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RESUMEN

En este trabajo se establece, dentro del marco de la sostenibilidad, la oportunidad de
inversion en la materia prima del agua, estudiando las herramientas financieras
disponibles para esta. Se exponen cinco tipos de instrumentos entre los cuales destacan
bonos azules, instituciones de inversion colectiva y futuros del agua. Se analiza,
utilizando informacién extraida de las bases de datos de Bloomberg y Morningstar, la
eficiencia de la inversion en agua a través de las instituciones de inversion colectiva
empleando los ratios financieros de Sharpe y Jensen para tres periodos de tiempo
distintos. Se ayuda a resolver el dilema existente entre la inversion activa y pasiva y se
concluye que en el contexto actual la gestion activa es preferible. Ademas, se pretende
aclarar si las inversiones ESG, y en concreto la inversion en agua, son mas o menos
rentables con respecto a las que no siguen estos criterios. Los resultados no son solo
relevantes para la toma de decisiones de los inversores, sino que, ademas, arrojan luz
sobre la necesidad de mayor control por parte del regulador ya que ponen de manifiesto
la eleccion injustificada del indice usado por la mayoria de las gestoras en la comparacion

de sus retornos.

Palabras y conceptos clave: Inversion Sostenible, Agua, Gestion Activa, Gestion Pasiva,

Rentabilidad, Sharpe y Jensen

ABSTRACT

This paper establishes, within the context of sustainability, the investment opportunity in
water as a commodity, studying the financial tools available for this purpose. Five types
of tools are assessed, out of which the most notable are blue bonds, collective investment
institutions and water futures. The paper analyses, based on information taken from the
databases such as Bloomberg and MorningStar, the efficiency of investments in water
through collective investment institutions, applying Sharpe and Jensen ratios to three
different time periods. The present dilemma between passive and active investment
strategies is explored, arriving at the conclusion that in the current context active
management is preferred. Furthermore, the paper aims to clarify whether ESG
investments, specifically those in water, are more or less profitable than investments that
do not follow ESG principles. The results are not only relevant for informing investment

decision-making, but also shed light on the need for a more stringent approach from the
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regulator, as they reveal the unjustified choice of index against which the majority of

managers benchmark their returns.

Key words and concepts: Sustainable Investment, Water, Active Management, Passive

Management, Profitability, Sharpe and Jensen
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1. INTRODUCCION

En los ultimos afios la preocupacion por el cambio climatico y su influencia en la
reduccion de los recursos hidricos ha sido protagonista en los debates sociales. Uno de
los mas relevantes es el agua, por ser un bien necesario para la supervivencia de la
humanidad. Sin embargo, su creciente escasez se ve evidenciada en situaciones como las

extremas sequias en la region de California.

Afortunadamente, segtin crece la poblacion mundial y la demanda de este recurso en
sectores tan importantes y diversos como la agricultura, la construccion o la industria, la

toma de conciencia sobre la necesidad de su correcta gestion también va en aumento.

La correcta gestion del bien, pasa necesariamente por una mayor inversion publica
por parte de los gobiernos, pero también necesita de una mayor implicacion del sector

privado para, por ejemplo, la construccion de las infraestructuras necesarias, entre otros.

La inversion en agua, como idea resultante de esa mayor concienciacion general,
surge como una via muy plausible. Es evidente que no hay economia, ni vida, sin agua, y
que para su gestion a largo plazo serdn necesarias nuevas infraestructuras y herramientas,
lo cual representa una gran oportunidad de inversién. Cabe destacar que incorporar un
activo financiero relacionado con el agua en una cartera de inversién no es como invertir
en otra materia prima ya que no se trata de un bien que cotiza directamente en bolsa, pero
es una gran herramienta para la diversificacion de carteras. La inversion en agua se trata
de una inversion a largo plazo que, ademas de obtener rentabilidad, es una inversion
sostenible que cumple con los objetivos de desarrollo sostenible establecidos por la ONU
(Fernandez, 2021). Esta oportunidad de inversion encaja a la perfeccion con el objetivo
de los mercados financieros: la bisqueda de nuevas y atractivas inversiones que se
adapten al contexto en el que vivimos para asi poder generar mayor valor. Hoy en dia, la

inversion sostenible, y como parte de ella la inversion en agua, estan en auge.

El objetivo de este trabajo es dar al lector una imagen sobre la situacion de la inversion
en agua y las herramientas financieras que se encuentran disponibles a dia de hoy en el
mercado para llevarla a cabo. A lo largo de este estudio, se subraya el gran atractivo y

potencial que tiene este producto a través del paradigma de la filosofia de inversion



sostenible y de la escasez del bien. Ademas, se realizara un analisis para determinar si la
inversion en agua, considerada sostenible, proporciona mejores resultados que la
inversion no sostenible. También se distinguird entre la eleccion de la gestion activa o
pasiva para lograr mayor rendimiento en dicha inversion. Finalmente, se expondran los
instrumentos financieros que se pueden utilizar y el analisis detallado de la rentabilidad
algunos para concluir si incentivar la inversion en esta materia prima esta justificada o

no.

Para el desarrollo del presente trabajo, se ha recurrido a una revision bibliografica
con el fin, tanto de determinar el estado de la cuestion, reflejado en los capitulos 2 y 3,
como para determinar el andlisis empirico del capitulo 4. La informacién necesaria se ha
obtenido recurriendo a bases de datos, como Google Scholar, o al repositorio de la
biblioteca de ICADE, del que se han consultado, diversas fuentes como revistas
cientificas y articulos académicos. Estas han sido fundamentales a la hora de elaborar el

analisis de la rentabilidad, entre otros.

En la realizacion del estudio de mercado, se usan bases de datos mas técnicas como
Bloomberg o Morningstar para conocer los instrumentos financieros que existen
actualmente en el mercado para poder invertir en agua. Con los datos obtenidos de ellos
se procede a un analisis empirico. Por otro lado, la informacion detallada de cada fondo,
que sirve para el analisis de las carteras y comparacion con indices de referencia, se
obtiene a través de los documentos legales de cada uno de ellos, en especial de los folletos
legales de los fondos. Los elementos graficos que permiten resumir toda la informacion
anterior son de elaboracion propia a través de Excel o Power Point. El objetivo de estos
graficos no es solo ilustrar el analisis de la rentabilidad de cada fondo, si no que también

buscan facilitar la comparacion de ratios financieros entre cada fondo de inversion.

Para que toda la informacion analizada sea util para el estudio que se quiere realizar,

este trabajo seguird una estructura deductiva precisa.

En primer lugar, se expondra el cambio de mentalidad en el mundo de la inversion,
para a continuacion, explicitar y justificar por qué la inversion en agua es una inversion

muy atractiva y con mucho potencial. Con inversion, nos referimos a la adquisicion de



derechos sobre determinados activos, sea individualmente o a través de gestoras de fondos

de inversion, de manera que estos puedan generar en el futuro una potencial ganancia.

En segundo lugar, se detallaran cuéles son los instrumentos financieros de los que un
inversor dispone para invertir en esta materia prima. Ademas, se explicitara en qué tipo
de vehiculos se lleva a cabo una gestion activa y en cuales se lleva una gestion pasiva,

siendo esta distincion clave en este trabajo.

En tercer lugar, tras justificar la seleccion del instrumento financiero mas accesible
para un inversor medio, se ahondar4 en el estudio de los fondos puestos a disposicion por
las gestoras. Para lograr esto, en un primer momento, se hara una descripcion de sus
principales caracteristicas y de la construccion de sus respectivas carteras. Este paso
previo, permitira sacar similitudes y diferencias entre ellos, y analizar cudles son las
tendencias de mercado. Tras lo cual, se hara un estudio de la eficiencia y se comparara la
de los distintos fondos, siguiendo la metodologia usada por autores como Luis Ferruz

Agudo (2006), en el andlisis de la rentabilidad de fondos de inversion sostenible.

En la parte final del trabajo, correspondiente al punto 5, se estableceran las

conclusiones y se dara una vision final del panorama actual para la inversion en agua.



2. INVERSION SOSTENIBLE Y NUEVAS TENDENCIAS DE MERCADO

2.1. Contextualizacion de las nuevas tendencias

En 1987, en el informe Brundtland, aparece por primera vez el concepto de
Sostenibilidad. Este informe fue publicado por la ONU y pone en entredicho el modelo
de desarrollo econémico de la época, introduciendo nuevas variables a tener en cuenta
como la importancia de proteger el planeta y preservarlo para generaciones futuras. Desde
ese momento, la sostenibilidad se convirtié en una pieza fundamental del desarrollo y un
desafid que los gobiernos debian integrar en sus estrategias (Brundtland, 1987). Como
consecuencia de ello, las instituciones publicas en los Ultimos afios han incrementado
considerablemente sus esfuerzos e iniciativas hacia un mundo sostenible. Asi, el
compromiso por parte de los gobiernos y los diferentes paises se refleja en iniciativas
internacionales como el Acuerdo de Paris, el cual es juridicamente vinculante y cuya
firma tuvo lugar el 12 de diciembre de 2015. En el texto legal se explicita como los paises
tomardn acciones para frenar el impacto medio ambiental que generan ya que reconocen
“la necesidad de una respuesta progresiva y eficaz a la amenaza apremiante del cambio
climatico” (Naciones Unidas, 2015). Estos compromisos se materializan en iniciativas
como los 17 objetivos de desarrollo sostenible establecidos por la ONU que ejemplifican
la toma de conciencia a nivel global. El objetivo de estos es promover a nivel mundial,
tanto para paises pobres como ricos, la proteccion del planeta y una mayor prosperidad
(Naciones Unidas, 2015). Abarcan multiples areas como la igualdad, la huella de carbono
o el cambio climatico. Los compromisos globales relacionados con la materia prima del
agua son el objetivo “Agua Limpia y Saneamiento” (n°6) y “Vida Submarina” (n°14).
Estos muestran, por tanto, una real y concreta preocupacion hacia este recurso y hacia su

elevado valor intrinseco, y suponen una motivacion para invertir en este recurso.

Este nuevo enfoque también esta presente a nivel regional con iniciativas como el
Plan de Finanzas Sostenibles de la Comision Europea. Al tratarse de un organismo
perteneciente de la UE sus decisiones afectan a todos los paises miembros, que deberan
respaldar este plan consistente en una inversion de alrededor de 180 mil millones de euros
para cumplir con los objetivos establecidos en los Acuerdos de Paris (Comision Europea,

2018).



La inversion sostenible, por tanto, no es una moda pasajera y si influird en las
filosofias de inversion. Hoy en dia, debido a la mayor regulacion y demanda, la inversion
sostenible se ha convertido en una realidad que ha llegado para quedarse. Este tipo de
inversion, por tanto, pasard cada vez mas a formar parte de las carteras de los agentes
econdmicos. Con estos Ultimos nos referimos tanto a inversores minoristas como a

inversores institucionales (Labiano, 2021).

La inversion sostenible responsable (“IRS”) es una filosofia de inversion que
afiade a los objetivos tradicionales de la inversion como el rendimiento, criterios
relacionados con la ética, el medio ambiente y la responsabilidad social (Ferruz Agudo &
Marco Sanjuan, 2006). La IRS consiste en agregar, a los 3 criterios tradicionales de
inversion (liquidez, rentabilidad y riesgo), un cuarto criterio que contribuya a un impacto
social positivo (Vifiuales & Pueyo, 2002). Este tipo de inversion y filosofia se enmarca
dentro de un cambio de actitud y una toma de conciencia por parte de la sociedad, y a
nivel internacional, de problematicas como el cambio climatico (AFI-Analistas

Financieros Internacionales, 2019).

Esta nueva filosofia implica ademds nuevas exigencias y expectativas a actores
clave como son las gestoras de los fondos de inversion. Si en 2017 solo 43% de los
inversores sostenian que las gestoras y accionistas eran responsables de reducir
situaciones como el cambio climatico, en 2021 este porcentaje ya ha ascendido hasta el
53% (Europa Press, 2021). Las iniciativas que demuestran la mayor actividad de los
inversores en la inversion sostenible son cada dia méas numerosas. Por ejemplo, podemos
resefar la creacion de iniciativas como “Carbon Accion +100” que cuenta con alrededor
de 550 inversores, 54 billones de activos bajo gestion y cuyo objetivo es presionar a las
empresas con mayores emisiones de CO2 para que las reduzcan (Forética - Cluster de
Transparencia, Buen Gobierno e Integridad, 2021). Esto pone de manifiesto el aumento
de la presion ejercida por inversores y ciudadanos hacia las entidades financieras y no

financieras en lo referente a nuevos criterios sociales.

Las entidades financieras conscientes de ello toman decisiones conjuntas creando
iniciativas que aseguren el cumplimiento de la inversion sostenible e integracion de los
criterios ESG. En el caso espafiol, este tipo de decisiones se reflejan en plataformas

empresariales como Forética — Cluster de Transparencia, Buen Gobierno e Integridad
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(2021). Esta plataforma busca no solo ser un punto de encuentro déonde las empresas
pueden dialogar, sino que también tiene por objetivo transmitir el modelo de buen
gobierno y las principales tendencias que mueven el mercado en términos de

sostenibilidad.

La ISR es la que incluye factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo
ademas de financieros para la gestion. A lo largo de este trabajo nos referiremos a ellos
como factores ESG (del inglés, criterios environmental, social and governance). Las
inversiones basadas en estos criterios determinaran qué activos deben incluirse y cuéles
excluirse en la construccion de la cartera en funcion de que respeten o no lo establecido

por los factores ESG (Ulrich, 2016).

