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RESUMEN

El cambio climético, el incremento de la temperatura global y las altas emisiones de
carbono a la atmdsfera estan ejerciendo presion a nivel internacional para tratar de frenar
estos sucesos. Cada vez son mas los paises que forman parte de los acuerdos
internacionales que buscan el compromiso de los gobiernos para adoptar politicas verdes
que fomenten el desarrollo sostenible y que impulsen la transicion energética. Para lograr
esto, es necesario fomentar la inversion en la tecnologia e infraestructura necesaria para
lograr la transicion energética deseada y acordada. Por tanto, aquellas empresas que
busquen liderar la transicion energética van a recibir grandes flujos de capitales en forma
de inversion, y van a ser muchas las gestoras de fondos las que busquen aprovechar el
potencial de la temética para configurar carteras de inversién con dichas empresas. El
fondo BNP Paribas Energy Transition es lider en esta categoria y experimentd una
revalorizacion historica en 2020 del 165%. Este trabajo tiene el objetivo de analizar las
necesidades de financiacion del sector, y justificar la revalorizacion del fondo de la

gestora BNP Paribas.

ABSTRACT

Climate change, rising global temperatures and high carbon emissions into the
atmosphere are exerting pressure at the international level to try to curb these events.
More and more countries are becoming part of international agreements that seek the
commitment of governments to adopt green policies that promote sustainable
development and drive the energy transition. To achieve this, it is necessary to encourage
investment in technology and infrastructure that will bring about the necessary changes
to achieve the desired and agreed energy transition. Therefore, those companies seeking
to lead the energy transition will receive large flows of capital in the form of investment,
and many fund managers will seek to take advantage of the potential of the theme to set
up portfolios with such companies. The BNP Paribas Energy Transition fund is one of
them, which experienced a historical revaluation of 165% in 2020. The purpose of this
paper is to analyze the sector's financing needs and to justify the revaluation of the BNP

Paribas fund.

Palabras clave: Transicion energética, fondo de inversion, BNP Paribas Energy

Transition, riesgo, y compromisos internacionales.
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1. Introduccion

La guerra de Rusia, la inflacion estructural y los ambiciosos acuerdos internacionales para
combatir el cambio climatico, estan teniendo impacto notorio en la comunidad inversora.
Como consecuencia, las entradas de capital a los mercados que apuestan por una
transicion energética que logre una energia a coste reducido y sostenible en el tiempo no
han hecho més que crecer de manera constante en los Gltimos afios, lo cual hace que se
plantee la pregunta de investigacion: ¢Se justifica este crecimiento por el potencial

retorno, o puede terminar suponiendo otra burbuja como la Puntocom?

En primer lugar, es importante conocer el momento del tiempo que aumenta el interés por
cuidar el planeta. Los seres humanos nos regimos por la relacion causa- efecto, es decir,
tendemos a esperar a que suceda X para actuar de forma Y. Durante muchos afos el
mundo ha vivido al margen de la lucha contra el cambio climético. Hasta la aparicion de
estudios medioambientales y la preocupacién de los expertos no se han llegado a plantear
los efectos derivados de la actividad humana en la sostenibilidad del planeta. Por ende,
hace “relativamente” poco tiempo que el ciudadano de a pie se preocupa por garantizar
el desarrollo sostenible o, en otras palabras, el desarrollo que satisface las necesidades del
presente sin comprometer la capacidad de las futuras generaciones, garantizando el
equilibrio entre el crecimiento econémico, el ciudado del medio ambiente y el bienestar
social (Acciona, 2022). Esto se ha traducido en politicas, medidas, cumbres
internacionales ad hoc y compromisos medioambientales muy ambiciosos como el
Acuerdo de Paris en 2015 y el Green Deal Europeo en 2019, en los cuales participan la
gran mayoria de paises. Atras queda la “poca” participacion en el Protocolo de Kioto de
1997, primer acuerdo internacional auspiciado por la Organizacion de las Naciones
Unidas (ONU) cuyo objetivo era el compromiso de todas las partes firmantes para la
reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero. Aunque en ese momento se
considerd un gran logro, Unicamente 84 paises firmaron el protocolo (BBVA, 2021). No
obstante, afilos méas tardes terminarian siendo 180 paises los integrantes del conocido
Acuerdo de Paris, lo que pone en evidencia que cuidar el planeta es una preocupacion
global y que no entiende de fronteras, razas o culturas. Ademads, segun un estudio
realizado por Matthew E. Kahn y otros autores, el aumento del peligro de inundaciones,
sequias, la pérdida de ecosistemas y entornos habitables por seres humanos... hace que

los ciudadanos de los paises desarrollados sean los mas vulnerables al cambio climatico,


https://www.bbva.com/es/que-sabes-de-los-objetivos-de-desarrollo-sostenible-ods/
https://www.bbva.com/es/sostenibilidad/que-es-el-efecto-invernadero-respuestas-para-frenar-el-cambio-climatico/
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poniendo en peligro sus hogares y medios de vida ( E. Kahn, y otros, 2019). Por lo tanto,
podemos deducir que no se trata de compromisos filantrépicos, sino de una preocupacion

real plasmada en cooperacion y acuerdos ambiciosos.

Para que todos estos compromisos adquiridos por los paises sean una meta alcanzable es
necesario una transicion energética estructurada y ordenada hacia energias renovables,
mas limpias, mas eficientes y con un menor coste de produccion. No obstante, lograr
obtener la infraestructura y la tecnologia necesaria para esta transicion no es tarea facil, y
debera venir acompafiada de grandes flujos de inversion y del apoyo del sector financiero.
En otras palabras, la participacion de los grandes agentes financieros, tanto privados como
publicos, que aporten liquidez al sistema y consigan avanzar hacia los objetivos marcados
es condicion necesaria para lograr los propdsitos internacionales. Por todo esto, la
tematica de inversion que apuesta por un planeta “alimentado” por energias limpias y
renovables es altamente atractiva. Invertir en el planeta, con el apoyo incondicional de la
comunidad internacional y unos ritmos ya marcados, con grandes oportunidades de
crecimiento y el descubrimiento de nuevas fuentes de energia es una tematica muy
atrayente que combina la busqueda de acabar con las fuentes de energia actuales,
altamente contaminantes y limitadas, prometiendo retornos elevados para aquellos

inversores que toleren la alta volatilidad de estos activos en el corto y medio plazo.

