a cada compaiiia, en funcion de su calidad y descuento medio.

En la Ilustracion 46, observamos como en funcion de la calidad y el descuento de cada

una de las compaiiias, se le ha delimitado un peso maximo que esta puede tener dentro
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del porfolio. Como se observa aquellas posiciones con mayor calidad y mayor potencial

de revalorizacion podran tener mayor peso.

De esta forma también hemos conseguido limitar el peso que tienen las empresas de

menor calidad.

Compaiiia I Descuento Medio Descuento Medio Ponderado por Calidad
AM 22% 17%
AN 63% 61%
AP 52% 39%
AR 63% 46%
AT 43% 36%
ATL 64% 46%
BU 60% 51%

cl 65% 57%
BV 10% 8%
CR 2% 2%
DA 54% 45%
DI 31% 25%
DP 32% 26%
DR 32% 20%
EX 28% 21%
FAR 76% 67%
FAR IN 38% 30%
FE 53% 49%
FR 36% 30%
FO 55% 43%
GA 44% 38%
GE 22% 19%
GL 42% 35%
GO 38% 30%
GR 48% 44%
GR AER 26% 24%
GR HO 31% 21%
GR ME 23% 20%
IBE 18% 15%
IC 47% 40%
IND 8% 7%
INM 29% 23%
INT 10% 7%
INT SE 20% 14%
PR -45% -39%
PRO 5% 4%
Qu 51% 49%
RE 7% 5%
RI 54% 40%
ROL 33% 24%
SON 50% 34%
TE 46% 31%
TEL 42% 33%
UL 29% 27%
SA 62% 52%

Ilustracion 47: Descuento Medio y Descuento Medio Ponderado por Calidad.
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En la Ilustracion 47, se observa como varia el descuento medio inicial asignado a cada
una de las compaiiias mediante la valoracion fundamental de estas, utilizando métodos de
descuento de flujos de caja, comparables o valoraciéon de los activos y un segundo
descuento que estd ponderado por la calidad asignada a cada una de estas. Esta relacion

se muestra en la ecuacion de descuento ponderado por calidad.

Se observa como el descuento ponderado por calidad es muy parecido al descuento
medio, en aquellas compaiias cuya calidad es alta o muy cercana a 5. Mientras que
aquellas compafiias cuya calidad es baja la diferencia entre el descuento ponderado por

calidad y el descuento medio es mucho mayor.

Este era el principal objetivo que le exigiamos a la variable objetivo del modelo, la cual
debia integrar los elementos que conforman la calidad de la compaiia, entre ellos los

factores ESG, asi como la valoracién fundamental utilizada con anterioridad.

En este caso, se ha cumplido con dicho objetivo y se puede observar de forma clara como
aquellas posiciones con calificaciones bajas han sido muy penalizadas en beneficio de

aquellas de una calidad superior.
Una vez cuantificados y valorados todos los factores para tener en cuenta en el modelo,

se ha procedido a la ejecucion de este mediante la herramienta de Solver, la cual nos

permite realizar el modelo de optimizacién mediante funciones no lineales.
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Paréametros de Solver XS

Establecer objetivo: SCS10

!

Para: @ Max ) Min () Valor de: 0

Cambiando las celdas de variables:
$J515:5)568

[

Sujeto a las restricciones:

§J568 >=0 - [
$JS68 <= SKS68 |_|
$JS67 >=0 e
$JS15>=0 [ Cambiar
$JS66 > = SKS66

$JS17 <= SKS17

§JS63 >=10 [
$JS46 >=0
$JS41 >=0
$JS64 >=0 [ Restablecer todo ]

Agregar ]

Eliminar

$)S64 <= SKS64
$J863 <= SKS63
$JS59 <= SKS59 v

Cargar/Guardar

E] Convertir variables sin restricciones en no negativas

Método de GRG Nonlinear E [ Opciones ]
resolucion:

Método de resolucion

Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para
problemas de Solver no suavizados.