Desde los afos 60, debido a la oposicion a la guerra de Vietnam, la Sociedad
empieza a exigir a diversas instituciones, que se deje de invertir en cierto tipo de empresas
como las armamentisticas (Ulrich, 2016). El desarrollo de la ISR permitio, a partir de los
anos 90, afianzar la herramienta ESG. Concretamente, estos criterios fueron acunados
con el lanzamiento en 1999 del Dow Jones Sustainability Index. A dia de hoy, como se

ha mencionado anteriormente, los factores ESG forman parte de la ISR.

Los detractores de la inversion sostenible afirman la menor rentabilidad que la no
sostenible criticando la ausencia de una definicion clara de esta, que permita invertir en
ella. Es decir, al no haber una descripcion clara del concepto, es complicado establecer
una distincion de este tipo de inversion y que por tanto plasme sus resultados
supuestamente diferenciales en las carteras (El economista, 2020). Igualmente, sostienen
que muchas gestoras al aplicar los criterios ESG excluyen des los portfolios empresas de
sectores muy especificos como el armamentistico, no resultando en un cambio efectivo.
Si las gestoras buscasen de manera mas activa el incluir empresas sostenibles en sus
carteras, el punto de vista seria totalmente distinto (El economista, 2020). Mas allé de los
argumentos expuestos por los detractores, una preocupacion por parte del conjunto de
inversores es saber si hay una real capacidad de gestionar y medir las inversiones
sostenibles. Ademas, se anade la preocupacion por el ecoblanqueo o el hecho de publicitar
algo como sostenible, cuando realmente no lo es, para asi poder atraer mayor nimero de

inversores (Funds People, 2021).
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Pese a la reticencia de algunos, Amel-Zahed & Serafeim (2017) sostienen que la
inclusion de los criterios ESG tiene numerosos efectos econdémicos positivos como son
una menor volatilidad en los precios de las acciones, menos necesidad de capital, y
menores costes de este ultimo. Profundizando mas en esta idea, diversos estudios recalcan
una mejor rentabilidad en la bolsa de valores para las empresas e inversores que integran
en sus estrategias los criterios ESG (Jiménez & Rojas, 2020). En concreto, la inclusion
de estos hace mejorar el rendimiento a través de la reduccion de la ineficiencia y de la

reduccion de costes en el largo plazo (Clarck, 2015).

Este tipo de inversion adopta principalmente un enfoque a largo plazo, donde se
valoran activos tanto tangibles como intangibles y los criterios que se usan para la toma
de decision son tanto financieros como extra financieros (Fundacion Seres e EY, 2021).
E1 80 % de los CEO tiene en cuenta la sostenibilidad como elemento clave para crear una

ventaja competitiva segliin encuestas llevadas a cabo por Accenture (Clarck, 2015).

Dentro de la evolucion de los criterios ESG, encontramos los Principles for
Responsable Investments (“PRI”), una red de inversores que busca promover la inversion
sostenible. Son un conjunto de iniciativas apoyado por la ONU y por la iniciativa
financiera del PNUMA (Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente) creado
en 2005 que permite a las empresas e inversores integrar la sostenibilidad en sus
estrategias (UNPRI, 2021). Son 6 principios que ofrecen la manera de integrar los
criterios ESG, por parte de las gestoras entre otros, a las practicas de inversion y a las
politicas de la empresa. Estos criterios se tienen presentes tanto en el analisis como en la
toma de decision final de inversion (UNPRI, 2021). El creciente interés hacia lo ESG se
pone de manifiesto por el creciente nimero de signatarios, pasando de 1400 en 2016 a

4473 en 2021 (UNPRI, 2021).

La inversion sostenible e inclusion de los factores ESG estd cada vez més presente
en la gestion de activos financieros (Afi-Analistas Financieros Internacionales, 2019).
Este tipo de inversion, forma parte del concepto de valor compartido, que consiste en
“crear valor para los accionistas y para la sociedad de un modo simultaneo” (Bermudez,
2018). Se materializa en que los distintos actores financieros toman en cuenta esta
sostenibilidad a la hora de construir sus carteras. En este nuevo contexto, no solo hay

empresas o emisores que buscan financiacién con impacto en sostenibilidad, si no que
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también se hallan entidades financieras e inversores que buscan entrar en esta nueva
filosofia (Fundacién Seres e EY, 2021). Tanto gestores como fondos de inversion entre

otros son conscientes de ello (Fundacion Seres e EY, 2021).

Entre 2018 y 2020 hubo un aumento del 15% a nivel global en inversiones
sostenibles por parte de grandes actores institucionales como aseguradoras o fondos de
pension (UBS Espana, 2020). Ademas, se espera que, a fecha de 2021, en los proximos
dos afios, la asignacion de recursos a este tipo de inversion aumente al menos otro 14%,
lo que implicaria un aumento del 30% en 4 afios en este tipo de inversiones por parte de
grandes institucionales (BlackRock, 2021). El enfoque de sostenibilidad varia en funciéon
de la region en la que nos encontremos. Mientras que en Asia — Pacifico las aseguradoras
buscan mas preservar lo relativo al riesgo climéatico, en Europa las aseguradoras y grandes
institucionales buscan mas centrarse en la S (Social) de los factores ESG (BlackRock,

2021). Esto, por tanto, condicionara las estrategias de inversion que sigan.

En el caso concreto europeo, se espera que este tipo de inversiones sigan
aumentando debido a la nueva normativa europea como es Solvencia II. Las aseguradoras
se veran obligadas a cumplir con las exigencias establecidas por este nuevo marco
regulador. En consecuencia, deberan llevar a cabo andlisis que demuestren, entre otros,
la sensibilidad de sus activos bajo gestion hacia una economia mas sostenible y hacia una
menor emision de carbono (Spainsif, 2021). Ademas, estas normativas europeas que
buscan integrar en profundidad los criterios ESG hacen crecer mucho el mercado de
fondos sostenibles. Segun los estudios realizados por Morningstar para el tercer
cuatrimestre de 2021, a dia de hoy a nivel mundial, los activos de fondos sostenibles
llegan casi a los 4 trillones de dolares. En el tercer cuatrimestre de 2021 también ha habido
lanzamiento a nivel global de 270 fondos sostenibles, de los cuales 63% en Europa. Esta

region es la pionera en aplicar esta filosofia de inversion (Morningstar, 2021).

Todo esto demuestra una tendencia alcista en el interés por este tipo de producto.
El hecho de que estos actores tengan este nuevo enfoque tiene un verdadero impacto
debido a que, como sostienen Douma, Scott & Bulzomi (2017), al tener estas instituciones
carteras a largo plazo y altamente diversificadas, son realmente reflejo de los cambios en
los mercados a nivel global. Es decir, las estrategias seguidas por los actores

institucionales tienen fuerza suficiente para guiar los movimientos del resto del mercado.
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Este cambio de mentalidad se refleja también en el crecimiento de mercados como el de
los bonos verdes que permiten financiar proyectos “verdes”, conocidos por su aspecto
sostenible. Asi, la emision de bonos verdes se ha visto multiplicada desde los $11 billones

en 2013, a los mas de $200 billones en 2020 (United Nations Global Impact, 2020).

La inclusion de la sostenibilidad en la gestion de los activos, también tiene como
consecuencia adoptar nuevos enfoques de inversion con respecto a ciertas materias
primas como el agua. No solo es un bien escaso, como se describird mas adelante, sino
que ademas en los ultimos afos ha surgido una mayor preocupacion por la gestion de este
bien de cara a generaciones futuras. El inmenso uso del recurso hidrico en la agricultura
y en la alimentacion en general, ha hecho tomar mayor conciencia del malgasto que se
hace del agua en la sociedad llegandose incluso a adoptar cambios en la alimentacion y
agricultura (Caprotti, 2021). Siguiendo con esta idea, una encuesta llevada a cabo por
UBS (2020) a mas de 5300 inversores indica que estos tienen gran preocupacion por 6
temas principales entre los que se encuentran el cambio climdtico o el buen gobierno.
Destaca ademas entre esos 6, el agua, cuya temadtica es una preocupacion para el 70% de
los entrevistados, lo que sin duda refuerza los argumentos y demonstracion presentes en

este trabajo. La inversion en agua estd aqui para quedarse.

2.2. Oportunidad unica de inversion sostenible: el agua

Michael Burry, uno de los gurus que apostd desde 2005 contra los bonos basura,
y que sirvio de inspiracion para peliculas como “La gran apuesta”, lleva afios invirtiendo
su fortuna en el agua. Este gran inversor sostiene que es un bien que, nunca dejara de
tener demanda, su oferta se ve cada vez més disminuida, y ademads no tiene sustituto
(Candido, 2021). En muchas ocasiones para reflejar lo valioso que es el bien, se le

denomina como “oro azul” (Caprotti, 2021).

Grandes entidades como BNP Paribas subrayan el atractivo de esta coyuntura
explicando que el agua es de las materias primas con mayor importancia a nivel global,
pero que cuenta con un desajuste entre oferta y demanda, y por tanto da pie a generar

valor para los actores financieros (Candido, 2021).
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Seglin la ley de la demanda, a mayor demanda, mayor precio. Por otro lado, si
consideramos la ley de la oferta, a menor oferta, mayor precio. El punto de interseccion
entre la curva de oferta y la curva de demanda, expresa el precio de equilibrio. Este Gltimo
es aquel “para el que la cantidad demandada es igual a la ofrecida” (Larroulet & Mochon,
1995). Interpretando esto, en caso de escasez, o exceso de demanda, el precio subird para
asi poder encontrar un nuevo punto de equilibrio. Aplicando estos criterios al agua, vemos
que el gran atractivo de inversion en ella se resume en 2 principales puntos: la escasez del
recurso y la creciente necesidad o demanda, que se hace a nivel mundial de este bien.

Todo esto hace que sea una oportunidad Unica para el inversor para generar una plusvalia.

El agua es un bien imprescindible para nuestra supervivencia. Es necesaria para
la produccion de los alimentos que necesitamos para vivir y es fundamental para
mantenernos con vida ya que el ser humano debe beber entre 2 y 4 litros del agua al dia
para mantenerse hidratado (EIl club de Inversion, 2021). Debido a esta funcion vital, es
un bien muy demandado y, ademads, a diferencia de otras materias primas como es el
petréleo que puede ser remplazado por energia solar, el agua no puede ser sustituido por
ningun elemento debido a la funcion tan concreta que tiene (Camifa, 2021). Por otro lado,
el consumo del agua va ligado al desarrollo economico de los paises y al aumento de
poblacion principalmente (UNESCO, 2021). Esto hace que, junto con un mayor
crecimiento econdmico y un mayor desarrollo a nivel global en las tGltimas décadas haya
habido un constante aumento de la demanda de esta materia prima. La demanda a nivel
mundial de agua se incrementard alrededor de un 55% entre los afios 2000 y 2050
(UNESCO, 2021), siendo su tasa de crecimiento anual, en este mismo periodo, de 1%. Se
estima que esta se verd incrementada alrededor de un 70% en 2025 en el sector industrial
y agricola. Ademas, nuestros patrones de consumo en general llevaran a que la demanda
crezca no solo en los paises desarrollados sino también en los paises en vias de desarrollo
(Candido, 2021). La mayor demanda de este bien también implica una mayor necesidad
de inversion en infraestructuras para que la gestion del agua se haga de manera eficiente
y correcta, lo cual supone, ademds, un desafio mayor para los diferentes paises

(UNESCO, 2021).

Por otro lado, las reservas de agua de las que disponemos como sociedad se estan
agotando. Es un recurso limitado, ya que el porcentaje de agua dulce es inferior al 5% del

agua total a nivel mundial, lo cual hace que se deba medir alin mas su uso. De este
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porcentaje, 30% estd contaminada. Teniendo en cuenta que gran parte del agua potable
se encuentra bajo tierra o congelada, el porcentaje disponible para el consumo de agua
dulce es aproximadamente del 0,25% (UNESCO, 2021). Esta escasez se ve aumentada
por el cambio climatico, ya que como subraya la UNESCO, este fenomeno hace que el
porcentaje disponible para el consumo varie considerablemente y sea mucho menos
predecible. Esta variabilidad no dard un suministro de agua estable y cierto, lo que, a su
vez provocarad mayores dificultades en las zonas que ya sufrian anteriormente de estrés
hidrico (UNESCO, 2021). A dia de hoy, alrededor de 20 millones de personas sufren de
una fuerte privacion de este bien y que al menos 4 millones de personas se ven
fuertemente afectados por sequias al menos un mes al afio (WWAP - Programa mundial

de evaluacion de los recursos hidricos de la UNESCO, 2019).

De cara al futuro, se estima que la demanda de este bien sera un 40% mayor a la oferta
que habré del recurso hidrico (El club de Inversion, 2021). Una brecha considerable, y si
asociamos esto a la teoria clasica de la oferta y la demanda, se justifica por tanto el gran
atractivo de una mayor inversion a través de instrumentos financieros en este bien. Debido
a la diferencia entre la oferta y la demanda del bien, el precio de este se verd incrementado,
y las infraestructuras ligadas a la gestion de este bien, veran su valor aumentado. Invertir
en agua a dia de hoy es, por tanto, una inversion estratégica en el largo plazo, no solo por
el aumento de precio del bien, sino principalmente por todo el despliegue de capital que
se hard en las industrias relacionadas con el bien para asegurar un correcto
funcionamiento (Camifia, 2021). Se estima que invertir en fondos dedicados a esta

materia prima rentaran alrededor de un 11% en el largo plazo (Candido, 2021).