Durante el desarrollo de este trabajo académico nos vamos a apoyar en la revalorizacion
de fondos de inversion y en el analisis de los flujos de capital hacia este tipo de activos.
Mas especificamente en el caso del BNP Paribas Energy Transition, el cual se revaloriz6
un 165% durante el 2020, lo cual llevo al fondo a activar un soft closed o cierre suave.
Este cierre suave limita la entrada de inversores a comprar el fondo en circunstancias
especiales, y solo permite a los participantes actuales ampliar su posicién en el mismo. El
objetivo de este trabajo es, pues, estudiar si esta justificado el rendimiento del fondo o,
por el contrario, se trata de un crecimiento puramente especulativo y sin ninguna
consistencia técnica o econdmica que lo sustente. Asi se logra analizar los fondos de
inversion de alto riesgo y altos retornos, y la tematica puntera en las relaciones
internacionales: la transicion a un mundo sostenible en el que no se comprometan los
recursos de las generaciones venideras. Por otro lado, es de interés la vinculacion entre el
uso de energia y la calidad de vida de las personas. Como se puede observar en el grafico

siguiente (Figura 1), la correlacion entre ambas variables es muy alta y, por tanto, para
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garantizar la calidad de vida actual es necesario apostar por fuentes de energias mas
eficientes que consigan mantener los niveles actuales de consumo de energia y que
abaraten los costes variables, haciéndola mas accesible a paises en vias de desarrollo
como Burundi, el Congo, Ghana, la India... que tienen niveles de vida muy bajos debido

a la escasez de energia.

Figura 1: Comparacion entre el consumo de energia por paises y su
PIB per capita.
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Por dltimo, se ha elegido el fondo BNP Paribas Energy Transition como fondo de
inversion a analizar por su gran exposicion a la tematica de interés en el trabajo. Asi, tiene
lugar una aportacion al conocimiento del inversor del fondo francés. Dicho fondo, supo
aprovechar las inyecciones de liquidez de los bancos centrales y las bajadas historicas de
los tipos de interés, las cuales favorecian a los fondos de inversion growth o de
crecimiento. No obstante, actualmente y después de casi dos afios, se estd produciendo,

como era de esperar, una normalizacion de los tipos de interés para frenar una inflacion
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global y generalizada de los precios. Esta situacion perjudica a los fondos growth y por
tanto al fondo BNP Paribas Energy Transition. Por otro lado, y como se ha mencionado
anteriormente, la invasion de Rusia en Ucrania y las sanciones economicas
internacionales que han acompafiado dicha invasion, han impactado gravemente en el
mayor proveedor de gas natural del mundo. Esto se ha traducido en un incremento de
precios sin precedentes de la energia, acelerando la transicion para lograr una mayor
independencia del pais ruso. Con este trabajo de investigacion, se busca estudiar variables
que normalmente un inversor no profesional no tiene en cuenta como puede ser el equipo
gestor, las situaciones macroeconomicas y las relaciones internacionales entre potencias

energeéticas.

Para lograr analizar todas estas variables y cumplir con los objetivos propuestos se
utilizara la siguiente metodologia. Primero se hara una revision de las publicaciones de
las organizaciones y agencias internacionales con relacion a la transicién energética como
El Club Espariol de la Energia, el World Bank y la Agencia Internacional de la Energia.
Con esto, se entendera mejor cual es la necesidad energética mundial que se debe sostener
de manera renovable y a través de energia limpia. Después se visualizaran cumbres
internacionales, webinar de gestoras como BlackRock y articulos de prensa de
asociaciones ecologistas, lo cual nos dara una mejor perspectiva del comportamiento del
mercado y la postura de los agentes responsables del cambio. Ademas, se extrapolara toda
la informacion recogida hasta el momento al fondo de inversion BNP Paribas Energy
Transition, utilizando todos los informes publicos que aparecen en la pagina web del
fondo, lo cual aportard informacion sobre la calidad del fondo en cuestion. Llegados a
este punto, se entrevistara a Gabrielle Kinder, analista de investigacion medioambiental
y mano derecha de Ulrik Fugmann, Porfolio Manager de la entidad. Por ultimo, se
cotejaran los resultados obtenidos por la base de datos del ESG rating de Sustainalytics
para comprobar si las empresas de las principales posiciones del fondo cumplen con los
requisitos ambientales, sociales y de gobernanza esperados de un fondo que apuesta por

un mundo mas verde y con cero emisiones netas de carbono.
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2. MARCO TEORICO

2.1 Transicion energética

2.1.1 Definicion

En primer lugar, es importante definir qué se entiende por transicion energética. Es el
periodo y proceso que comprende el paso de un modelo energético a otro cuyo objetivo
se caracteriza por la drastica reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero
para el afio 2030 y su neutralidad en 2050. Para poder lograr este primer objetivo, es
esencial una mayor penetracion de las energias de origen renovable en el consumo general
de energias, pero especialmente en la que se refiere a la generacion de tipo eléctrico, la
cual ha alcanzado una demanda muy alta debido al desarrollo tecnolégico y econémico
de los paises desarrollados, principalmente. Ademas, es necesario una fuerte reduccion
del consumo especifico de energia, es decir, una reduccién de la intensidad energética y
una mejora de la eficiencia energética en todos los procesos de uso de la energia y en
todas sus formas. A su vez, se han enunciado otros objetivos de proteccion del medio
ambiente como la reduccion sustancial de las emisiones de contaminantes, en particular
en los centros urbanos donde se concentra gran parte de la poblacion (Club Espafiol De
La Energia, 2020).

Para poder hacer frente a esta transicion, el sector financiero y econdmico deben de
ejercer como soporte solido, para que tengan lugar los desarrollos energéticos y
tecnoldgicos requeridos para alcanzar una transicion energética de dimension global,
universal y equitativa. En primer lugar, la complejidad de la transicién energética hace
necesaria la involucracion activa de todos los agentes de la sociedad, y que para conseguir
los objetivos en los plazos previstos es necesaria la mejora de la informacion y la cultura
financiera de la ciudadania (Aparici, 2020). Ademas, es importante utilizar las tecnologias
adecuadas en el momento idéneo para optimizar la relacion inversién/ reduccion de las
emisiones, tener un impacto social positivo, y evitar errores irreparables. Sin embargo,
las inversiones mundiales actuales en energia parecen, a dia de hoy, insuficientes para
alcanzar los objetivos propuestos y, por ello, la planificacién econémica debe ser parte
esencial de la definicién de las politicas y de la gobernanza de todo el proceso.