Ayuda Resolver Cerrar

Ilustracion 48: Herramienta Solver, ejecucion del modelo de optimizacion.

En la Tustracion 48, se observa una captura de pantalla de la herramienta utilizada para
la realizacion del modelo, en el que se puede observar la variable objetivo, las

restricciones, las variables que son modificadas y el método utilizado.

Los resultados obtenidos consiguen maximizar el descuento ponderado por calidad como
se muestra en la [lustracion 49. Como se puede observar, el resultado optimizado es una
cartera mas concentrada que la anterior, pero que cumple con todas las restricciones

impuestas y que maximiza el descuento ponderado por calidad de la cartera.
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Compania I Peso actual Peso Optimizado

AM 3.1% 0,0%
AN 6,4% 6,5%
AP 0,9% 4,0%
AR 0,9% 3.5%
AT 1,1% 4,5%
ATL 1,4% 3.5%
BU 4,8% 4,5%
cl 1,7% 4,5%
BV 1,8% 0,0%
CR 0,0% 0,0%
DA 0,2% 4,5%
DI 0,4% 0,0%
DP 2,8% 0,0%
DR 0,3% 0,0%
EX 1,2% 0,0%
FAR 6,1% 4,5%
FARIN 3,1% 0,0%
FE 2,7% 5,5%
FR 3.4% 4,5%
FO 1.4% 4,0%
GA 6,9% 4,5%
GE 8,4% 0,0%
GL 2,9% 4,5%
GO 2,1% 0,0%
GR 1,8% 5,5%
GRA 0,7% 4,0%
GRH 2,0% 0,0%
GR ME 0,9% 3,0%
IBE 4,8% 0,0%
IC 1,0% 4,5%
IND 0,4% 0,0%
INM 1,3% 0,0%
INT 4,9% 0,0%
INT SE 3.4% 0,0%
PR 0,9% 0,0%
PRO 0,2% 0,0%
Qu 0,6% 6,5%
RE 0,9% 0,0%
RI 1,0% 4,0%
ROL 0,9% 0,0%
SON 1,3% 0,0%
TE 1,7% 0,0%
TEL 0,9% 0,0%
UL 3.2% 4,0%
SA 2,3% 4,5%

Tlustracion 49: Pesos Optimizados de la cartera.

A pesar de haber impuestos las restricciones exigidas por la CNMV para prevenir un
exceso de concentracion en la cartera, se observa como los pesos optimizados de muchas
posiciones, que antes tenian peso en la cartera, ahora es del 0%, es decir, la cartera

optimizada tendria un niimero mucho mas reducido de compaiiias.
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Esto no tiene porque ser un inconveniente, pero si se quisiera cambiar basta con incluir
una nueva restriccion en el modelo, la cual no permite a las posiciones optimizadas
mayores que el 0%, no ser menor que el numero de acciones minimo que quisiéramos

tener en cartera.

También, se podria abordar el problema premiando a la celda que queremos maximizar
si la cartera estd compuesta por mas del nimero de acciones minimo que queremos tener,
de esta forma el modelo se autoimpone esta restriccion para poder maximizar dicha

variable.

Sin embargo, el objetivo fundamental del modelo es la inclusion de factores ESG y la
optimizacion de los pesos en la cartera para maximizar tanto el potencial de revalorizacion

de esta como la calidad.

Pesos Actuales Pesos Optimizados
Descuento ponderado por calidad 32.6% 43.2%
Peso total cartera 99.1% 99.0%
Descuento Medio 38.7% 50.5%
Calidad Media 4.11 4.26
Calidad ESG 2.98 3.24

Ilustracion 50: Tabla Resumen resultados modelo

En la Ilustraciéon 50, observamos como se ha mejorado de forma considerable el
descuento ponderado por calidad, la cual era la variable objetivo a maximizar. También,

el descuento medio de la cartera se ve incrementado con la optimizacién de los pesos.