A lo previamente sefialado, se afiade que es un tipo de inversion que se enmarca dentro
de la inversion sostenible y de los criterios ESG lo cual lo hace aun mas atractiva dentro
del contexto actual. Desde 2015 el agua entra dentro de uno de los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible de la ONU, en concreto el nimero 6 que se denomina “Agua
Limpia y Saneamiento”. Esto manifiesta que el recurso es considerado como un derecho
esencial basico y que por tanto su preservacion es esencial no solo para el medio ambiente
y la economia sino para la sociedad en si (Camifia, 2021). Dentro del objetivo 6, se
establece como prioridad dar acceso universal al agua para el afio 2030, lo cual implica
una inversion considerable en infraestructuras (Camifa, 2021). Teresa Ribera, ministra

espanola para la Transicion Ecologica y Reto Demogréfico, puso de manifiesto que en
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Espaia se llevara a cabo una inversion de 7000 millones de euros en los préximos 6 afios
para asegurar una modernizacion de todo el sistema hidrico espafol, pero para que a su

vez las reformas sean sostenibles y acordes con lo establecido por la ONU (Zarza, 2021).

A consecuencia de todo lo subrayado anteriormente, estudiaremos en este trabajo
cuales son los distintos productos financieros que pueden ser utilizados para la inversion
en esta materia prima. Recordando que esta estrategia no es solo atractiva desde un punto
de vista financiero sino también medioambiental ya que se busca reducir el impacto y

realizar proyectos mucho mas sostenibles en el largo plazo.
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3. DIVERSIDAD DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA LA
INVERSION EN AGUA

Tal y como se menciona al principio el objetivo de este trabajo no es solo
contextualizar este nuevo enfoque de inversion, sino también dar un enfoque practico y
concreto. Es por ello que, en este apartado analizamos los instrumentos de inversion en
agua disponibles actualmente en los mercados financieros. Para ello, es relevante
comenzar por detallar los principales grupos de activos financieros en los que se engloban

estos instrumentos.

Un instrumento financiero, como es definido por la International Federation of
Accountants (IFAC), es un contrato financiero entre dos entidades que da lugar a un
activo financiero para una de ellas y que a la vez crea un pasivo financiero o instrumento
de patrimonio para la otra (IFAC- Public Sector Commitee, 2001). Estos activos tienen
un valor razonable que es el valor por el cual se lleva a cabo la transaccion entre las dos
partes (IFAC- Public Sector Commitee, 2001). El intercambio de estos se hace en los
mercados financieros. En estos se determina también el precio al cual se realiza el

intercambio y el valor de mercado (EALDE Business School, 2016).

Con el objetivo de realizar un andlisis mas sencillo de los distintos productos entre
los cuales se puede optar, seguiremos la siguiente clasificacion: bonos azules, acciones,
fondos de inversion, ETFs y derivados. Los 3 primeros tienen mayor liquidez y menor
riesgo debido a sus caracteristicas, los dos ultimos, aunque generen mayores
rentabilidades, suponen un mayor riesgo y como consecuencia necesitan un mayor

conocimiento técnico del mercado.

3.1. Renta fija: Bonos Azules

La renta fija es un conjunto de valores negociables de deuda emitidos por
instituciones publicas o empresas, para obtener financiacion. Este tipo de instrumentos
financieros se caracterizan por la percepcion de unos intereses, denominados cupones y
por la devolucion del capital aportado en una fecha establecida desde el primer dia de
inversion. La calidad del bono es establecida por una calificacion dependiendo del riesgo
y rentabilidad del emisor. Incluye bonos del Estado, bonos emitidos por empresas,

acciones preferentes y obligaciones de deuda garantizada. Es relevante destacar que no
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tienen derechos politicos (no dan derecho a voto) y son una fuente muy comun de

financiacion (CNMV, 2018).

Desde 2018, el mercado financiero cuenta con los bonos azules. Surgen en el
contexto de la creciente preocupacion de los actores financieros por la contaminacion en
los océanos, la sobrepesca y el dafio en general que el ser humano esta causando en este
preciado bien. La creacion de este tipo de bonos nace como una subcategoria de los bonos
verdes. Estos ultimos permiten la financiacion de proyectos existentes o nuevos que
tengan un beneficio medio ambiental. Los bonos azules son los que buscan financiar
proyectos concretos para preservar los océanos, zonas maritimas y el recurso hidrico. La
emision de estos busca tener un impacto positivo tanto a nivel financiero como a nivel
medio ambiental (United Nations Global Impact, 2020). Un bono azul es por
consecuencia un tipo concreto de bono verde en relacion directa con sectores relacionados

con el océano y la industria marina.

Como nos indica la ONU en su guia “issue a blue bond” (2020), estos bonos
pueden ser emitidos por empresas, gobiernos e instituciones financieras en general para
financiar proyectos que estén relacionados con el agua y los océanos, y asi preservar este
preciado recurso. Los bonos azules permiten proporcionar capital a cambio de unos
intereses. Este tipo de proyectos se suelen llamar proyectos azules (BID Invest, 2021).
Cabe resaltar que al principio la emision de estos buscaba principalmente la restauracion
y preservacion de infraestructuras, pero como nos indica la ONU, se emiten cada vez mas
para crear oportunidades de negocio que tengan un impacto positivo. El respaldo por el

Banco Mundial facilita que la emision de estos sea mucho mayor y mas popular.

Al ser un fenémeno reciente, las emisiones de bonos azules no se realizan aun en
grandes cantidades, pero a continuacion se detallan algunos de los ejemplos resaltados
por la ONU y que reflejan una mayor actividad en este &mbito de renta fija. A 2021 se
han realizado 5 emisiones de este tipo de bonos con valor nominal de alrededor 8,85

billones de euros.

La primera emision de estos fue en el 2018 por las Seychelles. Emitieron un bono
de 15 millones de ddlares a 10 afos para proteger y conservar su Zona Economica y

Exclusiva. Esta ultima, como establecido en la Convencién sobre derecho del mar de
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1982, es la zona que va desde la costa (lineas de base) y se extiende hasta las 200 millas,
donde el Estado tiene jurisdiccion y por tanto tiene derechos de uso y explotacion de los
recursos que se encuentran ahi (Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado, 2021). Esta
zona se caracteriza por tener gran parte de recursos marinos como el coral, por tanto, lo
que se busca a través del programa es preservar la zona cercana a las costas junto con su
fauna y flora (United Nations Global Impact, 2020). En 2019, el Banco Mundial lanzé un
bono que fue vendido por Morgan Stanley y del cual 10 millones de dolares se destinaron
a reducir la contaminacion de pléstico en el océano. También entidades privadas han
emitido este tipo de bonos. El Nordic Investment Bank emitié 2 mil millones de coronas
suecas en 2019, con el objetivo de proteger los recursos que se encuentran en el Mar
Baéltico. Esto se hara a través de planes de gestion del agua residual y contaminacion de
esta. Finalmente, en 2020 Mowi (empresa escocesa que cria salmones en granjas) emitio
a 5 afios 200 millones con el objetivo de producir mas en el mar, pero respetando el medio

ambiente y ayudando a las comunidades locales (United Nations Global Impact, 2020).

Este instrumento a dia de hoy ain no estd bajo el control de los principios de la
asociacion internacional de mercados capitales, lo cual demuestra lo reciente y novedoso
que es. Pese a esto, cada vez mas actores financieros son conscientes de la importancia
de su existencia y aumentan los esfuerzos en la transparencia a la hora de emitirlos

(KPMG, 2021).

3.2. Renta variable: Acciones

Cuando hablamos de renta variable se hace referencia a productos financieros de los
cuales no conocemos de manera exacta su rentabilidad. Esta ultima depende de diversos
factores como las expectativas sobre la empresa, la situacion de los mercados financieros
o la oferta y la demanda (Economistas - Consejo General, 2021). Se diferencia de la renta
fija en el hecho de que los flujos de caja no son conocidos (Economipedia, 2021). Son
numerosos los instrumentos que se consideran de renta variable. Entre otros, se
encuentran: divisas, materias primas, indices bursatiles, ETFs y acciones. Estas tltimas

son un claro ejemplo de la inversion en renta variable (Raisin, 2021).

Las acciones son partes alicuotas del capital social de una empresa. La

remuneracion de la inversion se recibe a través de dividendos o a través de la venta de los
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titulos. Las acciones cotizan en bolsa y en esta ultima los actores financieros pueden

comprar y vender las acciones de una manera sencilla (Campos, 2019).

La inversion en agua a través de la renta variable se lleva a cabo comprando
acciones o fondos de inversidon. consiste en la compra de acciones de empresas que se
dedican a la gestion de este recurso. Junto con la inversion en fondos de inversion y/o
ETFs del agua es la manera mas eficaz de invertir ya que a diferencia de otras materias
primas no se puede invertir en el bien directamente. Por ejemplo, en el caso del oro
podemos comprar lingotes de oro, mientras que para esta materia prima no podemos

comprar litros de agua (Zhou, 2021).

Historicamente, el agua ha sido un bien gestionado por el Estado ya que su funcién
era asegurar que toda la poblacion tuviese acceso de manera correcta y suficiente a este
recurso (Warner, 2019). Con el paso de los afios, las empresas privadas han ido entrando
en la gestion de este recurso. Dependiendo del pais se ha optado por un sistema de gestion
del agua totalmente privatizado, publico o mixto. En el caso espafiol, contamos con un
sistema mixto en el que encontramos empresas privadas como Agbar o FCC (Publico,
2017), y entes publicos como es el Canal de Isabel Segunda en Madrid. Esta se encarga

del ciclo integral de gestion del agua (Canal de Isabel 11, 2021).

Es importante recalcar que la privatizacion de la gestion integral de este recurso
no implica que no haya regulacion. Es mas, la mayoria de paises que han privatizado este
sector, han seguido teniendo un fuerte control y regulacion ya que se trata de un bien

clave (Warner, 2019).

El hecho de que sean reguladas las hace mas estables como empresas ya que tienen
menos fluctuaciones en los ingresos y beneficios y, por tanto, si se mira desde un punto
de vista de inversion financiera, es una inversidon mas segura ya que el control por parte
de las autoridades reguladoras hace que se tengan que seguir unas reglas muy estrictas.
Ademas, la regulacion permite que no haya posiciones de abuso por partes de la empresa,
lo cual disminuye las pérdidas en bienestar social de los ciudadanos. A través de esta
regulacion del bien, se busca reestablecer la eficiencia del mercado y por tanto un

equilibrio en el mercado y gestion del agua (UNAM, 2018).
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La inversion en agua es similar a la inversion en valores refugio como puede ser
el oro ya que son una inversion mas estable y que se ve menos afectada por las conjeturas
del momento (Warner, 2019), Aun asi, al ser un valor refugio, cuando la situacion
econdmica es mas favorable esta inversion puede resultar menos atractiva ya que la
inversion en valores refugio no estéa correlacionada con la cartera y por tanto su valoracion
puede que no siga las tendencias alcistas. Es una buena manera de proteger la cartera
dependiendo del contexto (AVATRADE, 2022). En un contexto donde los tipos de interés
son bajos y donde el nivel de incertidumbre es bastante elevado, invertir en agua puede
ser una buena opcién ya que protegera nuestra cartera de grandes fluctuaciones (Warner,

2019).

Dentro de las empresas relacionadas con el agua podemos distinguir por un lado
empresas privadas que se encargan de la gestion de este recurso o las empresas que dotan
a las entidades publicas de recursos como pueden ser sistemas informaticos para la gestion
del bien. Por tanto, a la hora de invertir se puede hacer a través de estos dos tipos de
empresas (Warner, 2019).

Como resultado de un andlisis a través de la plataforma financiera MorningStar,
encontramos que las mayores empresas que se dedican a esta materia prima, por area

geografica son las siguientes (Caprotti, 2021):

e FEuropa: Servent Trent, United Utilities, Pennon Group, KSB AG, Suez
Environment, Veolia, The Athens Water Supply & Sewerage Co, Thessaloniki
Water Supply & Sewerage.

En Europa destacan principalmente las empresas de gestion del agua sobre todo como
pueden ser Servent Trent, United Utilities o Suez Environment Aunque también resaltan

las que dotan de infraestructuras como KSB AG.

e Estados Unidos: American Water Works, Aqua America, Pentair, American States
Water, Watts Water Technologies, Itron, California Water Service Group, SJW
Group, Evoqua Water Technologies, Badger Meter, Middlesex Water Co,

Connecticut Water Service, York Water Co, AquaVenture Holdings, Primo Water.
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En general podemos decir que son numerosas las empresas que se dedican a la gestion
del bien en esta zona geografica, debido en parte también a la gran demanda a nivel
mundial que se hace del bien (Caprotti, 2021). Asimismo, existen empresas como Evoqua
Water Technologies que su labor principal es dotar de tecnologias y recursos a las

entidades publicas para la gestion del bien.

e Asia: Kurita Water Industries, Beijing Enterprises Water Group, China Everbright
Water, China Water Affairs Group, SIIC Environment Holdings, Sound Global.

Dentro de este grupo de empresas asiatico sobre todo empresas que se dedican al
tratamiento del agua como pueden ser Beijing Enterprises Water Group, SIIC

Environment Holdings o Sound Global.

La inversion en acciones por parte de un inversor consiste, por tanto, en elegir que
acciones comprar segun su estrategia de inversion (por ejemplo, preferencia por inversion

en Estados Unidos) y la aversion al riesgo que tenga (Caprotti, 2021).

3.3. Fondos de inversion

Los fondos de inversion y las sociedades de inversion colectiva (“SICAV™), al igual
que los ETFs que se estudiaran mas adelante, son instituciones de inversion colectiva que
disponen de bienes, derechos o fondos, los cuales gestionan e invierten de manera

conjunta tanto en activos financieros y/o no financieros (Mateu Gordon, 2008).

Las SICAVs son sociedades anénimas compuestas por inversores privados. El
objeto de estas es la compra, posesion, administracion y venta tanto de valores mobiliarios
como de otros activos financieros (Mateu Gordon, 2008). Dependiendo del pais los
requisitos para establecer una SICAV varian. Tanto a nivel de capital (minimo 2,4
millones de euros en Espafia versus 300 000 mil euros en el caso de Luxemburgo) como
a nivel de nimero de inversores (minimo 100 accionistas en Espafia versus minimo 2

accionistas para la ley luxemburguesa) (El Club de Inversion, 2021).