Algunas de las claves de esta tematica de inversidn son las siguientes; Europa quiere

liderar el proceso de transicion, pero, por el momento, los planes presentados por los

10
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paises no son suficientes para lograr los objetivos pretendidos. Estas inversiones tienen
la prioridad de buscar un retorno econdémico en primer lugar, es decir, no se tratan de
inversiones de impacto, las cuales deben de tener una rentabilidad ambiental y social por
encima de la econdémica. A su vez, es de destacar que, en la actualidad, los financiadores
internacionales ven el desarrollo de infraestructuras e instalaciones energéticas como una
oportunidad, y que existe en el mercado liquidez suficiente para incentivar la financiacion
energética. Por altimo, se debe considerar la regulacion como instrumento clave, pues es
fundamental que haya una coordinacion entre los organismos involucrados en el proceso
para atraer inversion y que, por tanto, se reduzcan los tramites administrativos como por

ejemplo ocurre en China (Club Espafiol De La Energia, 2020).

Una vez se ha definido lo que se entiende por transicion energética y las conclusiones a
las que llegan a los expertos, es importante contextualizar como se relaciona esto con los
acuerdos internacionales actuales y los flujos de inversion globales, los cuales estan
creciendo paulatinamente.

Todos los acuerdos en materia de reduccion de emisiones, el uso de coches eléctricos o
la implantacion de plantas de energia renovables estan tienen un efecto en los flujos de
capitales de inversion a empresas cuyos modelos de negocio se centran en fomentar la
transicion energética. La buena gestion en la retirada de las centrales de carb6n y la
escalabilidad de las energias limpias son esenciales para lograr los Objetivos de
Desarrollo Sostenible o ODSs y el Acuerdo de Paris, los cuales marcan una ruta
estratégica para lograr el objetivo final, una infraestructura alimentada energéticamente
por fuentes de energia que no destruyan el medioambiente y que mejoren la eficiencia y
abaraten los costes de la energia. Esta transicion energética global requiere de un redisefio
en la forma en la que la energia es producida, consumida y financiada (International

Renewable Energy Agency, 2020).

Como consecuencia de todo esto, estan surgiendo fondos de inversion de gestion pasiva
como iShares Global Clean Energy ETF o el First Trust Nasdaq Clean Edge Green Energy
Index Fund, y fondos de inversion de gestion activa como el propio BNP Paribas Energy
Transition o el Robeco SAM Smart Energy Equities entre otros. Estos fondos estan
obteniendo muy buenos rendimientos ya que la comunidad inversora los apoya y, lo mas
importante, cree en el cambio energético (International Renewable Energy Agency,
2020).

11
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2.1.2 Evolucidn histérica de los sistemas energéticos

Actualmente tenemos un sistema energéetico muy diverso. No obstante, no siempre ha
sido asi. Hasta mediados del siglo XIX, la biomasa tradicional, incluyendo la quema de
combustibles sélidos como la madera, los residuos de las cosechas o el carbén vegetal era
la fuente de energia dominante en todo el mundo. Luego, con la Revolucién Industrial se
produjo un aumento exponencial del carbon (Figura 2). A comienzos del siglo XX,
alrededor de la mitad de la energia mundial procedia del carbon y la otra mitad de la
biomasa (Ritchie, 2021).

Figura 2: ; Como han cambiado las fuentes de energia del mundo en
los Gltimos dos siglos?

Other renewables
Modern biofuels

160,000 TWh

140,000 TWh |
Nuclear
Gas

120,000 TWh
100,000 TWh

80,000 TWh Oil
60,000 TWh
40,000 TWh
Coal
20,000 TWh

Traditional biomass

0TWh

1800 1850 1900 1950 2019

Fuente: Ritchie (2021)

A lo largo del siglo XX, se empiezan a desarrollar otras fuentes de energia que desafian
el monopolio energético del carbon principalmente. Primero el petréleo, después el gas y
luego la energia hidroeléctrica. No fue hasta la década de 1960 cuando se empiez6 a
utilizar la energia nuclear. Tras esta, aparecen en 1980 la energia edlica y solar, es decir,
las denominadas "energias renovables modernas™, las cuales son netas en emisiones de
carbono (Ritchie, 2021).

En definitiva, en el pasado se han necesitado muchas décadas para que se produjera una

transicion energética. Sin embargo, hay indicios de que esto puede estar cambiando. En

12
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el Reino Unido, por ejemplo, casi dos tercios de la electricidad procedian del carbon en
1990. En 2010, esta proporcion se redujo a menos de un tercio. Y en la década siguiente
se redujo a alrededor del 1% (Ritchie, 2021). Esto nos lleva a pensar que las previsiones
establecidas para conseguir la transicion energética del siglo XXI pueden llegar a ser
alcanzables. Para corroborar esto, primero se analizara el punto en el que estamos, y como

ha ido evolucionado el panorama hasta ahora.

La inversion publica internacional en energias renovables ha crecido de forma constante
en los dltimos afios, alcanzando los 21.400 millones de dolares en 2017, un 13% mas que
en 2016. La tendencia general muestra un aumento de los flujos publicos internacionales
anuales de quince veces durante el periodo 2000-2017, lo cual refleja un enfoque
creciente de la ayuda al desarro llo en la energia limpia y renovable. Por otro lado, durante
el periodo 2000-2009, los flujos publicos anuales hacia los paises en desarrollo se
mantuvieron bajos, oscilando entre 1.000 y 4.000 millones de délares al afio. En 2010 se
registro un crecimiento significativo, cuando los flujos financieros publicos
internacionales se duplicaron con respecto a 2009, alcanzando los 10.000 millones de
dolares. Entre 2010 y 2017, los flujos publicos internacionales anuales se multiplicaron
por dos, creciendo alrededor de 1.600 millones de USD al afio (Figura 3). Esto nos da a
entender que los paises més ricos entienden que esta transicion debe ser global y, por
ende, estan dispuestos a ayudar a los paises en desarrollo (OCDE & IRENA, 2020)

Figura 3: Entradas de capital en paises en desarrollo para invertir
en proyectos de energia limpia.
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En 2017 casi la mitad del apoyo publico internacional se destind a proyectos
hidroeléctricos, seguidos por la energia solar (que recibié el 19 %), la edlica (7 %) y la
geotérmica (6 %). Las instituciones financieras publicas asiaticas aportaron una parte
considerable de los flujos financieros publicos internacionales en el mismo afio. De los
65 donantes, cuatro instituciones asidticas comprometieron el 52% del total de las
inversiones publicas internacionales en 2017. EI Banco de Desarrollo de China y el Ex-
Im Bank de China fueron los mayores inversores, con 9 000 millones de dolares cada uno,
seguidos por el Banco Asiatico de Desarrollo, con 1.100 millones de dolares, y el
Gobierno de Japdn, con 1.000 millones de dolares. Esto pone en evidencia la intencion
de los paises asiaticos en ser una de las regiones candidatas a liderar esta transicion
(IRENA y OCDE, 2020).