La calidad media y la calidad ESG, las cuales antes no se podian cuantificar, se puede

observar como han aumentado en la cartera optimizado.

Por lo que el resultado, del proceso de inversion desarrollado no solo nos permite la
introduccion de factores ESG en este, sino optimizar los principales parametros con los

que se media la calidad y potencial de revalorizacion de la cartera.

Esto es un avance considerable en la toma de decisiones, ya que podremos observar de
forma regular e historica la calidad de las carteras en cada etapa, asi como la calidad ESG,
y la correlacion que esta ha tenido con los retornos que ha desempefiado la cartera durante

los siguientes meses.
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Ademas, mejora y amplia las fuentes de informacion que se pueden recoger a cerca de las
carteras y las cuales pueden ser transmitidas a los clientes, los cuales ya vienen, desde

hace tiempo, demandando informacion y valoraciones concretas sobre estas.

La experiencia hasta hoy en dia ha sido muy positiva, ya que la mayoria de los clientes a
los que se le ha transmitido las nuevas propuestas se han visto muy interesados y
satisfechos con las implementaciones y han mostrado su gratitud al respecto. No solo
amplia la informacion que estos reciben sobre sus inversiones, sino también un mayor
grado de conocimiento y tranquilidad respecto a nuevos factores que anteriormente no

estaban cuantificados de esta forma.
Para finalizar, se ha expuesto una presentacion de los resultados de la optimizacion del

modelo, que nos ayuda en la toma de decisiones final, presentando estos de forma sencilla

y visual.
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Compaiia Peso Actual Diferencia Peso Optimizado Descuento Medio Calidad

AM 3,1% -3,1% 0,00% 22,3% 3,91
AN 6,4% 0,1% 6,50% 63,3% 4,85
AP 0,9% 3,1% 4,00% 51,9% 3,67
AR 0,9% 2,6% 3,50% 63,4% 3,57
AT 1,1% 3,4% 4,50% 43,3% 4,15
ATL 1,4% 2,1% 3,50% 64,4% 3,47
BU 4,8% -0,3% 4,50% 59,9% 4,27
cl 1,7% 2,8% 4,50% 65,3% 4,36
BV 1,8% -1,8% 0,00% 9,5% 4,24
CR 0,0% 0,0% 0,00% 2,0% 4,09
DA 0,2% 4,3% 4,50% 53,9% 4,23
DI 0,4% -0,4% 0,00% 30,5% 4,07
DP 2,8% -2,8% 0,00% 31,8% 4,13
DR 0,3% -0,3% 0,00% 31,8% 3,02
EX 1,2% -1,2% 0,00% 27,9% 3,77
FAR 6,1% -1,6% 4,50% 75,7% 4,43
FAR IN 3,1% -3,1% 0,00% 38,1% 3,89
FE 2,7% 2,8% 5,50% 52,7% 4,67
FR 3,4% 1,1% 4,50% 36,2% 4,17
FO 1,4% 2,6% 4,00% 54,6% 3,92
GA 6,9% -2,4% 4,50% 44.3% 4,30
GE 8,4% -8,4% 0,00% 22,3% 4,37
GL 2,9% 1,6% 4,50% 41,6% 4,24
GO 2,1% -2,1% 0,00% 38,2% 3,91
GR 1,8% 3,7% 5,50% 48,1% 4,57
GRA 0,7% 3,3% 4,00% 26,4% 4,61
GRH 2,0% -2,0% 0,00% 31,2% 3,31
GR ME 0,9% 2,1% 3,00% 22,5% 4,38
IBE 4,8% -4,8% 0,00% 18,2% 4,07
IC 1,0% 3,5% 4,50% 46,9% 4,29
IND 0,4% -0,4% 0,00% 7,9% 4,58
INM 1,3% -1,3% 0,00% 29,3% 3,83
INT 4,9% -4,9% 0,00% 9,7% 3,78
INT SE 3,4% -3,4% 0,00% 19,6% 3,62
PR 0,9% -0,9% 0,00% -44.7% 4,37
PRO 0,2% -0,2% 0,00% 4,8% 4,38
Qu 0,6% 5,9% 6,50% 50,8% 4,87
RE 0,9% -0,9% 0,00% 6,9% 3,26
RI 1,0% 3,0% 4,00% 53,5% 3,69
ROL 0,9% -0,9% 0,00% 32,6% 3,71
SON 1,3% -1,3% 0,00% 50,0% 3,27
TE 1,7% -1,7% 0,00% 46,3% 3,24
TEL 0,9% -0,9% 0,00% 42,1% 3,86
UL 3,2% 0,8% 4,00% 28,5% 4,70
SA 2,3% 2,2% 4,50% 62,3% 4,14