Los fondos de Inversién son un tipo de instrumento financiero donde “los inversores
aportan un capital que es administrado por una sociedad gestora y las participaciones
estan custodiadas por una entidad depositaria” (Marco Crespo & Ortiz Serrano, 2000).
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Cabe destacar que no tienen forma juridica especifica (Mateu Gordon, 2008). Las ventajas
de invertir a través de este tipo de instrumentos financieros son varias. En primer lugar,
permite acceder a mercados cuya entrada de manera individual no seria posible aportando
importes relativamente bajos. En segundo lugar, permite que, la colocacion de la cantidad
monetaria puesta por el participe, sea mas rentable, mas diversificada y con menor
volatilidad que si la inversion fuese llevada a cabo de manera individual (Marco Crespo
& Ortiz Serrano, 2006). Las sociedades gestoras, también denominadas gestoras, llevan
a cabo en este tipo de vehiculos una gestion activa. Esta ultima tiene por objetivo obtener
en la cartera rentabilidades superiores a las del mercado y a los indices de comparacion,
aplicando criterios propios de la gestora basados en su conocimiento y experiencia (Cox,
2017). En consecuencia, los indices de referencia usados son fundamentales para analizar

su gestion y la habilidad que tienen para crear altos retornos en esta gestion activa.

Las principales ventajas de invertir a través de un fondo de inversion son (Gitman &

Joehnk, 2009):

a. Mayor diversificacion de cartera. Se invierte en activos de diversas industrias,
areas geograficas y tipos de empresas, lo cual reduce el riesgo.

b. Administracion profesional a tiempo completo. En efecto, estos son manejados
por gestoras que tienen un gran conocimiento no solo de los activos que son
atractivos para la inversion concreta sino también de la gestion de tesoreria entre
otros dentro de este tipo de instrumentos.

c. Comodidad. Son un producto facil de adquirir, los precios y costes de gestion son
conocidos de antemano y sobre todo la gestora ofrece un servicio personalizado

al participe.

En el caso espafiol, la CNMYV, obliga a las gestoras y entidades comercializadoras de
fondos, a publicar un documento que contenga los Datos Fundamentales para el Inversor
(“DIF”). Este documento tiene por objetivo ayudar en la toma de decisiones a la hora de
colocar el propio capital ya que recoge toda la informacién precisa como puede ser la

politica de inversion o el valor liquidativo de las participaciones (CNMV, 2021).
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Los fondos de inversion, excluyendo los ETFs que se veran mas adelante, que existen
actualmente, que no dependen del agua en si debido a que esta iltima no cotiza en bolsa

sino de empresas que estan vinculadas a esta materia prima, son los siguientes:

1. Pictet-Water (gestora: Pictet Asset Management)
2. Panda Agriculture & Water Fund, FI (gestora: Gesiuris Asset Management)

(98]

Fidelity Funds - Sustainable Water & Waste Fund (gestora: FIL Investment
Management)

Thematics Water Fund (gestora: Natixis Investment Managers)

Allianz Global Water (gestora: Allianz Global Investors)

RobecoSAM Sustainable Water Equities (gestora: Robeco)

BNP Paribas Funds Aqua (gestora: BNP Paribas Asset Management)

e A

DWS Concept ESG Blue Economy (gestora: DWS Investments)

El riesgo general que asume el inversor a través de los fondos de inversion
comparado a la compra directa de acciones de una empresa es menor ya que la cartera
tiene mayor diversificacion. No depende de un solo activo o empresa o de una tnica area
geografica. La diversificacion geografica permite que, en caso de inestabilidad en un
mercado, la rentabilidad y/o volatilidad de la cartera se vea equilibrada por la presencia
del otro mercado. Aunque cabe subrayar que la mayor rentabilidad es proporcional a
mayor diversifcacion, esto no tiene por qué darse siempre ya que en toda inversion hay

riesgo (Puente-Riofrio & Andrade-Dominguez, 2016).

3.4. Derivados: Futuros del agua

Los productos derivados, como indica la CNMV, son instrumentos financieros cuyo
valor depende de la evolucion de los precios de un activo subyacente (CNMV, 2018). El
subyacente puede ser diverso, ya que se puede considerar como subyacente desde una
accion, un tipo de interés, una divisa hasta un indice bursatil. Los derivados son contratos
a plazo en los cuales se establece el intercambio en un futuro, pero cuyas condiciones se
establecen en el momento en el cual se crea el contrato (CNMV, 2018). La ventaja de
estos es que son activos muy utiles para la gestion del riesgo de mercado, es decir el

precio, pero también conllevan mucho riesgo en su utilizacion para especular debido a su
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alto grado de apalancamiento (Chofaras, 2008). Por tanto, se caracterizan por riesgo de

liquidez y riesgo de mercado.

En este trabajo nos centraremos en el contrato de futuros ya que es el tipo de derivado
de recién creacion en contexto de inversion en agua. Este tipo de acuerdos se usa mucho
para la negociacion de materias primas ya que permiten tanto especular y obtener grandes
rentabilidades, pérdidas o protegerse de las fluctuaciones de precios que pueda haber en
los mercados (Gitman & Joehnk, 2009). Por tanto, este tipo de acuerdo establece una
obligacion para la persona de vender o comprar la cantidad establecida de esa materia
prima a menos que se cancele el contrato antes de la fecha de vencimiento (Gitman &

Joehnk, 2009).
En la bolsa de Chicago (“CME”) cotizan desde el final de 2020 los futuros del agua.

Los futuros del agua surgen por la preocupacion, por parte de los agricultores de
California, por las grandes sequias que afectan a la zona y sobre como estas pueden
impactar sus ingresos. En consecuencia, los agricultores a través de estos futuros buscan
proteger sus ganancias de la fluctuacion que puede surgir en los precios debido a una
mayor escasez del producto. Lo que se busca con estos productos financieros es hacer un
uso mas eficiente del agua para los agricultores ya que como se estima por el Public
Policy Institute of California, 40% del agua usada en el Estado de California se consagra
para la agricultura (CME, 2021). Como consecuencia de una creciente demanda, pero a
la vez escasez, el precio del agua tiende a fluctuar al alza. Finalmente, es importante

matizar que el agua en si no cotiza en bolsa (Gasull, 2021).

Los futuros del agua empezaron a cotizar en el mercado de futuros de Chicago el 7 de
diciembre de 2020. El cdodigo por el cual se identifican es H20. El tamafio del contrato
del futuro son 10 Acre Feet. El Acre Foot corresponde aproximadamente a 1234 m?. Se
establecen para este acuerdo un minimo vencimiento de 3 meses. El subyacente del futuro
es el indice del precio del agua Nasdaq Veles California Water (“NQH20"). El precio del
contrato se acordard por tanto en funcion del NOH20. Este indice de precio permite dar
una valoracion sencilla del agua sin recurrir a estimaciones superfluas, lo que es
fundamental para establecer luego el precio al que se acordara el futuro. Los precios al
contado del NOH20 se dan mensualmente, concretamente, se publican el tercer miércoles

de cada mes. El precio que muestra este indice es el precio medio ponderado y se basa en
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el volumen de transacciones de agua en las 5 regiones mas grandes de California. Para
asegurar que el indice de precios sea justo y objetivo, se comprueba la autenticidad de los
voliimenes de transaccion del agua a través de los contratos de compra venta. La
herramienta usada para conocer el consumo de agua y el precio en estas regiones es una
base de datos llamada Waterlitix que es gestionada por WestWater Research, de las
consultoras mas grandes a nivel mundial en la compraventa del agua. Cabe destacar que

la media ponderada por el NOH20 no incluye costes de transporte (CME, 2021).

La siguiente tabla, a 20 de enero de 2022, resume cuales son los precios para los

contratos de futuros del agua establecidos por la CME para los siguientes vencimientos:

Tabla 1: Precio de los contratos de futuros del agua desde enero 2022 hasta diciembre
2022

El precio acordado se establece en base al indice de precios dado por el NOH20 y se
expresa en dolares/Acreefoot. Ademads, el vencimiento de cada contrato esta separado del
anterior de 3 meses, lo cual refleja la explicacion realizada anteriormente sobre el
funcionamiento de los futuros.

MES Precio Acordado
Jan 2022 692 $/Acreefoot
Mar 2022 711 $/Acreefoot
Jun 2022 827 $/Acreefoot
Sep 2022 914 $/Acreefoot
Dec 2022 916 $/Acreefoot

Fuente: elaboracion propia usando los datos facilitados por la CME

Este indice, aunque basado en el mercado californiano se usa como referencia para
todos los mercados del agua del mundo. Por tanto, los futuros permiten como se indica
en la CME, que, frente a la creciente escasez de este recurso, el sector agricola, comercial
y municipal se puedan proteger del riesgo que implica quedarse sin este recurso para el

desarrollo de sus actividades (CME, 2021).

A dia de hoy los futuros del agua no son tan demandados como otro tipo de futuros.
Esto se debe principalmente a que el agua tiene un coste muy local y que los futuros se
basan en el precio del agua en esa region. En consecuencia, para inversores no
californianos, no es tan interesante cubrirse ante posibles dificultades con futuros que
dependen de los volimenes de transaccion en California ya que no reflejaran realmente

el coste en su region. A dia de hoy es interesante la inversion en este tipo de instrumentos
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a nivel local, pero se deja la puerta abierta a que se creen futuros del agua a nivel mundial

(Valverde, 2021).

Una gran critica que se hizo a este tipo de instrumento financiero, desde el primer dia
de cotizacion, es que es poco ético ya que implicaria especulacion con un bien basico y
que ademas podria llevar a una distorsion en el precio (Torio, 2020). A esto los analistas
respondieron con varios puntos. En primer lugar, la existencia de futuros del agua otorga
un seguro ante la incertidumbre creada por la escasez del bien. En segundo lugar, permite
que se limite la subida de precios ya que las partes deben acordar un precio a futuro y que
no dependa de la oferta o demanda del bien para evitar un aumento considerable del coste
en el futuro. Finalmente, generan mayor transparencia en la negociacion de los voliimenes
de esta materia prima. Ademas, la mayor transparencia permite a su vez una mejor gestion

del bien (Torio, 2020).

3.5. Exchange Traded Funds

Los Fondos de inversion cotizados, del inglés Exchange Traded Funds (“ETF”),
que son instituciones de inversion colectiva, cuentan con la peculiar caracteristica que se
compran y venden en los mercados secundarios. Por lo tanto, las participaciones de los
ETF se negocian como si fuesen acciones o bonos y no por valor liquidativo como en un
fondo de inversion (CNMV, 2015). Pertenecen a la categoria de Instituciones de Inversion
Colectiva y, como consecuencia, pueden tomar forma de Fondo de inversioén o de SICAV.
Cabe recordar que los ETFs también se caracterizan por riesgo de liquidez y riesgo de
mercado. Ademas, las gestoras en este tipo de fondos llevan a cabo una gestion pasiva.
Esta ultima es lo opuesto a la gestion activa y simplemente busca la réplica del indice de
referencia, lo cual implica una menor intervencion de la gestora en la estrategia de

inversion (Cox, 2017).

El objetivo de este tipo de instrumentos financieros es replicar el indice que tome de
referencia, es decir obtener retornos similares a los obtenidos por ese indice. La réplica
puede ser directa mediante la compra de valores que pertenezcan al indice o que sean
valores similares al indice. También puede ser réplica indirecta, la cual busca obtener esta
rentabilidad similar a través de productos financieros derivados (CNMV, 2015). Entre

otros, por el hecho de que puedan usar derivados, se convierten en instrumentos
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complejos. Desde el punto de vista fiscal también son interesantes ya que su tratamiento
fiscal se asemeja al de las acciones y, por tanto, las ganancias de capital no estan sujetas

a impuesto de retencion y se obtienen substrayendo al valor de venta, el valor de compra

(CNMV, 2015).

El origen de estos se remonta a los afios 90 en Canadé, més concretamente en la bolsa
de Toronto. Llegaron a Europa en los afios 2000 aunque en Espana este tipo de fondos
empezaron a cotizar en el afio 2006, cuando surgidé un nuevo reglamento sobre las

instituciones de inversion colectiva (CNMV, 2015).

Las principales ventajas de los ETFs (Mateu Gordon, 2008) son:

1. La sencillez operativa: la compra de estas participaciones es muy parecida a la
compra de acciones.

2. Maxima rentabilidad: en el sentido que se obtienen mismas rentabilidades que el
indice que replica sin tener que dedicar excesivo tiempo.

3. Costes reducidos: los costes que se aplican son los mismos que en el caso de la
negociacion de acciones, que son mucho menores que los cobrados por las
gestoras en fondos de inversion no cotizados.

4. Transparencia.

5. Valoracion en tiempo real.

Por tanto, los ETFs son priorizados por los inversores no solo por mayor transparencia
sino también por mayor liquidez ya que se pueden vender y comprar participaciones

durante todo el dia (CNMV, 2015).

Estudios llevados a cabo por Miralles- Quirds &Nogueira (2019), sostienen que los
inversores que introducen en sus carteras ETFs de desarrollo sostenible, obtienen una
mejora en el rendimiento de estas comparado a portfolios que no integren este enfoque

de inversion.

En consecuencia, es interesante analizar los ETFs que existen para la inversion en
agua, que entran dentro de la esfera de enfoque sostenible y que podrian suponer una

mejora de los rendimientos de la cartera.
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Por medio de la herramienta Morningstar, se han obtenido los nombres de los ETFs

relacionados con el agua, ademas de la gestora, y son los siguientes:

Ll N

First Trust Water ETF (gestora: First Trust Advisors L.P.)