2.1.3 Expectativas de mercado

Para entender bien cuéles son las expectativas de este mercado, primero es importante
enumerar cuales son las oportunidades inherentes a la tematica. En el informe de Morgan
Stanley y de Global Energy & CO2 en 2018 se afirma que la poblacién mundial alcanzara
9 billones de personas en 2035 y sumara una ciudad del tamafio de Shanghéi cada cuatro
meses. También se asegura que, si China e India llegan a los niveles de consumo per
capita de Alemania, esto aumentara la demanda de energia un 40%. Por ultimo, se aporta
el dato de las emisiones de CO2 provenientes de la energia en 2018, las cuales crecieron
un 2% y representan un 70% de los gases de efecto invernadero totales (Morgan Stanley,
2020). En resumen y tomando como referencia los datos anteriores, la transicion
energeética es una oportunidad derivada del incremento de la demanda de energia, el
cambio del mix energético y la necesidad de soluciones de eficiencia energética para

combatir el cambio climatico.

La Figura 4 muestra las oportunidades de inversion segun tres tipos de escenarios
(IRENA, 2020).
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Figura 4: Escenarios de emisiones de carbono posibles en funcion de
los objetivos

generacion de energia (Gt/afo)
Escenario base:

a‘”
«pusiness as usu

Fuente: IRENA (2020)

En cada escenario se hace una estimacion de la magnitud de la oportunidad de inversion
en términos monetarios. Para lograr el escenario base, sera necesario alcanzar los $55
trillones de capital invertido, empleando todos los objetivos del Acuerdo de Paris hasta
2019. Después, para lograr el escenario previsto de 33 Gt/afio, es necesaria una inversion
incremental de $35 trillones. Este capital es fundamental para lograr la meta de bajar el
calentamiento global a los 1,5 °C de 2020 a 2050. Por consiguiente, al sumar la cuantia
del capital en ambos escenarios, la oportunidad de inversion para lograr la transicion
energética asciende a $90 trillones, aspirando a ser la tematica lider en el mundo de la
inversion (Global Renewable Outlook, 2020).

Segun los datos anteriores, podemos clasificar la transicion energética en tres grandes
grupos. El primero de ellos es el sector de la produccion de energia renovable, en el cual
se concentrarian 27 de los 90 trillones de dolares que se han mencionado anteriormente.
Después se valorara la innovacion en tecnologias energéticas y de eficiencia en un total
de $26 trillones y, por Gltimo, el sector que auna la energia eléctrica y su infraestructura,
que cuenta con un potencial de inversion de $37 trillones (Global Renewable Outlook,
2020). En el siguiente grafico circular (Figura 5) se ilustra en términos porcentuales la

oportunidad de la transicién energética dividida, una vez mas, por subgrupos.
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Figura 5: Subgrupos de la tematica principal Transicion Energética
y su potencial aportacion en términos porcentuales.
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Fuente: Global Renewable Outlook (2020)

Por otro lado, en la Figura 6 se compara la entrada de capitales anual real con la necesaria

para lograr la transicién en el periodo de 2016-2050. La diferencia actual es

aproximadamente de 300 billones de ddélares, una brecha considerable y con margen de

crecimiento (International Renewable Energy Agency, 2020). Por ende, los mercados

financieros han de reubicar parte de sus flujos para lograr la transformacion deseada.

USD billion

Figura 6: Comparacioén de la entrada de capitales histdricay la
requerida para lograr la transformacién energética.
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Fuente: International Renewable Energy Agency (2020)
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2.1.3.1 La invasion de Rusia en Ucrania

El 24 de febrero de 2022 tiene lugar el comienzo de la invasion de Rusia en Ucrania por
los intereses de los ucranianos de formar parte de la OTAN. Este acontecimiento tiene un
efecto directo en el suministro energético a nivel mundial (Mizokami, 2022). En términos
cuantitativos, Rusia provee al mundo con el 8% del total del gas natural global, pero para
Europa supone un total del 40% de su consumo de gas natural. Esto afecta tanto a la
produccién de calefaccion de los hogares como a la generacion de electricidad.
Asimismo, el petréleo ruso, supone el 11% del suministro global, y 40% del consumo de
petréleo europeo. Todo esto supone un gran problema para la regién, los ciudadanos y
los mercados (Dart, 2022).

Por otro lado, la posibilidad de que la Unién Europea detenga las importaciones de fuentes
energéticas de Rusia, esta generando la gran inestabilidad que domina el mercado actual
debido a los miedos de escasez de oferta. Todo esto hace que el mercado descuente un

escenario dificil en el futuro y que, por tanto, el precio suba (Dart, 2022).

Aunque la Unién Europea no ha actuado como Estados Unidos y Gran Bretafia, los cuales
han cancelado todas las importaciones rusas, las empresas europeas han recortado al
maximo su consumo en petréleo y gas natural ruso, con lo que la inestabilidad comentada
previamente se confirma. En el corto plazo no va a ser posible solucionar este problema
de oferta, y el consumo acabara cayendo debido al nivel de precios. Para poner freno al
problema, la inversion en infraestructura energética es fundamental para lograr un
abaratamiento de la energia y con ello, lograr salir de la crisis en el menor tiempo posible
(Dart, 2022).

En resumen, una de las consecuencias directas del conflicto entre Rusia y Ucrania ha
hecho reforzar las politicas del Green Deal Europeo que se veran posteriormente. Estas
politicas van orientadas a conseguir una mayor independencia energética del exterior, y
presiona a los paises integrantes de la Union Europea a aumentar sus inversiones

energéticas.
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Por otro lado, la falta de oferta en el sector esta haciendo que los precios crezcan mucho,
lo cual ha encarecido las fuentes de energia, generando una inflacion sin precedentes a
nivel mundial. Como consecuencia de esto, la tendencia normal es que los bancos
centrales activen una politica monetaria restrictiva, subiendo los tipos de interés y
penalizando la inversion, especialmente a los fondos de crecimiento, que necesitan

grandes cantidades de capital para mantener sus modelos de negocio.

Como se puede observar, debido a la guerra de Rusia se produce una contradiccion que
afecta a la gestion energética europea especialmente. Por un lado, aumenta la necesidad
de acelerar la transicion energética y apostar por ella para no depender del suministro
ruso, pero, por otra parte, el incremento de los precios y la inestabilidad geopolitica

dificulta la inversion.