Ilustracion 51: Tabla resumen recomendaciones de aumentar o disminuir pesos.

La Ilustracion 51, representa un resumen de las recomendaciones sugeridas por el modelo.

Asi, aquellas compaiias con una diferencia negativa o en rojo, son las recomendadas para
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reducir exposicion, mientras que las que tienen una diferencia positiva o en verde son

recomendaciones para aumentar la exposicion.

De esta forma conseguimos ver de una forma rapida, cuales son los principales
movimientos que el modelo nos aconseja realizar. No por ello significa que debamos
realizar todos los cambios cada vez que el modelo se va actualizando, ya que esto podria
resultar ineficiente debido al coste que conlleva operar en el mercado. Sin embargo, es de
gran ayuda para orientarnos y ver cuales son los principales cambios que nos propone, es
decir, cuales son aquellas posiciones que nos estd sugiriendo mayores cambios tanto de

compra como de venta.

Al representar en una misma tabla, las sugerencias del modelo, junto con la calidad y el
descuento de cada una de las posiciones también podemos analizar si el modelo esta
trabajando correctamente, es decir, si observamos que este nos sugiere un mayor peso en
una compaifiia cuya calidad y descuento son inferiores que los de otra compaiiia a la que

el modelo ha sugerido un peso inferior, podemos ajustarlo y revisarlo rapidamente.

Por ultimo, es de gran utilidad el poder variar el orden de las posiciones en dicha tabla,
clasificandolas por calidad o por descuentos, de esta forma se puede observar como el
modelo tiende a enfocarse y aumentar el peso en aquellas posiciones de mayor descuento

y mayor calidad.
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5. Discusion y conclusion

En este capitulo, mostraré las conclusiones del proyecto, las principales contribuciones al
marco teodrico que se han realizado, las limitaciones en la realizacion del trabajo, futuras
lineas de investigacion y la utilidad e implicaciones de la investigacion. Por ultimo, se

expone una valoracion personal sobre el trabajo de investigacion.

En primer lugar, tras la realizacién de este proyecto de investigacion, considero que los
objetivos propuestos y el problema planteado han quedado resueltos, ya que el proceso
desarrollado consigue la integracion de factores ESG en el proceso de inversion de la
gestora y el modelo de optimizacion nos permite ademds mejorar las métricas
fundamentales tenidas en cuenta con anterioridad. El proceso es flexible y permite ser
implementado con diferentes criterios o factores a tener en cuenta, en diferentes procesos

llevados a cabo por otras gestoras.

Después, de un profundo andlisis del marco teérico sobre materia ESG en el sector
financiero, he comprendido el continuo aumento de la importancia de este, el cual ha
pasado de ser una opcion mas para muchas entidades financieras a ser algo indispensable
dentro del marco legal. En el afio 2016, el total de activos bajo gestion de entidades que
adoptaron un marco sostenible en sus inversiones superaba los 60 billones o
aproximadamente 20 veces la capitalizacion de Apple hoy en dia. (Amel-Zadeh &

Serafeim, 2018).