Invesco Water Resources ETF (gestora: Invesco)

iShares Global Water UCITS ETF (gestora: BlackRock)

Lyxor World Water (DR) UCTIS ETF (gestora: Lyxor Asset Management)

Los ETFs referenciados a empresas relacionadas con el agua buscan por tanto

tener la misma evolucion en términos de retornos con respecto a las compaiiias que se

encuentran dentro de los indices de replica usados. El First Trust Water ETF replica el

indice ISE Clean Edge Water Index, el ETF Invesco Water Resources ETF a su vez

intenta replicar el Nasdag OMX Water Index, el ETF cuya gestora es BlackRock replica
el S&P Water 50 Index y finalmente el Lyxor World Water UCITS ETF intenta

reproducir los retornos del World Water Index CW. Estos ETFs tienen numerosas

ventajas, ademas de las mencionadas anteriormente, para un inversor individual (El club

de Inversion, 2020):

a.

Es de facil acceso ya que la inversion minima es la compra de una accidon para
poder entrar en este tipo de instrumento financiero. Como inversor individual, a
través de estas ETFs, comprando una Unica accién se podra tener exposicion a las
mayores empresas vinculadas a la gestion del agua.

Los gastos son muy bajos ya que al ser fondos de gestién pasiva no cuentan con
los gastos asociados a otro tipo de fondos de inversion como pueden ser los
administrados por gestoras. En estos ultimos los costes son mas elevados.

Al ser fondos cotizados, son productos transparentes y ademds otorgan gran
flexibilidad debido a su liquidez. Lo cual implica, que, si el inversor decide no
incluir mas el sector del agua en su portfolio, podra vender facilmente su posicién

en el mercado secundario.

Para hacer un andlisis correcto de la inversidon en una materia prima a través de un

ETF también debemos considerar sus desventajas y como estas podrian estar presentes

en la inversion relacionada con el agua. El principal inconveniente a la hora de invertir
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en agua, a través de un ETF al igual que en fondos de inversion, es que el agua no cotiza
en bolsa y en realidad se invierte en acciones de empresas relacionadas con el agua. Lo

cual tiene impacto concreto en tres aspectos (El club de Inversion, 2020):

1. Correlacion con las empresas que estan incluidas en el indice. La inversion en
materias primas a través de ETFs, y la rentabilidad sacada de estos, va de la mano
de la evolucion del indice, que, a su vez, en el caso del agua no depende del bien
en si sino de las empresas que tienen vinculo con la materia prima. Si el invertir
en agua no fuese a través de empresas sino a través del bien en si, esta dependencia
se veria mucho mas mitigada ya que la correlacion de las materias primas suele
ser negativa. Claro ejemplo de ello es el oro, que se considera valor refugio.

2. Esto no constituye una inversion directa en el bien. No todas las materias primas
tienen un ETF correspondiente. Es el caso del agua, ya que el agua en si no cotiza
en bolsa y, por tanto, las ETFs relacionadas con el agua construyen su cartera
principalmente en la inversion en empresas relacionadas con el agua y en
derivados.

3. Finalmente, grandes fluctuaciones en el precio de la materia prima puede que no
se reflejen inmediatamente en el precio de la accion de las empresas subyacentes.
Lo cual denota cierta ineficacia. En el caso del agua, este desajuste implicaria que
una bajada en el precio del agua no se reflejase inmediatamente en el precio de las
acciones de las empresas relacionadas con ello. Esto provocaria por tanto que el
inversor viese disminuidas sus oportunidades de compra o venta dentro del ETF
ya que el valor de las participaciones reflejaria el precio de la accion de las

compaiiias y no del bien en si.

31



4. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD DE LAS INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA REFERENCIADAS AL AGUA

Como hemos visto en los capitulos precedentes, novedosos son los instrumentos para
poder llevar a cabo una inversion en la materia prima del agua. Desde bonos azules, los
cuales tienen un caracter menos especulativo y cuentan con un mercado mas pequefio,
hasta futuros del agua, que implican un conocimiento mucho mayor no solo del
subyacente sino también del funcionamiento del instrumento en si. Es por ello, que, tras
el analisis de los distintos instrumentos, y como se sostiene en el informe elaborado por
INVERCO (2007) se puede concluir que: para un inversor medio entrar en el mercado
del agua a través de instituciones colectivas de inversion es lo mas facil y simple ya que
debido a la diversificacion y la gestion profesional de los fondos de inversion, este se ve
expuesto a un menor riesgo. También le permite de una manera sencilla elegir la entidad
en la que quiere invertir segun su perfil de riesgo. Cada gestora tiene su propia estrategia
de inversion, lo cual da paso a un perfil tnico de rentabilidad-riesgo (Rabadan Forniés,
2012). Al aglutinar pequeiios y medianos inversores, se busca que estos tengan las mismas
ventajas que los grandes a la hora de invertir. En general, invertir a través de instituciones
de inversion colectiva permite que haya mayor movimiento de capital, lo que fomenta a
su vez el crecimiento econdémico (Rabadan Forniés, 2012). Cabe recordar que, dentro de
las IIC, los fondos de inversion implican més coste ya que hay comisiones de gestion pero
que son el precio a pagar por intentar reducir el riesgo dentro de la cartera. Los ETFs al

ser gestion pasiva no cobran estas comisiones de gestion.

En este cuarto capitulo, se estudiara con mas detenimiento no solo la justificacion de
la eleccion de las instituciones de inversion colectivas sino también la composicion de las
carteras de los fondos de inversion y ETFs relacionados con el agua y se llevara a cabo el
estudio de la rentabilidad de estos para poder determinar si esta tiende a ser mayor que la
inversion no sostenible como sostienen Amel-Zahed & Serafeim (2020). Nos
proponemos aportar un poco de luz a la dicotomia existente respecto de la mayor o menor
rentabilidad de las inversiones sostenibles. Mayor como argumentan Jiménez y Rojas

(2017) o menor como indican sus detractores.

32



4.1. Instituciones de inversion colectiva como instrumento financiero mas
accesible

En el capitulo tercero se realizé un estudio de los diferentes instrumentos financieros

que un individuo puede utilizar para tener una exposicion a la materia prima de la que

hablamos en este trabajo. Aunque, para este ultimo capitulo, se ha decidido analizar con

mas detalle las instituciones colectivas por varios motivos:

1.

Son productos financieros mas accesibles al inversor medio, el cual no puede
dedicar gran tiempo a la gestion de sus activos, ya que se delega el dinero a una
entidad gestora. En el caso de los fondos de inversion, la gestora lleva a acabo las
decisiones de inversion ademds de ocuparse también de la administracion y
representacion del fondo (CNMYV, 2021). En el caso de las ETFs, la gestora realiza
una gestion pasiva ya que no toma decisiones de inversion, sino que replica la
composicion del indice que toma por referencia.

Las emisiones de bonos azules empezaron en 2019 (United Nations Global
Impact, 2020), son poco numerosas, y, por tanto, el historial sobre se rentabilidad
es menor que el que tenemos para las instituciones de inversion colectiva.
Finalmente, no analizaremos tampoco la rentabilidad y la evoluciéon de la
cotizacion de los futuros del agua debido a tres principales razones. En primer
lugar, debido a su corto historial financiero ya que empezaron a cotizar en el CME
en diciembre de 2020 y por tanto no es suficiente para extraer conclusiones
consistentes. En segundo lugar, por la relativa baja demanda que hay de este tipo
de futuros con respecto a futuros de otro tipo de materias primas. Esto se debe a
que el coste del agua es algo muy local, por tanto, cubrir la cartera con futuros de
california si no estds en esa region pierde sentido para el inversor/ agricultor
(Alvarez, 2020). En tercer lugar, por la elevada cultura financiera que la
utilizacion de estos instrumentos requiere y que por tanto no los hace accesibles

al inversor medio.

En consecuencia, en los siguientes sub apartados nos centraremos en las instituciones de

inversion colectiva.
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4.2. Fondos de inversion y ETFs referenciados al agua y sus respectivas
carteras

A través de le herramienta Morningstar hemos podido recopilar tanto los fondos de
inversion como ETFs que existen hoy en dia y mediante los cuales se puede invertir en
agua. La inversion sostenible en agua cuenta con 12 fondos gestionados por compaiiias
gestoras como BNP o Natixis entre otros. Llama la atencion el relativo bajo nimero de
fondos disponibles para invertir en agua con respecto a lo importante que es el recurso en
nuestro dia a dia y sociedad en general. Para llevar a cabo la seleccion de fondos que
aplicaban a este trabajo dentro de la plataforma, se han usado los siguientes filtros

(Morningstar, 2021):

Tipo Inversion: Inversion sostenible
Compaiiia gestora: Todo

Clase activo: Materia Prima

el A

Clase activo: Agua

Para poder hacer un andlisis concreto y correcto de la inversion en ellos es

fundamental resumir en la siguiente tabla sus principales caracteristicas.
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Tabla 2: Instituciones de inversion colectiva para la inversion en agua

Esta tabla resume los vehiculos de inversion colectiva a través de los cuales se puede
invertir en lo relacionado con el agua. Se destacan los elementos relevantes y que vienen
explicitados en la documentacion legal del fondo. La columna “Indice de Referencia”
hace referencia al indicador usado por las gestoras para comparar las rentabilidades de su
fondo con otra referencia en el periodo de tiempo considerado. EI nimero de posiciones
corresponde al nimero de empresas que el fondo tiene en cartera, es decir en cuantas
empresas ha invertido. Si en el prospecto del fondo (documento legal) se hace referencia
a que tiene un enfoque ESG o sostenible se considera el fondo como sostenible, lo cual
se refleja en la columna nueve. La décima columna hace referencia al minimo porcentaje
de empresas relacionadas con el agua, establecido en la documentacion legal del fondo,
en el que se tiene que invertir tomando como referencia el total de empresas en las que el
fondo invierte. Finalmente, la ultima columna hace referencia a la clasificacién que se
hace de los fondos siguiendo su nivel de compromiso en lo referente a ESG (siendo el
articulo 9 lo maximo y 6 lo minimo)

Gestora Nombre del fondo |Personalidad  |Fecha de Domiciliacién |Divisa |Indice de referencia # de posiciones |Fondo % minimo de la  |Tipo de
juridica inicio (en cuéntas Sostenible |cartera invertido [inversion
empresas ha por en acciones que
invertido) prospecto  |tengan que ver
(Enfoque con el agua
ESG)

Pictet Asset Pictet- Water SICAV 19-1-2000 |Luxembourg [EUR  [MSCI AC World Net (EUR) 51 Yes 75% Articulo 9
Management
Allianz Global Allianz Global SICAV 2-8-2019 Luxembourg |USD  |MSCI AC World Net (EUR) 41 Yes 90% Articulo 8
Investors Water
Robeco RobecoSAM SICAV 21-11-2014 |Luxembourg [EUR  [MSCI AC World Net (EUR) 30 Yes 80% Articulo 9

Sustainable Water

Equities
BNP Paribas Asset BNP Paribas Funds |SICAV 7-3-2015 Luxembourg |EUR  |MSCI AC World Net (EUR) 53 Yes 75% Articulo 9
Management Aqua EUR
DWS Investments DWS Concept ESG |SICAV 31-3-2021 |Luxembourg [EUR [MSCI AC World Net (EUR) 55 Yes 80% Articulo 9
S.A. Blue Economy
Gesiuris Asset Panda Agriculture |Fondo abierto de|15-3-2013  [Espaia EUR  [S&P Global Agribusiness Net 59 No 20% Articulo 6
Management , SGIIC, [& Water Fund, FI  |inversion Total Return Index and S&P
S.A. Global Water Net Total Return

Index

FIL Investment Fidelity Funds - Fondo abierto de|11-7-2018 |Luxembourg [EUR [MSCI AC World Net (EUR) 59 Yes 70% Articulo 8
Management Sustainable Water & |inversion
(Luxembourg) S.A. [Waste Fund
Natixis Investment [ Thematics Water Fondo abierto de|20-12-2018 |Luxembourg [USD  [MSCI AC World Net (USD) 49 Yes 75% Articulo 8
Managers Fund inversion
First Trust Advisors |First Trust Water ETF 5-11-2007 |USA USD  |ISE Clean Edge Water Index 36 Yes No aplica No aplica
L.P. ETF
Invesco Invesco Water ETF 12-6-2005 |USA USD  |Nasdag OMX US Water Index 38 Yes No aplica No aplica

Resources ETF
BlackRock iShares Global ETF 20-3-2007 |Irlanda USD  [S&P Global Water 50 Index 52 Yes No aplica No aplica

Water UCITS ETF
Lyxor Asset Lyxor World Water |ETF 17-10-2007 |(Francia EUR  |World Water Index CW 39 Yes No aplica No aplica
Management (DR) UCTIS ETF

Fuente: elaboracion propia basada en los datos dados por los folletos de los fondos y Bloomberg
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En primer lugar, destaca que predominan las SICAV como tipo de vehiculo usado
por las gestoras. Cabe recordar que lo que diferencia las SICAV de un fondo de inversion
es su personalidad juridica y por tanto los requisitos necesarios para establecerla. Por otro
lado, todos los fondos menos los ETFs y el Panda Agriculture & Water fund, tienen
domiciliacion en Luxemburgo, da igual donde tenga la sede la gestora. Esto se debe a
motivos fiscales ademas de tener una mayor red de distribucion a disposicion (Garcia,

2017).

En segundo lugar, si cogemos el conjunto de IIC (fondos y ETFs), la estrategia
que siguen las gestoras es tener una media de 49 empresas en portfolio (la que mas tiene:

59 posiciones y la que menos 30).