2.1.3.2 Global: Pactos internacionales

Como ya se ha mencionado anteriormente, la transicion energética supone una
preocupacion global que se ha apoyado y alentado por los agentes internacionales como
Asian Development Bank, la cual ha definido la transicion energética como un objetivo
global en el cual deben participar todos los paises sin importar sus diferencias historicas
o culturales (Asian Development Bank, 2022). A su vez, y como Yya ocurrio en el siglo
XX, las principales potencias buscan liderar esta tematica que va a perfilar el porvenir
economico y social de las proximas décadas. Como mantiene Ana Claver Gavina,
Managing Director and Head of Iberia de Robeco, son aspectos prioritarios en la agenda
politica y geoestratégica, siendo los jugadores mas evidentes China y Estados Unidos,
que estan en la carrera por hacerse con las cadenas de suministro de las materias primas
y la tecnologia que hay detras del cambio climético. A su vez, Europa busca también
liderar la politica climatica y posee ocho de las diez compafiias de energia limpia méas
grandes a nivel mundial (Gavina, 2022). Sin embargo, también se dan acuerdos
internacionales que buscan la cooperacién y el compromiso entre paises de trabajar

conjuntamente.

Acuerdo de Paris

El Acuerdo de Paris de 2015 es un tratado internacional legalmente vinculante en

respuesta al cambio climatico para limitar el calentamiento global por debajo de los 2
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grados. Esto requiere una transformaciéon econémica y social para hacer frente a los
desafios del cambio climético. El siguiente grafico (Figura 7) que nos ofrece Armstrong
nos permite obtener una visual rapida del espectro internacional que ha firmado y forma

parte del acuerdo (Armstrong, 2021).

Figura 7: Mapa mundial con los paises que han ratificado y firmado
el Acuerdo de Paris.

M Ratified
W Signed

Fuente: Armstrong (2021)

El funcionamiento del Acuerdo del Paris se basa en el compromiso individual del pais y
la transparencia. Se establecen ciclos de cinco afios en los que se fijan metas climaticas
ambiciosas de manera comun. A partir de ahi, cada pais comunica de manera individual
cuéles son las acciones que se van a llevar a cabo para reducir las emisiones de efecto
invernadero. Ademas, el acuerdo también desarrolla un marco para el apoyo financiero,
técnico y de desarrollo de las capacidades a aquellos paises que lo necesiten (Nations,
2021).

El Acuerdo de Paris tiene un impacto econémico positivo para aquellos paises firmantes.
En el siguiente grafico (Figura 8) se ilustran las proyecciones de variaciéon en el
crecimiento del PIB per cépita de los paises bajo el Acuerdo de Paris, y se comparan con
el supuesto crecimiento del PIB per capita de no haberlo firmado. Como se puede
apreciar, Canada, Estados Unidos, Japon y Corea del Sur estan entre los paises que mas
sufriran caidas en sus PIB si el cambio climéatico no reduce su tendencia y por ende su
impacto (Buchholz, 2020).
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Figura 8: Crecimiento del PIB per céapita proyectado a 2050 en
funcion de si el pais esta adherido o no al Acuerdo de Paris (en
porcentaje).
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Fuente: Buchholz (2020)

El gréfico anterior pone en evidencia la importancia de invertir y comprometerse con la
reduccion de los niveles de emisiones de carbono actuales a la atmosfera. Es evidente el
retorno econdmico de estos esfuerzos, lo cual refuerza la tematica de inversion y se aleja

de una inversion de impacto o donacion filantropica.

El Tratado sobre la Carta de la Energia

El Tratado sobre la Carta de la Energia supone un problema para la transicion a una
energia limpia. Es un acuerdo de proteccion de inversiones firmado y ratificado en 1991
por 53 paises que garantiza el acceso de Europa Occidental a los recursos energéticos del
antiguo bloque soviético. Hoy el tratado permite que multinacionales e inversores puedan
demandar a un Estado si se consideran que se ha legislado en contra de sus intereses. En
otras palabras, se puede reclamar y llevar a los tribunales internacionales a los gobiernos
por dejar de usar el carbon como fuente de energia, 0 por subvencionar o ayudar de alguna
manera a aquellas empresas que apuesten por la transicion energeética (TV, 2021). Esto
dificulta enormemente las politicas climaticas nacionales e internacionales que se quieren
llevar a cabo, ya que todos los acuerdos contra el cambio climatico instan a los gobiernos

a apoyar las energias limpias y dejar de usar energias fosiles.
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El Tratado de la Energia ha tenido un gran impacto hasta ahora. Italia prohibi6 las
perforaciones petroliferas en alta mar, cerca de la costa. Como resultado, Rockhopper
Exploration, compafiia de exploracion de petr6leo y gas les pidio una indemnizacién de
350 millones de ddlares. Por otro lado, los Paises Bajos han decidio6 eliminar el carbon y,
RWE, empresa europea de gas, les reclamé 1.400 millones de euros por incumplimiento
del tratado. También, Eslovenia ha comenzado una evaluacion del impacto ambiental
para un proyecto de fracking. Como consecuencia, Ascent Resources les ha amenazado

con reclamar més de 50 millones de euros como compensacion (EUROPE, 2021).

Por otra parte, como era de esperar, este tratado ha causado mucho revuelo entre las
asociaciones ecologistas, las cuales han rechazado el tratado y se han opuesto
fervientemente. En 2020 comenz6 la campafia estatal “No a los Tratados de Comercio e
Inversion”, que pide la salida de Espafia de dicho acuerdo. Para ilustrar de manera
cuantitativa los problemas que ha supuesto para Espafia, el pais europeo ha sido
condenado a pagar 1.036 millones de euros, lo que supone siete veces el presupuesto que
el Gobierno se ha comprometido a aportar al Fondo Verde Europeo sobre el clima
(Ecologistas en Accion , 2020). Este tipo de imposiciones son sufragadas por los estados
a través de la emision de deuda publica, lo que se traduce en una imposibilidad de utilizar

esa deuda para subvencionar las infraestructuras de energias limpias.

Aungue ya son muchos los paises como Italia que han anunciado que abandonan la Carta
de la Energia, debido a una de las clausulas del tratado, los inversores van a seguir estando
protegidos durante los siguientes 20 afios de la salida del pais del acuerdo. Ademas, en
caso de querer modificar la clausula, al ser un cambio sustancial del tratado, se necesitaria
la unanimidad en el voto de los 53 Estados, lo cual lo dificulta mucho que la propuesta
salga adelante, pues hay paises que son productores de crudo que les interesa que el
tratado siga vigente. A pesar de que todo esto dificulta la transicién a una energia limpia,
se espera que el Tratado de la Carta de la Energia finalice en los préximos afios (Uralde,
2021).
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2.1.3.3 Estados Unidos: American Jobs Plan

El 31 de marzo de 2021 Joe Biden, presidente actual de Estados Unidos, hizo oficial el
American Jobs Plan. El Plan de Empleo Estadounidense consiste en la inversién masiva
en nuevas infraestructuras energéticas, la revitalizacion de la fabricacion estadounidense,
la creacion de puestos de trabajo bien remunerados en el sector de la energia, la
promocion de la justicia medioambiental y la inversion en 1+D en energias limpias. Por
ello, el departamento estadounidense de la energia también conocido como el DOE,

tendra un papel esencial en el futuro energético americano (Department of Energy, 2021).