Con la realizacion de este proceso de integracion se consigue dar un modelo a seguir para
la implementacion de factores medioambientales, sociales y de gobernanza corporativa
dentro del proceso ya establecido de practicamente cualquier entidad, siendo este flexible

a diversas modificaciones y polivalente para adaptarse a diversos procedimientos.

Ademas, este ha sido llevado a cabo mediante el uso de fuentes y andlisis interno, asi
como mediante fuentes externas e independientes, lo que facilita a las entidades
financieras de menor tamafo la implementacion de este sin el requerimiento de contratar
a profesionales en la materia y continuar obteniendo resultados objetivos y de calidad.
También, es fundamental en la valoracion de factores ESG la inclusion de medidas

externas que doten de objetividad y comparabilidad al proceso (Kocmanova, 2012).
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El objetivo que ha perseguido el proyecto no ha sido la mera integracion de estos factores
en cualquier proceso de inversion, de forma que las métricas y factores tenidos en cuenta
con anterioridad se vean drasticamente deteriorados o infravalorados, sino la adhesion de
todos estos factores en un modelo de optimizacion que sea cuantificable de forma regular

por la propia entidad.

De esta forma, se puede mejorar la rentabilidad que pueden esperar los inversores de la
cartera, asi como minimizar los riesgos derivados de factores relacionados con la
sostenibilidad de las operaciones, como pueden ser cambios regulatorios menos
permisivos con algunas practicas o impuestos adicionales al exceso de consumo de agua
o produccion de gases contaminantes. (Li, Wang, Sueyoshi, & Wang, 2021). Aqui se
afiade como evidencia empirica el ejemplo de la mejora en la cartera de la gestora Abaco
Capital, donde tras la integracion y optimizacion del modelo, se han obtenido unos

resultados de mejora tanto en el descuento como en la calidad ESG del porfolio.

Ademas, uno de los beneficios fundamentales que se ha obtenido con la elaboracion e
implementacion del proceso, ha sido la mayor comprension de cada una de las compaiias,
no solo en el aspecto medioambiental, sino también en lo relevante al capital humano. En
una época en la que el desarrollo tecnoldgico estd jugando un papel crucial en la
transformacion y adaptacion de las empresas a nuevas lineas de negocio, el capital
humano tiene una importancia cada vez mayor, y gracias al andlisis de factores de
sostenibilidad enriquecemos el conocimiento de la gestora acerca de este, pudiendo
identificar ventajas competitivas en el largo plazo, como por ejemplo la facilidad para

atraer talento a la plantilla de la compania (Kotsantonis & Serafeim, 2020).

Tras la implementacioén del proceso de inversion en la gestora Abaco Capital, hemos
podido observar como la adaptacion de los factores ESG, no solo ha permitido tener en
cuenta de una forma cuantificable estos, sino que ha mejorado las principales métricas de
valoracion de la cartera. Ademas, de un mayor conocimiento a cerca de todas las
inversiones, ya que, en ciertas ocasiones, son principalmente por motivos relacionados
con los factores ESG, la causa de que ciertas compaiiias o negocios coticen con descuento

frente al resto de sus competidores.
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Esta discrepancia de las valoraciones puede diferir entre un -23% y un + 71%, derivado
de factores ESG. (Schramade W. , 2016). Durante la realizacion del proyecto se ha
observado como al implementar la valoracion por indices externos en el andlisis, muchas
de las compafiias de pequena capitalizacion no estan incluidas en dichos indices, por lo
que no permiten ser valoradas y comparadas con los competidores de mayor tamafio,

siendo esto un catalizador del aumento de descuento en su cotizacion.

Desde mi punto de vista, este tipo de integraciones estan experimentando grandes avances
en los ultimos afos y ya son muchas las entidades financieras con procesos que buscan
maximizar la sostenibilidad de sus inversiones. Sin embargo, hay que continuar
desarrollando modelos que sean adaptables y validos para la gran mayoria de instituciones
y no para una en concreto, lo que permite una aceleracion en el nimero de entidades que

deciden y adoptan estos criterios.