En tercer lugar, es muy pertinente, en el marco de esta investigacion, destacar el
perfil sostenible de los fondos. Tanto en el perfil de Bloomberg como en los folletos de
los fondos se explicita que todos los fondos menos el fondo gestionado por panda
agriculture se definen como sostenibles en su prospecto y explicitan que integraran los
criterios ESG en su estrategia. Lo cual confirma que este tipo de inversion se encuentra
dentro de la inversion sostenible. Ademads, dentro los fondos que invierten en agua, se
establecen unos minimos de inversion en empresas relacionadas con el agua y que sean
sostenibles para asi asegurar que se refleje de manera correcta la estrategia y filosofia de
inversion. Tanto en las SICAVs como en los fondos abiertos de inversion, se encuentran
estos minimos 75% y 90%. La tinica excepcion es el fondo gestionado por Gesiuris Asset
Management que tiene un mayor enfoque hacia la agricultura, y, por consecuencia, pide
un minimo mucho menor. Con respecto a los ETFs se explicita que “no aplica” ya que no
cuentan con estos minimos ya que su objetivo es replicar el indice de compaifiias

relacionadas con el agua y por tanto el portfolio se construye a partir de esas.

Finalmente, siguiendo con el andlisis y criterios ESG, los fondos se pueden
enmarcar dentro de los denominados articulos 6, 8 y 9. Siendo el articulo 6 el nivel méas
bajo de compromiso de sostenibilidad en la estrategia de inversion y el 9 el maximo
(Matesanz, 2021). Esta clasificacion surge como consecuencia de aplicar el reglamento
europeo sobre la transparencia de la informacion en materia de sostenibilidad (“SFDR”)
a los fondos de inversion. Es una herramienta a través de la cual las gestoras muestran el

nivel de sostenibilidad de sus productos y de sus estrategias de inversion. El tnico fondo
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que es considerado “articulo 6 es el de Panda Agriculture & Water Fund y esta
clasificacion implica que no tiene objetivos de sostenibilidad. Los fondos clasificados
como “articulo 8” son los que buscan hacer alguna inversion sostenible y por tanto
promueven estas iniciativas y los fondos “articulo 9” son los que deben exclusivamente
llevar a cabo inversiones sostenibles. En cualquier caso, todos buscan profundizar en los
criterios ESG. Esta normativa se aplica a las gestoras que hacen una gestion activa y por

ello los ETFs no se ven afectados por esta regulacioén y por eso no aplica.

En las siguientes paginas se analizara estos fondos en mas detalle.

4.2.1 Analisis de la composicion de cartera de las I[IC

Para poder analizar la eficiencia de cada fondo y llevar a cabo una comparativa

con los indices de referencia, debemos en primer lugar estudiar su composicion.

Top 10 participaciones

A pesar de que cada gestora busque diferenciarse de las demas y tener su propia 'y
unica estrategia, al analizar el top 10 de participaciones de cada fondo hay una serie de
empresas presentes que se repiten en la mayoria de las carteras estudiadas. Destacan entre
ellas: Danaher Corp, Veolia Environment, American Water Works, Thermo Fischer
Scientific, AO Smith Corp, Pentair PLC, Gebertir AG. Mas detalle sobre las top 10
participaciones de cada fondo se puede consultar en el anexo 1, donde se ha realizado a
través de diferentes graficos un resumen de la distribucion sectorial, distribucion
geografica y principales posiciones de cada fondo de inversion. Estos graficos se han
elaborado extrayendo la informacién de los folletos legales y de Bloomberg.

Volviendo a la seleccion realizada por las gestoras en términos de empresas, no
carece de logica ya que como se vio en el apartado de renta variable del tercer capitulo,
parte de estas empresas son consideradas las mds importantes a nivel mundial con

respecto al agua.

Distribucion sectorial
Cada fondo, siguiendo su estrategia tiene una distribucion sectorial de la cartera
propia. En el anexo 1 se hace un resumen a través de graficos de esta distribucion para

cada uno de los fondos. Las gestoras no denominan de la misma forma los sectores en los
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que invierten, lo cual dificulta la comparativa entre ellos. En consecuencia, para realizar
la comparativa de distribucion de los sectores entre los distintos fondos, se han usado las
etiquetas y datos proporcionados por la plataforma de Bloomberg para aportar

homogeneidad.

A la hora de analizar la distribucion sectorial, lo primero que llama la atencion es
que, aunque cabria esperar un importante porcentaje de la industria “water” (clasificacion
dada por la plataforma) ya que a través de ellos se busca tener una exposicion clara a
dicha materia prima, sin embargo, no es asi. De los fondos analizados distinguimos 3
grupos. El primero, engloba inicamente 4 fondos (BNP Paribas Fund Aqua, Pictet Water,
Lyxor World Water UCITS ETF e iShares Global Water UCITS ETF) que invierten entre
un 20% y un 42% de su cartera a la industria “Water”. El segundo, consta de 6 fondos
con un porcentaje de inversion en la industria “Water” entre el 10 y 20%. Y un tercero,
con 2 fondos (Panda Agriculture Water Fund y DWS Concept ESG Blue Economy) los
cuales tienen un porcentaje de exposicion a la industria “Water” muy poco significativo
sin reflejo en la distribucion sectorial hecha por Bloomberg de cada fondo.
Evidentemente, en todos los casos, el resto de industrias en el que se hace inversion, son
empresas que, aunque estén en otra industria, tiene alta relacion con la materia prima que

estudiamos en este trabajo (Comida, Bebidas...).

Distribucion Geografica

En el anexo 1, se recoge individualmente para cada fondo la exposicion geografica
de cada cartera. A partir de esta se ha elaborado la distribuciéon media para cada region,
dando lugar al grafico 1 que permite un analisis mas sencillo.
Con casi un 60%, la region en la que se realiza més inversion por parte de las gestoras es

USA. En segundo lugar, aparece Europa con un 28% y le sigue Asia con 6,5%.
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Grafico 1: Media de la distribucion geografica de las carteras de inversion relacionados
con el agua

= Norte America = Europa Asia Latam = Other

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Desde el punto de vista de la finalidad de las IIC, la concentracidon geografica en
USA y Europa podria entrar en contradiccion con el objetivo de diversificacion de cartera
perseguido por estas. Pero si se contextualiza, en estas zonas geograficas, es donde
encontramos las mayores empresas relacionadas con el agua, con mejores retornos y
expectativas de crecimiento y por tanto es razonable que los fondos de inversion
desplieguen principalmente sus carteras alli. Ademas, son empresas que cotizan en el

mercado de valores proporcionando mayor liquidez y transparencia (Caprotti, 2021).

4.2.2 Indices utilizados para el andlisis comparativo

El uso del andlisis comparativo mediante un indice que se hace dentro de cada uno
de los fondos también es un elemento importante a analizar, ya que a través de la
comparacion con este indice se hace una “clasificacion” de la rentabilidad del fondo y la
gestion que se hace de este (Expansion, 2021). La disciplina del Benchmarking, a través
de la estandarizacion y objetividad, busca llevar a cabo una comparacion sistematica de
tu rendimiento con el de otras empresas o indices que tengan caracteristicas similares. Es
importante esto Ultimo ya que a través de la observacion de diferencias no se busca una
simple observacion del hecho, sino que se busca entender el porqué de las diferencias en
rendimiento para asi poder cambiar, en caso que sea necesario, la estrategia de inversion
(Lazarevic, 2016). Por tanto, la seleccion de ese indice es relevante ya que dependiendo

del indice que se utilice en la comparativa, las gestoras veran afectada su imagen en
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términos de rendimientos. Dependiendo de las caracteristicas de los fondos, los
benchmarks usados pueden variar. En el caso concreto del agua, como se observa en la
séptima columna del grafico 2, los fondos utilizan tanto indices que engloban
principalmente empresas que se dedican a la gestion del agua y sostenibles, como indices
que representan una cartera diversificada que cubre el 85% de la renta variable en la que

se puede invertir a nivel mundial como el MSCI ACWL.

Lo légico, por tanto, es que fondos que se dediquen a la inversion en agua usen
como referencias para comparar su rentabilidad, indices que tengan en cuenta las
peculiaridades de los activos en cartera, en nuestro caso indices enfocados en empresas

relacionadas con la gestion del agua, de modo que se refleje de manera correcta su gestion.

Las gestoras que se comparan con los indices concretos del agua daran una imagen
mas realista de sus resultados gestionando fondos relacionados con el agua. Aunque esos
resultados son peores, como se demostrara mas adelante, que los de las gestoras que se

comparan al MSCI ACWI.

Analicemos ahora lo que refleja la realidad, mediante los fondos estudiados en

este trabajo:

Siete de ellos utilizan como indice de referencia el MSCI ACWI. Este indice se
suele denominar generalista debido a que representa la evolucion del mercado a nivel
mundial. Incluye alrededor de 3000 medianas y grandes empresas de paises desarrollados
y emergentes (Investing, 2022). Otro dato muy relevante dentro de este trabajo, es que
este indice no tiene en cuenta factores ESG. Hecho que cabe destacar ya que estos fondos
se definen como sostenibles en sus respectivas documentaciones legales, pero luego no

se comparan con indices que tengan enfoque sostenible, sino generalistas.

Los cinco restantes, de los cuales cuatro son ETFs, usan indices que engloban
empresas relacionadas con la industria del agua. En el caso de estos tltimos, el uso de
indices relacionados con el agua es lo que deben usar ya que el objetivo perseguido por
este tipo de vehiculos, visto en el capitulo quinto, es la replica de los rendimientos de un
conjunto de empresas con caracteristicas similares a las empresas invertidas por el fondo.

Por tanto, constatamos que unicamente el Panda Agriculture & Water Fund usa un indice
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concreto de empresas que se dedican al agua, aunque llama la atencién que es el Uinico

que se considera articulo 6 y por tanto no tiene objetivos de sostenibilidad.

La utilizacion de indices que se basen en compaiiias relacionadas con el agua,
también seria aplicable para el resto de fondos de inversion para poder comparar sus
retornos, aunque no busquen la réplica como los ETFs, con otras empresas vinculadas
con este mismo bien. Sin embargo, los considerados en este trabajo, salvo el Panda
Agriculture & Water Fund, han optado por referenciarse a un indice mucho mas

generalista como el MSCI ACWI.

4.3. Medidas de eficiencia

A la hora de analizar el rendimiento de un fondo de inversion se deben tomar en
consideracion 3 principales elementos: la rentabilidad, el riesgo y la liquidez. Ademas, si
se parte de un escenario de liquidez suficiente en los mercados, para tener una imagen
real del desempefio, hay que centrarse en la relacion riesgo-rentabilidad, tomando en
cuenta la variable temporal dentro de cada fondo (Agudo, Knebel Baggio, & Rivas
Compains, 2017).

Para medir esta relacion y por tanto la eficiencia de una cartera, como indica
Vargas (2006), existen 2 principales maneras. La primera, cogiendo la composicion y
rendimiento medio del portfolio a analizar para posteriormente compararlo a indices de
referencia que se utilicen en el mercado. La segunda, consiste en coger el rendimiento
histérico de la cartera para asi poder evaluarlo con indices y ratios como los desarrollados

por Sharpe (1966) o Jensen (1968).

Es importante plantear las medidas de eficiencia ya que, a través de ellas, es como
se analiza y justifica si la inversion en un bien o en una serie de instrumentos financieros

es coherente y aporta rentabilidad al inversor.

En el contexto de este trabajo, siguiendo la metodologia usada por Ferruz Agudo
(2006), empezaremos calculando el ratio de Sharpe de cada fondo, para determinar cuél
de ellos tiene una mejor relacion rentabilidad-riesgo y en un segundo lugar, a través de la

obtencion del alfa de Jensen de cada fondo, determinaremos que gestora crea mayor valor
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en su estrategia de inversion. En su trabajo, Ferruz Agudo (2006), resalta la importancia
de una buena gestion por parte de las gestoras en los fondos de inversion sostenible debido
a las caracteristicas de estos. El tener una buena gestion activa hace atin mas atractiva la

inversion ya que supone mayor valor afiadido.

Antes de proceder a este analisis, es interesante dar una imagen de situacion del
conjunto de instrumentos financieros a través del siguiente grafico. A través de este se
resume y se compara la evolucion de las rentabilidades de los fondos y ETFs a la
evolucion de las rentabilidades de los indices MSCI ACWI y S&P Global Water. La
eleccion de estos dos indices de referencia se debe a que son los usados por las gestoras
de los fondos, el primero siendo generalista y global y el segundo siendo especifico a

empresas relacionadas con el agua.
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Grafico 2: Evolucion de las rentabilidades de los de fondos de inversion relacionados al
agua y de las rentabilidades de los indices de referencia relevantes

Este grafico aglutina tanto los fondos de inversion como ETFs y los indices S&P Global
Water y MSCI ACWI para facilitar la comparacion entre estos. La leyenda es la siguiente:

e PICWAPA LX es el Pictet Water fund

e PANDWEFF SM es el Panda Agriculture & Water fund

e FSWWAAU LX es el Fidelity Funds- Sustainable Water & Waste Funds

e TWAFIAU LX es el Thematics Water Fund

e ALAGWUA LX es el Allianz Global Water Fund

e FIW US es el First Trust Water ETF

e ROSWEDE LX es el RobecoSAM Sustainable Water Fund,

e PHO US es el Invesco Water Resources ETF

e [H20 LN es el iShares Global Water ETF

e LYXWAT GY es el Lyxor World Water UCITS ETF

e PAQUAIE LX es el BNP Paribas Aqua Fund

e DWEBELE LX es el DWS Concept ESG Blue Economy

e MXWO es el MSCI ACWI

e SPGTAQD es el S&P Global Water Index

I PICWAPA LX

I PANDWFF SM

I FSWWAAU LX

I TWAFIAU LX
ALAGWUA LX
FIW US
ROSWEDE LX
PHO US

I 1H20 LN
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W X0
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Fuente: elaboracion propia usando la plataforma Bloomberg con los retornos historicos facilitados por dicha
plataforma
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Este grafico muestra claramente los fondos de inversion con su respectiva
rentabilidad en base 100 (porcentaje) y la evolucion de esta desde el 1 de enero de 2021
a dia de hoy. Este estudio permite comparar las rentabilidades de los fondos entre si y
tomar decisiones de inversion razonables (Broseta, 2020). Se ha cogido el tltimo afio para
el analisis ya que el fondo DWS ESG Blue Concept se lanz6 en 2021, y, por tanto, al

coger el ultimo afio se puede llevar a cabo una mejor comparativa.