El Plan de Empleo de Estados Unidos buscara reconstruir y transformar la infraestructura
energética actual. Para ello, invertira 100.000 millones de dolares para revitalizar la red
eléctrica y los sistemas de transmision de Estados Unidos, 621.000 millones de ddlares
para construir una infraestructura de transporte de primera clase, 213.000 millones de
ddlares para mejorar las viviendas de Estados Unidos y 50.000 millones de dolares para
aumentar la durabilidad de la infraestructura en el tiempo. Estas inversiones tendran un
impacto directo en el trabajo del DOE y desarrollaran una ruta de objetivos a alcanzar
(Department of Energy, 2021):

1. Construir un sistema de transmision eléctrica mas sélida y resistente a fendmenos
meteoroldgicos extremos.

2. Modernizar la generacion de energia para suministrar electricidad limpia con
medidas como la subvencion de la energia limpia en gobiernos estatales.

3. Ser lideres del mercado de los vehiculos eléctricos construyendo 500.000
cargadores y electrificando el 20% de los autobuses que actualmente utilizan
diésel.

4. Mejorar los puertos, las vias navegables y los aeropuertos para que la
contaminacion del aire afecte en menor medida a los barrios colindantes.

5. Mejorar las viviendas y las condiciones de los trabajadores con la construccion de
viviendas modernas, asequibles, resistentes, energéticamente eficientes y

electrificadas a través de créditos fiscales especificos.
Por otro lado, el American Jobs Plan creard empleos de calidad y bien pagados, y supone

un avance en justicia medioambiental. Crea, a través de una inversion de $16 billones

empleo para los trabadores de la industria del carb6n y de otras energias que se ajusten a
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las competencias necesarias. Ademas, invierte $180 billones en proyectos de 1+D, que se
pueden resumir en (Department of Energy, 2021):

A. $35 billones para avances tecnologicos que aborden la crisis climéatica y
posicionen a Estados Unidos como lider mundial en la tecnologia de energia
limpia.

B. $15 billones para proyectos en I+D como el almacenamiento de energia, de
carbono, el hidrégeno, la energia nuclear avanzada...

C. $40 billones en mejorar las instalaciones de investigacion y las redes informaticas.

D. $15 billones para la creacion de centros de excelencia para becas de postgrado y

para la generacion de oportunidades para personas sin poder adquisitivo.

Para resumir, el American Jobs Plan es la ruta estratégica estadounidense para convertirse
en el lider mundial en energias limpias. El presupuesto es uno de los méas importantes a

nivel nacional y se espera que la inversion continle y crezca gradualmente.

2.1.3.4 Europa: Green Deal Europeo

“El Grean Deal Europeo €S nuestra nueva estrategia de crecimiento. Nos permitira
reducir las emisiones mientras creamos empleo” (Leyen, 2019). Asi es como Ursula Von

der Leyen, actual presidenta de la Comision Europea definia el Green Deal Europeo.

A modo de introducciédn, el Grean Deal Europeo hace referencia a una hoja de ruta
estratégica e internacional presentada por la Comisién Europea en diciembre de 2019 para
cumplir con los objetivos del Acuerdo de Paris. El objetivo principal consiste en reducir
el 55% de las emisiones de GEI en la Unidn Europea y en un 100% para 2050. Entre
otras, las medidas que se proponen son las siguientes. Promover una industria sostenible
y moderna que estimule la produccidn circular. Lograr que el sector de la construccion
sea alimentado mayoritariamente por energias limpias. Impulsar el transporte sostenible
por el uso de coches eléctricos o hibridos. Mejorar la calidad medioambiental. Desarrollar
técnicas innovadoras como el Food Tech, que utiliza internet, inteligencia artificial y big
data para renovar y modernizar el proceso de produccion y consumo de alimentos.
Promover la busqueda continua de medidas y procesos que logren unas emisiones netas
de carbono y que, por ende, aumenten la calidad de vida y logren unos océanos sin

plasticos ni productos contaminantes (Iberdrola, 2022).
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Con el fin de desarrollar las medidas expuestas en el parrafo anterior, es necesario una
gran cantidad de inversiones tanto publicas como privadas. En lo que se refiere a la
inversion privada, la UE ha elaborado una taxonomia para orientar las asignaciones de
capital mediante el establecimiento de un marco que permita conocer cuales son las
actividades de las empresas que se corresponden con los objetivos ambientales de la UE.
Por otro lado, parte del dinero procedera de los gobiernos y de la propia UE, y aqui es
donde el Green Deal entre en escena. EI Green Deal es un plan de inversion publica
implementado por la UE para canalizar fondos publicos hacia proyectos e innovaciones

que contribuyan a los objetivos ambientales comunes. (Candriam Academy, 2021).

Los fondos que se utilicen procederan de dos fuentes. La primera, aparecera
presupuestada en las cuentas de la UE y la segunda, de un nuevo programa que se ha
denominado Next Generation EU. La piedra angular del programa es la denominada
Resilience and Recovery Facility o linea de crédito de resiliencia y recuperacion, la cual
se va a utilizar como un fondo de inversion que provea con capital durante los préximos
dos afios. Esto funcionara de la siguiente manera. La Comision Europea pedira prestado
al mercado en nombre de la UE y esos fondos seran concedidos a los paises en forma de
préstamos.

Si se suman las dos fuentes anteriores, el importe total asociado al Green Deal supone
aproximadamente medio billon de euros que se invertirdn desde 2021 hasta 2027. En
cuanto al proceso de financiacion, los paises deben presentar un programa de
recuperacion a la Comision Europea, la UE evalta dicho programay el Consejo Europeo
aprueba el plan. Una vez aprobado, la Comision Europea realiza un pago inicial del 13%
para que comiencen los proyectos de inversion. El resto del dinero se va concediendo
segun avance el programa, asi que depende de los paises y de sus reformas que el GD
triunfe (Candriam Academy, 2021).