El objetivo es conseguir establecer un marco en el que, mediante la implementacion de
una serie de modelos, los diferentes tipos de entidades financieras puedan de una forma
sencilla y sin la necesidad de una gran inversion de recursos integrar los factores ESG en
sus modelos de valoracion y toma de decisiones de inversion. Es una forma de no solo

establecer un marco legal, sino de ofrecer una variedad de posibles soluciones.

En este proyecto se ha creado un proceso que puede ser aplicable a instituciones cuyas

carteras estan invertidas en activos cotizados, ya sean de renta variable o de renta fija,
C . . - I

pero aquellas instituciones, como los fondos de capital privado o “private equity”, cuyas

inversiones no cotizan en bolsa o en un mercado liquido, podrian tener ciertas dificultades

de implementarlo ya que la cotizacion o precio actual que establece el descuento medio

de cada activo, es complicado de calcular y seria una valoracién muy subjetiva. Por esto,

contintia habiendo importantes lineas de investigacion en este ambito.

Durante la realizacion del proyecto, me he encontrado que la mayoria de los procesos y
modelos ya desarrollados estdn enfocados en la inversion de impacto o en la inversion
unicamente en actividades cuyo principal objetivo es la sostenibilidad. Sin embargo, la
mayoria de las entidades y productos contintlan teniendo y continuardn teniendo,
objetivos de rentabilidad, diversificacién y volatilidad, para los cuales, a pesar de

adaptarse y acogerse a la normativa actual de sostenibilidad, no hay una documentacion
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tan detallada ni explicita de procesos de implementacion. Considero que esta ha sido una
de las principales limitaciones que he encontrado a la hora de la realizacion del proyecto,
ya que no he podido tomar como referencia otros modelos ya desarrollados en esta

materia.

Personalmente, creo que este proyecto me ha ayudado a una mejor compresion de la
importancia no solo que tiene, sino que va a continuar teniendo en un futuro, todos los
principios de sostenibilidad en el mundo financiero. Tanto en el aspecto de rentabilidad
que puedes esperar en las inversiones realizadas, como en el aspecto de marketing y
servicio a los clientes, los cuales cada vez son mas exigentes y demandan mayor calidad

e informacién sobre la valoracion de estos aspectos.

Considero que es un proyecto que me ha enriquecido profesionalmente y que puede tener

un gran alcance y utilidad. Ademas, de realizar una aportacion al marco tedrico existente.
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7. Anexos.