Analizando el grafico constatamos varias cosas. En primer lugar, a enero de 2022,
el fondo con mayor rentabilidad en base 100 es Pictet Water fund (linea fina gris) y el que
tiene menor rentabilidad en base 100 es el fondo DWS Blue Concept ESG (linea fina
naranja). Ademas, se puede ver que el MSCI ACWI, representado por una gruesa linea
amarilla, y el S&P Global Water, linea verde gruesa, tienen unas rentabilidades que se
sitian dentro de la media del resto de fondos. Es interesante ver que los fondos no ETS
que se sittian por encima del indice S&P Global Water son: Pictet Water Fund, BNP
Paribas Aqua Fund y el RobecoSAM Sustainable Water Fund. Ademas, se observa que
el ETF de BlacRock se encuentra alrededor del indice S&P Global Water que es el que
intenta imitar, lo cual confirma que su mision de réplica del indice se esta llevando acabo.
El resto de ETFs se hallan también alrededor del S&P Global Water, que, aunque no sea
su indice de comparacion es un indice muy parecido y, en consecuencia, demuestra que
los ETFs cumplen con la réplica del indice. Finalmente, se constata que todos los fondos,
menos el Panda Agriculture Water Fund y el DWS Concept ESG Blue Economy, se sitlian
por encima del indice generalista del MSCI ACWI y, por tanto, indica claramente que

estd inversion ESG es mas rentable que una inversion en renta variable global.

Tras destacar este primer elemento, fundamental, sabiendo que, ademas, el precio
es lo que va a determinar en un primer momento el coste de la inversion, pasaremos a
analizar la eficiencia de estos fondos. Esto permitirda por tanto tener una vision mas

detallada y realista.

4.3.1 Indice de Sharpe

El indice de Sharpe pone en relacion la rentabilidad de un activo con respecto a

su volatilidad. Esta tltima es la principal medida de riesgo de un activo (Novales, 2013).
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Este indice, creado por William Sharpe en 1966 y revisado en los afios 90, es una
herramienta que nos permite comparar el rendimiento esperado de la cartera, teniendo en
cuenta la volatilidad de esta, con el rendimiento de un activo libre de riesgo (Sharpe,
1994). Este ratio financiero permite al inversor evaluar si el mayor rendimiento y por
tanto mayor riesgo que asume le compensa frente a otro activo con menor riesgo. La
interpretacion de este ratio es la siguiente: un valor mayor que uno, implica generacion
de valor y cuanto més elevado sea el resultado, implicara un mejor comportamiento del
activo durante el periodo. Dicho de otro modo, cuanto mayor sea el indice mejor sera la
rentabilidad del activo comparado al riesgo que se ha asumido en esa inversion y, por
tanto, la relacion rentabilidad-riesgo es mejor. Si el ratio es inferior a uno significa que el
rendimiento que se obtiene es inferior al riesgo que se asume en dicha inversion. A la
hora de comparar fondos usando este ratio, el que tenga mayor indice de Sharpe sera aquel

que, partiendo de un mismo nivel de riesgo, nos proporciona mayor rentabilidad.

La férmula para calcular este indice se resume en la siguiente ecuacion:

__Rc—Rrf
- oc

S

Doénde:
e s=ratio de Sharpe
e Rc =rendimiento del activo en el periodo de analisis
e Rrf=rendimiento del activo libre de riesgo en el periodo de analisis

e [Jc=desviacion tipica del exceso de rendimiento del activo

En este punto, vamos a utilizar la plataforma Bloomberg para extraer los ratios a 3 y
6 meses y a un afio para los fondos que se estudian en este trabajo, y con el objetivo de

compararlos mediante el grafico 3.
A través de la comparacion lo que se busca es hallar cual de los fondos tiene mejor

comportamiento en términos de rentabilidad-riesgo. Esto permitird facilitar la toma

decision de los inversores.
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Grafico 3: Medida de la eficiencia de los fondos de inversion relacionados con el agua
usando el ratio de Sharpe

Este grafico resume en orden alfabético los ratios de Sharpe para cada fondo para los 3
periodos de tiempo escogidos.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos de Bloomberg, en concreto de la pestaria Historical

Performance

Lo que primero destaca al ver este grafico es que todos los fondos, excepto el Panda
Agriculture & Water Fund, en estos tres periodos tienen un indice de Sharpe superior a
1. Lo que, recordando lo mencionado anteriormente, implica que hay creacion de valor.
Por tanto, el comportamiento de estos fondos comparado a la cartera libre de riesgo ha
sido mejor. En el caso del fondo Panda Agriculture & Water Fund, el tener un ratio
inferior a 1, pone de manifiesto que el riesgo que se asume al invertir en ¢l no se ve
compensado por los rendimientos obtenidos, y, por consecuente, no es una buena

oportunidad de inversion en los periodos considerados.

Si extraemos los datos de los 5 fondos de mejor rendimiento en los distintos periodos,

resulta la tabla 3. Llama la atencion que:
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e Se repiten los 5 mismos fondos, por tanto, se pone de manifiesto que estos 5
fondos tienen mejores rendimientos que el resto en los 3 periodos de anélisis y
por tanto son una oportunidad de inversidn mas atractiva.

e Los ETFs no aparecen hasta el cuarto lugar. Por tanto, vemos que la gestion activa
obtiene mejores resultados que la gestion pasiva que se hace a través de la replica

de los indices.

Tabla 3: Ranking de los 5 mejores fondos en cada periodo de andlisis

Las cifras de cada tabla corresponden al indice de Sharpe para cada fondo en el periodo
correspondiente.

3 Meses 6 Meses 1 Ano
Pictet 5,08 Pictet 3,32 Robeco | 3,58
BNP 4,61 BNP 3,20 BNP 3,48
Robeco | 3,99 Robeco | 2,88 Pictet | 3,41
iShares | 3,55 Lyxor | 2,51 Lyxor | 2,81
Lyxor 3,43 iShares | 2,44 iShares | 2,60

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Bloomberg.

Del estudio de estos datos constatamos que Pictet Water Fund ocupa el primer
puesto en los casos de 3 y 6 meses, pero cae a la tercera posicion en el caso de 1 afo,
dejando su lugar en el primer puesto al fondo gestionado por Robeco.

El fondo que, en los 3 escenarios mantiene la relacion rentabilidad-riesgo mas estable,
ocupando en los 3 casos el segundo lugar, es el BNP Paribas Aqua Fund. Lo que lo

convierte en el candidato mas atractivo para la inversion segun el ratio de Sharpe.

4.3.2 Alfa de Jensen

El alfa de Jensen (1967) busca establecer el exceso de rendimiento que se genera
en una cartera de activos con respecto la rentabilidad esperada. Este indicador busca
reflejar la habilidad que tiene el gestor en incrementar los rendimientos de su fondo,
prediciendo la evolucion de los valores que tiene en cartera (Jensen, 1967). Es un

indicador de rendimiento absoluto, lo cual no solo permite hacer un ranking entre
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gestoras, sino que ademds permite establecer de forma general si una gestora esta
realizando un buen desempeio o no (Ruiz Martin, 2007).

Se obtiene con la siguiente formula:

a = (Rc- Rf)- (Rm- Rf) fc
Doénde:

e Rc es la rentabilidad de la cartera en el periodo de andlisis

e Rfes el active libre de riesgo en el periodo de analisis

e Rm es larentabilidad del mercado en el periodo de andlisis, que es medida por
el indice de referencia que se usa en cada fondo como comparativa

e Dbc es la beta de la cartera

Este ratio nos indica lo acertado del gestor al tomar decisiones, asi como la
rentabilidad de estas y ver si los rendimiento obtenidos se encuentran o no por encima del

indice de referencia.

Si a > 0 es que el gestor ha creado valor en su toma de decisiones, si es igual a 0
es que ha obtenido los mismos rendimientos que el indice de referencia y si es < 0
significa que el gestor no ha logrado sacar el minimo valor que se espera teniendo en

cuenta el riesgo sistémico que asume.

Por tanto, nos indica concretamente la habilidad del gestor, para obtener
rentabilidades con respecto a los retornos ajustados al riesgo sistematico del portfolio

(Vallejo Alonso, 2003).

En el marco de este trabajo, este indicador financiero es especialmente util para
llevar una comparacion entre los fondos que usan el mismo indice de referencia, siendo
este el MSCI ACWI. El fondo que tenga mayor alfa de Jensen entre ellos, partiendo del
mismo indice de comparacion, nos indicard una mejor gestion y por tanto mayor creacion
de valor. Este hecho nos permite hacer una mejor seleccion, en términos de gestora, a la
hora de invertir. Para obtener los alfas de Jensen de cada fondo, recurriremos de nuevo a

Bloomberg.
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En un primer lugar, hemos cogido los fondos que cuentan con el mismo indice de
referencia, el MSCI ACWI (Pictet Water Fund, Fidelity Funds — Sustainable Water &
Waste Fund, Thematics Water Fund, Allianz Global Water, RobecoSAM Sustainable
Water Equities y BNP Paribas Aqua Fund), y hemos extraido sus alfas de Jensen
respectivas usando ese indice, para asi poder realizar una comparativa. Es relevante
volver a destacar que el MSCI ACWI es un indice generalista, que busca tener la maxima
diversificacion para disminuir el riesgo, y representa el 85% de la renta variable a nivel

mundial.

En un segundo lugar, y para respaldar lo planteado en el apartado anterior respecto
del uso de los indices de referencia hemos comparado el rendimiento de cada fondo con
el S&P Global Water. Obteniendo, a través de las herramientas de Bloomberg, los alfas

correspondientes.

El grafico 4, que se puede ver a continuacion, resume los resultados obtenidos, y

visualiza las diferencias entre ambos analisis.

Grafico 4: Alfa de Jensen de los fondos de inversion relacionados con el agua

El grafico refleja los alfas de Jensen para cada fondo en el periodo de tiempo de 1 afio
(31/12/2020 — 31/12/2021). La barra azul representa el alfa de Jensen usando como
referencia el MSCI ACWI mientras que la barra naranja refleja el valor del alfa de Jensen
de cada fondo comparando los retornos al S&P Global Water Index.
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Fuente: elaboracion propia usando retornos historicos facilitados por la plataforma Bloomberg
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Si en un primer momento analizamos los alfas de Jensen usando el indice de
referencia generalista, constatamos que todos tienen un alfa de Jensen positivo, lo cual
indica creacion de valor por parte de todas las gestoras. Es decir, en comparacion con
MSCI ACWI que es generalista, estas confirman la habilidad del gestor para lograr
rentabilidades mayores. Si profundizamos el estudio, distinguimos 2 grupos dentro del
conjunto de las gestoras. Un primer grupo donde los alfas de Jensen superan el 10 y cuya
generacion de valor es alta y un segundo grupo donde los alfas de Jensen varian entre 6 y
8,8. Desde el punto de vista del inversor, escogeremos el fondo y gestora con mayor alfa
y que en este caso es el Pictet Water Fund, gestionado por Pictet Asset Management, con

un alfa igual a 17,58.

Pero, (Y si cambiamos el indice de referencia para el calculo del alfa de Jensen?
Continuando con la logica del apartado anterior, lo conveniente para medir la eficiencia
de un fondo seria usar indices de referencia que tengan estrecha relacion con la filosofia
de inversion que es la que plasmaron en los folletos. En el caso de los fondos de inversion

del agua seria indices relacionados con la sostenibilidad y mas concretamente con el agua.

Con ese fin, se determinan nuevos alfas para cada fondo, pero usando el S&P
Global Water Index como referencia. Elegimos este indice porqué nos indica la evolucion
del comportamiento de un conjunto de 50 compaiiias a nivel global involucradas en las
industrias vinculadas al agua (S&P, 2021). Los resultados en este segundo escenario son
sorprendentemente distintos.

Destaca el hecho de que gestoras con buen comportamiento frente al MSCI ACWI, en
este supuesto no obtienen buenos resultados. Es el caso de las gestoras Robeco y BNP
Paribas Asset Manager, que con el indice mas generalista eran unas de las gestoras que
mas valor creaban, y en el nuevo escenario destruyen valor. Es decir, se pagan unas
comisiones por un “saber hacer” a la hora de escoger las compafiias en las que invertir
que no dan realmente los resultados deseados si se ponen en relaciéon con el indice
realmente pertinente. Por tanto, la imagen de la gestion llevada a cabo por la gestora se

ve dafiada si no se usa el indice generalista ya que sus retornos se ven disminuidos.

En este escenario, las 4 gestoras que generan valor son, en orden: Allianz Global
Water, FIL Investment Management y Pictet Asset Management y Thematics Water

Fund.
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Esto, por tanto, pone de manifiesto que dependiendo del indice de referencia que
se use, la imagen dada por la gestora de su estrategia y rentabilidad toma de decision y la
eleccion de gestora varia significativamente, lo cual puede llevar a dudas sobre la
transparencia informativa que deben cumplir estrictamente los fondos de inversion. Por
otro lado, se concluye que cogiendo el indice MSCI ACWI, la primera opcion del inversor
seria el fondo gestionado por Pictet Asset Management, y, en segundo lugar, escogeria el
fondo de Allianz Global Investors. Ademas, si se compara al indice global, la inversion
ESG enfocada al agua es mas rentable que la no ESG, lo que vuelva a apoyar lo defendido
por distintos autores como Clarck sobre la mayor rentabilidad y mayor atractivo de la
inversion sostenible.