2.1.3.5 Asia: Asian Development Bank (ADB)

Asia es una de las regiones que mas preocupa en términos de transicion energética. El
25% de las emisiones globales anuales provienen de las plantas de carbon de Asia y el
90% de las nuevas plantas de carbon se encuentran en esta parte del mundo. Ademas, el

62% de la electricidad de Indonesiay el 57% de la filipina es producida por carbon (Asian
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Development Bank, 2022). EI ADB se crea en 1960 como una institucion financiera
asiatica que promueve el crecimiento econémico y la cooperacion en una de las regiones
méas pobres del mundo. Actualmente la regién de Asia-Pacifico es un motor del
crecimiento econémico mundial, pero esto tiene un coste medioambiental muy alto, ya
que el 50% de las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero proceden de esta
region, la mayor parte de ellas de centrales eléctricas de carbdn, lo cual hace imposible
reducir las emisiones. EI ADB ha desarrollado el Energy Transition Mechanism o ETM,
que permite crear fondos para comprar centrales eléctricas de carbén y adelantar su

retirada para sustituirlas por alternativas mas limpias y renovables (Saeed, 2021).

El ETM estd compuesto por dos fondos distintos. El primero se denomina fondo de
reduccion de carbono, y su objetivo es proporcionar un mecanismo de financiacion mixto,
que reuna una serie de actores diferentes para incentivar la retirada temprana de los
activos energéticos de carbon. El segundo fondo se denomina fondo de energia limpia, el
cual invierte en el crecimiento y la expansion de la energia renovable para reemplazar la
energia mas sucia que se espera eliminar. EI ADB prevé participar de forma activa en este
segundo fondo, buscando aprovechar los activos intangibles de la institucion, el know-
how en temas de energia y el conocimiento que tienen de la region. EI ADB se ha centrado
en tres paises principalmente, Indonesia, Filipinas y Vietham debido a los enormes
problemas que tienen con el carbdn. El objetivo es reducir su energia de carbén en un
50%, lo que supone 200 millones de toneladas de CO2 al afio, el equivalente a 61 millones
de coches. También el ADB busca una colaboracion comdn hacia una meta comun, de

manera justa y equitativa (Saeed, 2021).

Para concluir, implementar el programa ETM representa significativos beneficios para el
clima, las comunidades locales y para las economias en vias de desarrollo. Con el
proposito de conseguir esto, el EMT se centra en acelerar la accion climéatica impulsando
unos compromisos medioambientales mas ambiciosos que los de los paises que no forman
parte, reduciendo los costes de energia y agilizando la retirada de las plantas de carbon.
Esto aumenta la demanda de energia limpia 2 o 3 veces, impulsando la inversién en
investigacion en tecnologias que faciliten la transicién energética, y proporcionen un

modelo escalable al resto de paises y regiones (Asian Development Bank, 2022).
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Aunque el alcance del programa no es el mejor, se espera que el efecto contagio haga que
mas paises trabajen de la mano y que los fondos creados reciban mayores aportaciones

de capital.

2.2 Los fondos de inversién

Los fondos de inversion se crean en 1924 con la creacion del MFS Massachusetts
Investors Trust gestionado por la MFS Investment Management. Este fondo proporcion6
por primera vez a los inversores una manera de poner en comdn su dinero y asi obtener
un mayor rendimiento al aprovechar las economias de escala y la gestion profesional de
la cartera. La idea que subyace bajo la creacidn de este tipo de inversion mancomunada
es permitir a un grupo de pequefios inversores acceder a una serie de valores y a un grupo

de gestores de fondos que, de otro modo, habrian estado fuera de su alcance.

Hoy en dia, los fondos de inversion son uno de los activos méas importantes utilizados por
los inversores para construir sus carteras. En diciembre de 2019, el mercado de flujos de
fondos de Estados Unidos tenia activos invertidos por valor de 16 mil billones de dolares,
la mayoria provienen de inversores minoristas con un especial interés por los beneficios
que ofrece este vehiculo de inversion (Otero-Gonzalez & Duran-Santomil, 2020).
Algunos de estos beneficios son: la capacidad de generar rendimientos superiores a los
que ofrecen los depdsitos de los bancos, el amplio abanico de posibilidades de inversion,
la flexibilidad entorno al capital inicial requerido, el poder delegar la tarea de seleccionar
los valores a profesionales experimentados, la diversificacion, y el retorno del capital

invertido a través de los dividendos (Angshuman, 2020).

Los fondos de inversidn se pueden clasifican en funcion del tipo del activo en el que se
invierte. Se pueden distinguir fondos de inversion monetarios, de renta fija, mixtos,
inmobiliarios, de renta variable, entre otros. Debido a la gran heterogeneidad entre ellos,
hay agencias calificadoras que proveen de informacion al inversor sobre la calidad del
fondo, su posicion dentro de la industria, su rentabilidad histdrica, su nivel de correlacién
con el mercado y deméas métricas que se deben de tener en cuenta. Estas agencias, como
Morningstar Direct, tienen su propio procedimiento de evaluacién que otorga una
calificacion de 1 a 5 estrellas dependiendo del cuartil en el que esté el fondo respecto a

los de su categoria.
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2.2.1 Métricas cuantitativas para el andlisis de un fondo de inversion

Las métricas cuantitativas aportan al inversor informacion sobre la calidad de la gestion
del fondo, la relacion con el indice de referencia, la rentabilidad histdrica, el
comportamiento frente a otros fondos competidores, entre otros. A continuacion, se
enumerard la lista con las métricas a considerar: VVolatilidad, Alpha, Beta, Ratio de Sharpe

y Ratio de informacion, Sistema Lipper, R cuadrado, Tracking error y PE ratio.

1. En primer lugar, la volatilidad de un fondo de inversién se puede definir como la
desviacion tipica de las cotizaciones del fondo respecto a una tendencia uniforme. En
los casos en los que la volatilidad es baja, apenas se han experimentado fluctuaciones
de las cotizaciones y, por ello, el riesgo es mas bajo. La volatilidad puede depender
del tipo de activo en el que se opere. Por ejemplo, el mercado inmobiliario es menos

volatil que la renta variable (Rankia, 2021).

2. En segundo lugar, la métrica Alfa se emplea para evaluar el rendimiento de un fondo
frente a su indice de referencia. Es una medida de la rentabilidad ajustada al riesgo.
Su forma de calcularlo es aa= Ra — E(Ra), donde Ra es igual al rendimiento real de la
inversion y E(Ra) es el rendimiento esperado. Si Alfa es 0, significa que el fondo ha
dado la misma rentabilidad que el indice de referencia. Si el Alfa es inferior a 0
(negativo), significa que el fondo de inversion ha obtenido un rendimiento inferior al
de su indice de referencia. En cambio, si Alfa es superior a 1, el fondo ha superado

al indice de referencia.