7.1. Anexos del modelo.

Compahia Equipo gestor E Calidad
Incentivos alineados Estabilidad Calidad de Ia Industria Requisitos mini Final
M 50 NO 50 40 40 35 30 35 40 a0 st 39
AN 50 st 50 50 50 50 50 50 34 30 st 48
AP 30 NO 30 24 40 40 40 40 35 490 st 37
AR 40 NO 35 30 35 40 40 38 35 35 st 36
AT 40 st 45 a4 40 35 40 38 45 as st a1
ATL 40 st as a4 30 40 30 33 30 30 st 35
B 50 st 50 50 40 40 45 42 30 50 st 43
a 50 st 50 50 30 a5 40 38 a5 49 st 44
LY 50 st 50 50 40 40 40 40 40 a0 st a2
@ 50 st 40 a5 40 40 40 40 40 49 st a1
oA 40 st 40 42 30 40 50 40 35 50 st a2
o 50 st 40 a8 40 40 40 40 40 30 st a1
op 50 st 50 50 40 45 40 42 35 a0 st a1
oR 30 NO 40 28 30 30 30 30 30 30 st 30
& 40 st 40 42 30 40 40 37 40 35 st 38
FAR 50 st 50 50 40 45 40 42 50 a0 st a4
FARIN 40 st 40 42 40 40 40 40 35 40 st 39
FE as st as a8 50 as 40 a5 40 50 st a7
R 35 NO 40 30 50 as as a7 40 40 st 42
o 40 NO 40 32 35 40 35 37 40 50 st 39
GA 50 st 50 50 35 40 30 35 40 as st a3
Ge 50 st 50 50 35 a5 40 40 a5 35 st 44
6L 50 st 50 50 40 40 30 37 40 50 st 42
G0 40 st 40 42 30 40 40 37 40 40 st 39
R 50 st 50 50 40 50 as 45 40 40 st 46
GR AER 50 st 50 50 40 50 as a5 35 50 st 46
GRHO a5 st 40 a4 30 30 30 30 30 30 st 33
GR ME a5 st 45 a8 35 45 35 38 40 50 st 44
3 as st as a6 40 40 40 40 40 40 st a1
i 50 st 50 50 40 a5 40 42 40 40 st 43
N0 50 st 50 50 40 40 40 40 40 50 st 46
N 40 st 50 a6 30 40 30 33 40 40 st 38
INT 50 st 50 50 30 35 30 32 35 490 st 38
INTSE 40 st 40 42 30 35 30 32 35 a0 st 36
R 50 st 50 50 35 as 45 42 40 490 st a4
PRO 50 st 50 50 35 a5 a5 42 40 a9 st a4
L 50 st 50 50 45 50 s 47 50 50 st 49
RE 25 NO 25 20 20 25 30 25 35 50 st 33
Rl 35 st 40 40 30 as 30 35 25 50 st 37
ROL 40 NO 40 32 40 30 40 37 30 490 st 37
soN 40 st 40 42 30 30 30 30 30 30 st 33
T 20 o 40 24 30 40 s 35 40 25 st 32
TEL 30 st 40 38 40 40 as 42 45 30 st 33
u 50 st 50 50 45 45 45 45 40 50 st a7
SA 40 NO 40 32 40 40 40 40 40 50 st a1
ALTO MEDIO BAJIO PESO ACTUAL PESO OPTIMIZADO Méximo peso
44.00% 37.50% 31.00% 3.63% 6.50% 6.50%
36.72% 31.45% 26.17% 4.85% 6.50% 6.50%
44.84% 42.25% 39.65% 4.62% 5.50% 5.50%
43.11% 39.81% 36.50% 2.83% 5.50% 5.50%
28.33% 33.99% 39.65% 0.42% 5.50% 5.50%
45.53% 39.96% 34.39% 6.42% 5.50% 5.50%
38.57% 34.48% 30.38% 7.67% 5.50% 5.50%
68.71% 62.46% 56.20% 6.12% 4.50% 4.50%
58.52% 56.86% 55.20% 1.07% 4.50% 4.50%
43.23% 39.32% 35.40% 0.28% 4.50% 4.50%
53.13% 48.45% 43.76% 4.18% 4.50% 4.50%
39.37% 35.54% 31.70% 0.43% 4.50% 4.50%
44.22% 40.43% 36.64% 3.47% 4.50% 4.50%
42.04% 40.64% 39.23% 1.67% 4.37% 4.50%
38.33% 34.91% 31.48% 1.70% 4.13% 4.50%
78.07% 75.33% 72.58% 3.81% 4.00% 4.00%
47.22% 40.85% 34.48% 3.01% 4.00% 4.00%
53.75% 52.52% 51.28% 1.20% 3.50% 3.50%
43.72% 42.21% 40.70% 0.08% 3.50% 3.50%
40.00% 32.50% 25.00% 3.22% 1.00% 5.50%
37.20% 34.26% 31.31% 1.69% 1.00% 4.50%
39.24% 34.94% 30.64% 0.73% 1.00% 4.50%
34.80% 27.72% 20.63% 2.93% 1.00% 4.00%
30.31% 25.42% 20.53% 3.79% 1.00% 4.00%
36.50% 29.77% 23.03% 3.42% 1.00% 4.00%
12.35% 7.74% 3.13% 0.49% 0.00% 3.50%
27.12% 22.26% 17.40% 5.03% 0.00% 4.00%
28.86% 26.14% 23.42% 0.48% 0.00% 3.50%
26.05% 24.17% 22.29% 0.58% 0.00% 3.50%
30.86% 23.01% 15.15% 0.87% 0.00% 3.50%
24.10% 13.83% 3.56% 4.29% 0.00% 3.50%
22.39% 19.71% 17.03% 4 1.89% 0.00% 4.00%
0.00% 3.5 0.22% 0.00% 3.50%
0.00% 3.5 0.72% 0.00% 3.50%
15.98% 10.22% 4.46% 3.5 0.33% 0.00% 3.50%
18.50% 15.20% 11.89% 2.6 1.56% 0.00% 2.00%
alto g 417% Generales. Restricdén Valor final Calidad Restricdén
Descuento rango alto optimizado as55% Maximo cartera total 7% 7% Max. Peso de accidn con calidad 54,5 y descuento > 30% 6.50%
Descuento rango bajo 319% Maximo peso una acdién 65% 65% Max Peso de accion con calidad 54,5 y descuento < 30% 5.00%
Descuento rango bajo optimizado 385% Max. Peso de accion con calidad 4,54 y descuento > 30% 5.50%
Calidad 392 Max. Peso de accion con calidad 4,54 y descuento < 30% %
Calidad optimizada 389 Max. Peso de accion con calidad 43,5 y descuento > 30% 45%
Descuento medio ponderado por calidad 29.4% Max. Peso de accion con calidad 43,5 y descuento < 30% 350%
Descuento medio ponderado por calidad 36.0% Max. Peso de accidn con calidad 3,53 y descuento > 30% 4.00%
Nueva funcién 0% S Max. Peso de actidn con calidad 3,53 y descuento < 30% 3.00%
Max. Peso de accion con calidad 3:2,5 y descuento > 30% 3.50%
Max. Peso de acci6n con calidad 32,5 y descuento < 30% 2.00%
Pesototal Pesototal Suma posiciones mayores que 5 40.00%
89.70% 97.00%