Sin embargo, considerando el S&P Global Water Index, la eleccion se invertiria, es decir
primero escogeria invertir a través de Allianz Global Investors y en segundo lugar a través
de Pictet Asset Management. Por tanto, en ambos escenarios, las 2 gestoras siguen una

estrategia de inversion atractiva.

Con todo lo anteriormente expuesto, en lo referente a las medidas de eficiencia, el
fondo que saca mejor nota tanto con el ratio de Sharpe como con el alfa de Jensen, es el
Pictet Water Fund. Adicionalmente, este fondo tiene mas de 20 afios de recorrido, y, en
consecuencia, cuenta con una estrategia consolidada que ha demostrado su gran solidez
(Rohner, 2010). La gestora busca invertir en pequefas y medianas empresas muy
enfocadas en tecnologia que pueda mejorar todo el sistema de tratamiento de aguas por
tanto es una inversion que generard gran potencial de crecimiento debido a las
caracteristicas de estas (Rohner, 2010). Recordemos que, en el andlisis de Sharpe, era el
primer fondo tanto a 3 como a 6 meses. Y, utilizando el alfa de Jensen, ocupa la primera
posicion comparandolo frente al indice generalista y soporta muy bien el cambio de

referencia, quedando en segundo lugar muy cerca del primero.
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S. CONCLUSIONES

Tras haber expuesto y analizado la teoria, y examinado los resultados obtenidos en el

capitulo cuarto, se puede concluir que:

A dia de hoy, la inversion sostenible es una realidad que toma cada vez mas
importancia en la construccion de las carteras por parte de los inversores financieros.
Dentro de esta filosofia, una oportunidad tinica de inversion es la realizada en agua debido
a la gran demanda del bien y la creciente escasez de este al no poder ser sustituido. Invertir
en agua, es una inversion a largo plazo, que busca generar rentabilidad financiera y

extrafinanciera a la vez.

Debido al corto historial financiero de la renta fija y derivados en el ambito del agua,
en este trabajo se ha analizado con mas profundidad las instituciones de inversion
colectiva. Destaca el relativo bajo nimero de fondos disponibles para el inversor, 12 en

concreto, teniendo en cuenta el gran potencial.

La mayoria de fondos despliegan su cartera en Estados Unidos, lo cual muestra un
mayor atractivo por esa zona geografica. La exposicion a la industria “Water” por parte
de los fondos es menor que la esperada, aunque toda industria en la que invierten tiene
relacioén, aunque sea indirecta, con la materia prima. Destaca, ademas, que un cierto
namero de empresas como puede ser American Water Works, se encuentran en la mayoria
de las carteras de los fondos, lo cual muestra que hay ciertas empresas lideres en la gestion

del recurso.

La evaluacion comparativa que hacen los fondos de inversion vinculados al agua, la
mayoria de ellos, no es el mas acertado ya que usan indices de referencia generalistas. Se
ha resaltado en este trabajo que el uso del MSCI ACWI es una manera de mostrar unos
resultados mejores, pero teniendo en cuenta que el objetivo de invertir en agua es hacer
una inversion sostenible, la informacion publicada y el uso de indices generalistas, por
tanto, no es lo mas acertado. Los fondos deberian compararse, como lo hace el Panda
Agriculture & Water Fund y siendo este el unico “articulo 6, a indices relacionados con
el agua. El uso de indices relacionados con el agua, impactan directamente en la imagen

que se da de los resultados obtenidos por las gestoras, poniendo en cuestién la buena
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gestion que se otorgaba a estas Ultimas usando indices mas generalistas. Este punto es
importante tenerlo en cuenta, no solo porque impacta directamente la toma de decision
del inversor, sino porque, ademas, pone de relieve la necesidad de un mayor control por
parte de los reguladores sobre el uso de los indices. Estos supervisores son los encargados
de vigilar las acciones llevadas a cabo por las gestoras para asegurar la proteccion de los
pequetios inversores. Ademads, se comprueba que las carteras de inversion en agua con
respecto al MSCI ACWI, que representa la renta variable sin foco ESG, obtienen mejores
resultados. Por tanto, se fortalece la idea que la inversion sostenible aporta unos retornos

incluso mejores que la inversion tradicional en renta variable global.

A la hora de analizar la rentabilidad de los fondos de inversion actuales para la
inversion en agua, obtenemos varias conclusiones. En cuanto a la relacion rentabilidad-
reisgo (ratio de Sharpe) la gestion activa que se hace a través de los fondos de inversion
da mejores resultados que la gestion pasiva (ETFs). Dentro de este analisis cabe destacar
que el fondo que mejor indice de Sharpe es el Pictet Water Fund. En segundo lugar,
cogiendo, el alfa de Jensen, las mejores gestoras de fondos sostenibles dedicados al agua
son Allianz Global Investors y Pictet Asset Management. Ambas en su estrategia de
inversion buscan la diversificacion de industrias, pero dando un mayor enfoque a la
industria tecnologica. Ademas, invierten alrededor del 60% de su cartera en Estados
Unidos, pero manteniendo un porcentaje equilibrado entre las top diez participaciones del
fondo, lo que no indica una concentracion alta en una Unica empresa. Por tanto, con el
analisis llevado a cabo en este trabajo a través de el indice de Sharpe y el alfa de Jensen,
todo indica que la mejor inversion en este bien, se hara a través del fondo de Pictet Water

Fund.

Todos los angulos y cuestiones sobre la inversion en oro azul, debido a la falta de
suficiente muestra, no han podido ser abarcados en este trabajo, pero no se quiere dejar
de plantear algunas ideas para posibles estudios futuros. Resultaria interesante realizar un
estudio de la evolucién del precio y demanda de los futuros del agua y hacer una
comparativa con futuros sobre otra materia prima, para ver realmente si estan cubriendo
la necesidad por la que fueron creados. Otro analisis relevante seria volver a repetir el
estudio de los alfas de Jensen para comprobar si las mejores gestoras en ese momento
siguen teniendo estrategias parecidas a las que se consideran lideres en este trabajo.

Finalmente, seria ttil llevar a cabo un estudio sobre la emision de bonos azules, y
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comprobar si realmente serdn cada vez mas usados por los gobiernos y plantear la posible
regulacion que se les deberia aplicar para tener una gestion eficaz y controlada del

mercado de renta fija respecto del agua.
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7. ANEXO
Estos graficos resumen se han obtenido a través de los folletos de cada fondo y a
través de la plataforma Bloomberg. Los datos mostrados son a enero del 2022.

L Pictet Water Fund:

Reparto geografico del fondo:

%

= USA = Great Britain = France
Switzerland = Canada = China
= Sweden m Denmark = Netherlands

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

%

N

= Water Technology = Water Supply = Environmental Services Cash

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:
%

"\
( |
o’

= Dahaner Corp = Veolia Environment

= American Water Works CO Inc = Thermo Fisher Scientific Inc

= Geberit Ag-Reg = Republic Services Inc
= Xylem Inc m Ferguson Plc
m Waste Connections Inc m Waste Managements Inc

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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1I. Panda Agriculture Water Fund

Reparto geografico del fondo:

%

Sh

= Japon = [talia

= Brasil USA

= Espaia = Dinamarca
= Nueva Zelanda m Australia

= UK e Irlanda del norte = Argentina

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

%

R

%

= Consumo no clinico = Materias Basicas

= Industrial Consumo Clinico

» Financiero = Energia

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:

%
27N

!

../
= [talian Wine Brand Spa = Yara International ASA ADR
= Newlat Food SPA Genus PLC
= Baron De Ley = NJS COLTD
= BRF- Brasil Foods SA m A2 Milk Company Limited

= CHR Hansen Holding A/S = Cresud SA

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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1I1. Fidelity Funds Sustainable Water Funds

Reparto geografico del fondo:

%

N

Z

= USA = Japon = Holanda Reino Unido
» China = Francia = Alemania m Corea del Sur
= [talia = Others

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

%

A\

<

m Industrias ® Suministros Publicos

u Bienes de consumo discrecional = Tecnologia de Informacién

= Materiales = Otros

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:
%

-,
LA
v/

m American Water Works CO Inc = Evoqua Water Technologies CO
= Ebara Corp Siemens AG

= Service Corp International Inc = Horiba LTD

= Rinnai Corp = Advanced Drain SYS INC DEL

m Coway CO LTD = Aalberts NV

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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IV.  Thematics Water Fund

Reparto geografico del fondo:

%

\

m USA = Europe = Pacific = Asia = Others

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

%

"

o

m Demand Efficiencies = Consumers = Industrials Distributors
= Water Infrastructures = Technologies = Regulated = Concessions
= Pollution Control = Measurement = Waste Management

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:
%
"\

rF \
\_./

= Dahaner = Thermo Fisher Scient = Veolia Environment
Waste UN USD = Stantec INC CN CAD = Essential US USD

m American WTR WKS CO = Alfa Laval AB m Evoqua Water US USD

= MASCO

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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V. Allianz Global Water Fund

Reparto geografico del fondo:

%

N

m USA = Suiza = Reino Unido = Suecia = Canada = Francia = Japén = Holanda = Austria = Italia

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

%

m Industrial = Serv de utilidad publica = Sanidad Tecnologia de la informacién = Materiales

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:
%

\
( '\\
oo/

= Xylem Inc = American Water Works Co INC = Alfa Laval AB
Geberit AG-Reb = Dahaner Corp u |dex Corp
= Thermo Fisher ScientificInc = Fischer REG = Halma PLC

m Severn Trent PLC

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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VI.  First Trust Water Fund

Reparto geografico del fondo:

%

m USA = Canada = UK Brazil

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

%

N

m [ndustrias = Utilities = Health Care = Materials = Information Technology = Consumer Staples

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:

-
m Pentair Plc u Dahaner Corporation
= Aqua America Inc American Water Works Company, Inc.
= Ecolab, Inc. u IDEX Corporation
m [IDEXX Laboraties, Inc. m Roper Technologies, Inc.
m Tetra Tech, Inc. = Xylem, Inc.

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

66



VII. RobecoSAM Sustainable Water Fund

Reparto geografico del fondo:

m América = Europa = Asia Middle East

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

\

= Herramientas y Servicios para las Ciencias de la Salud
= Productos Quimicos
Productos de Construccién
= Suministro de Agua
= Multiservicios
m Construccion e Ingenieria
m Bienes de Uso Doméstico Duradero
m Otros

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:

%
7N
i
\N
= Thermo Fisher Scientific Inc = PerkinElmer Inc = Danaher Corp
Ecolab Inc = Agilent Technologies Inc = Suez SA
= Masco Corp = Pentair PLC = International Flavors & Fragrances Inc

m Severn Trent PLC

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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VIII. Invesco Water Resources ETF

Reparto geografico del fondo:

%

m USA = Brazil = Canada Cayman Islands

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

m Industrials = Utilities = Health Care Materials = Information Technology

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:
%
-
Re \‘
\
~_’

= Dahaner = American Water Works = Ecolab

Roper Technologies = Waters = Rexnord
m Advanced Drainage Systems m Pentair m Essential Utilities
= IDEX

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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IX. 1Shares Global Water UCITS ETF

Reparto geografico del fondo:

%

3

m USA = Reino Unido = Francia Suiza = China = Japdén = ltalia = Otros

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

%

m Industriales m Servicios = Tecnologia de la informacién
Materiales = Liquidez = Energia

= Consumo Discrecional

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:
%
SN

%)
N
m American Water Works Inc = Xylem Inc = Halma PLC
Geberit AG = Pentair = Veolia Environ SA
m Essential Utilities Inc m Suez SA = United Utilities Group PLC

m Serven Trent PLC

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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X. Lyxor World Water UCITS ETF

Reparto geografico del fondo:

m USA = United Kingdom = Japan Switzerland = France = ltaly = Australia = Finland

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

%

m Industrials = Utilities = Information Technology Materials

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:
%

."\,

(N

m American Water Works Co Inc = Geberit Ag-Reg = Xylem Inc
Veolia Environment = Masco Corp = Pentair Plc
m Aqua America Inc m Smith Corp m United Utilities Group

m Lixil Group Corporation

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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XI.  BNP Paribas Funds Aqua

Reparto geografico del fondo:

%

&

vz

m USA = Reino Unido = Suiza Francia = Japon = Paises Bajos m Austria = Otros

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

m Industrial = Servicios Publicos = Materiales
Sector de la Salud = Tecnologia de la informacién = Consumo Discrecional
= Efectivo

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:

%
oy,
g
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v 7/
N
= Agilent Technologies Inc = American Water Works Inc = Veolia Environ SA
Georg Fischer AG N = Trimble INC = Rexnord Corp
m [dex Corp m Essential Utilities Inc m Linde Plc

= Mueller Water Products Inc A

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos



Xll. DWS Concept ESG Blue Economy

Reparto geografico del fondo:

= USA = Francia ® Gran Bretafia = Paises Bajos = Dinamarca = Suiza

m slas virgenes m Noruega = Irlanda = [talia m Espafia = Otros

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Asignacion sectorial del fondo:

%

\\\

<

= Bienes Industriales = Consumo Basico = Materiales

Servicios Publicos m Atencidn Sanitaria = Tecnologia de la informacién

= Consumo discrecional

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos

Top 10 participaciones del fondo:
%

-,
N

./

= Nomad Foods Ltd = Nexans SA = Koninklijke DSM NV Zoetis Inc
= Bureau Veritas SA = Veolia Environnement SA m Smurfit Kappa Group PLC = Intertek Group PLC
m SGS SA ® Prysmian SpA

Fuente: elaboracion propia partiendo de los datos de los folletos de los fondos
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