Por requerimiento de la gestora, no se han podido mostrar los nombres reales de las
compafiias expuestas en el modelo, tal y como se indica en el tratamiento de datos.
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7.2. Anexos de alineacion con objetivos de desarrollo sostenible.

En este apartado se explica la aportacion del proyecto a los objetivos de desarrollo

sostenible.

Tras la realizacion de este proyecto se ha definido un proceso de inversion que permite
integrar los factores ESG en la formacion de carteras de empresas cotizadas, en cualquier
entidad financiera. Ayudando y facilitando a las pequefias y medianas instituciones a
implementar y acogerse a estos parametros, sin la necesidad de realizar una importante

inversion para ello.

De esta forma se empuja a este nicho del mercado formado por boutiques y gestoras de
pequefio tamaio a continuar la senda que todas las grandes instituciones estan siguiendo
para apoyar y hacer posibles los objetivos de la Agenda 2030, mediante la creacion de
modelos, andlisis y valoraciones de los criterios de sostenibilidad que estan adoptando

todas las compaifiias en las que realizan inversiones.

Al ser un modelo que permite la integracion de estos factores e incluso optimiza los
pardmetros tradicionales con los que se han valorado la calidad de la cartera y el potencial
de revalorizacion de esta, el nivel de aceptacion puede llegar a ser mayor, que si, por
ejemplo, unicamente realizase una simple integracion de estos. El modelo propuesto
aporta un doble valor afadido y se espera que los inconvenientes o contras encontrados

para la no integracion de estos sean menores.

La integracion de criterios de sostenibilidad en gestoras de fondos a través de valoraciones
y analisis contribuye de forma notable al cumplimiento de estos objetivos, debido a que
estas suponen las fuentes de financiacion de la mayoria de grandes empresas, por tanto,
obligarian a estas de forma indirecta a trazar planes estratégicos y llevarlos a cabo en lo

referente a sostenibilidad medioambiental, social y gobernanza corporativa.
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