Ademas, Alfa se utiliza para evaluar la eficiencia del gestor del fondo. En el caso de
que el fondo supere el rendimiento esperado y, por tanto, Alfa sea superior a 0, se
traduce en una mejor gestion del fondo (Ponaka, 2022). Por ello, los fondos de

gestion pasiva o ETF tendran un Alpha de 0, pues la gestion del fondo no afiade valor.

3. En tercer lugar, Beta indica la sensibilidad de un fondo de inversion respecto a los
movimientos del mercado. En otras palabras, con la beta se busca comprender la
rentabilidad del fondo con respecto a las subidas y bajadas del mercado. Teniendo en
cuenta que la beta del mercado es siempre 1, si un fondo de inversion tiene una beta

inferior a 1, los movimientos del fondo serdn menores a los del mercado. Por el
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contrario, una beta superior a 1 indica que se experimentard una variacién mayor.
Por ejemplo, en el caso de que el fondo BNP Paribas obtenga una beta de 2, si su
indice de referencia cae un 4%, se traduce en una caida del fondo de un 8%y, por lo
tanto, se puede concluir que la volatilidad es mayor. Lo contrario ocurrira si la beta

es de 0,5; pues el fondo solo caera un 2% (Ponaka, 2022).

4. Ademas, son importantes tanto la Ratio Sharpe y la Ratio de Informacion. La Ratio
de Sharpe mide la rentabilidad de una inversion por unidad de riesgo. Se calcula
restando a la rentabilidad del fondo, la tasa de interés sin riesgo y dividiéndolo por la
desviacion tipica. Cuanto mayor sea el Ratio de Sharpe, mejor es la gestion del riesgo
y, por tanto, la rentabilidad del fondo compensa el riesgo asumido. Ratios de Sharpe
superiores a 1 se consideran muy buenos, pues significa que ofrecen mayor
rentabilidad a medida que el fondo asume mas riesgo. Por ende, mide de forma
cuantitativa la relacion que existe entre la rentabilidad y la volatilidad historica en un
fondo de inversion.

Por otro lado, la Ratio de Informacion mide el exceso de rentabilidad por unidad de
riesgo. Es muy similar al Ratio de Sharpe, pero se diferencia en que el Ratio de
Sharpe compara el rendimiento y el riesgo obtenidos con la tasa libre de riesgo,
mientras que el Ratio de Informacion compara el exceso de rendimiento y riesgo con

un indice de referencia especifico (Rankia, 2021).

5. El sistema Lipper es uno de los sistemas lider en herramientas de investigacion de
fondos centradas en el inversor. Su investigacion cubre mas de 350.000 clases de
acciones en mas de 80 mercados de todo el mundo, por ello, es importante tenerla en
cuenta (Ross, 2022). Los rankings de Lipper permiten al inversor, al gestor de
carteras o al inversor institucional comparar el rendimiento de su cartera de
inversiones con las carteras de otros competidores, en lugar de hacerlo con los indices
pasivos. Ademas, se pueden evaluar las tendencias historicas, los puntos fuertes y los
puntos débiles del fondo en cuestion. Existen varios indices de Lipper diferentes,
cada uno se compone de los 30 fondos de inversién mas relevantes de cada categoria
(Audiopedia, 2018). Las inversiones se agrupan por sector, industria, pais y
capitalizacion bursatil, lo que significa que un fondo de inversion puede estar por
encima de su media Lipper respecto al sector, pero no respecto a los fondos de su
tamario (Ross, 2022).

28



Alvaro Cabrero Sanchez mayo 2022

El sistema de calificacion de Lipper consta de cinco niveles y cinco categorias que
separa todos los fondos en quintiles. EI 20% mas bajo de la categoria recibe una
calificacién de "1". EIl siguiente 20% recibe una calificacion de "2". ElI 20%
intermedio recibe una calificacion de "3", mientras que el siguiente 20% recibe una
calificacion de "4". El 20% superior recibe el titulo de "lider de Lipper" en la
categoria. Para obtener la clasificacion final, Lipper utiliza cuatro categorias para
clasificar los fondos; la consistencia de la rentabilidad, la preservacion del capital, la
rentabilidad total y el ratio de gastos, pero ninguna de ellas esta ponderada al fondo,
ni le da un resultado medio como pueden hacer los ratings ESG, sino que es el propio
inversor de manera individual el que elige la ponderacién de las categorias para

obtener un resultado final de manera personalizada (Ross, 2022).

6. La R cuadrado o coeficiente de determinacion de un fondo es una herramienta
estadistica que mide el grado en el que el rendimiento de un fondo de inversién puede
ser atribuido al rendimiento de un indice de referencia. Por tal razén, no mide el
rendimiento del porfolio como tal, sino que mide el grado de correlacion entre el
indice y el fondo de inversion. La forma de medir el coeficiente de correlacion
consiste en una escala de 1 a 100, donde 100 significa que el rendimiento del fondo
se explica por el rendimiento del indice. Aquellos coeficientes entre 70-100 indican
una correlacion alta, y cuanto més bajo menos correlacién. Esta herramienta permite
tener una idea del comportamiento futuro del fondo respecto al rendimiento del
mercado. Como se puede apreciar, es muy similar a la beta. No obstante, la beta es
una medida de riesgo que mide la magnitud de las variaciones respecto al benchmark.
Por el contrario, R cuadrado mide la correlacién. Por ejemplo, un fondo con un R
cuadrado alto y una beta también alta significara que cuando el indice de referencia

suba, el fondo lo hara en mayor medida (Fernando, 2021).

7. El Tracking error es la diferencia entre el retorno del fondo y su benchmark de
referencia. Aquellas personas que busquen que los resultados del fondo no se desvien
mucho de su indice, tendran que buscar fondos con un tracking error bajo. El tracking
error se vera afectado por el valor liquidativo del fondo o NAV, dependiendo de si

las comisiones del fondo bajan el rendimiento de este o si el buen trabajo del gestor
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hace que suba el NAV. Generalmente, los gastos de gestién o MER coinciden con el

error de seguimiento (Chen, 2020).

8. La métrica Price/ beneficio o PE ratio calcula el nimero de veces beneficios que
estamos pagando por una accion, es decir, ofrece informacién sobre el precio de la
accion. También muestra el niUmero de afios que se tardan en recuperar el capital
invertido.

En lo que se requiere a fondos de inversion, el PE es igual al PE medio ponderado de
todas las empresas que componen el fondo. A modo de ejemplo, si un fondo esta
compuesto por un 30% de acciones de la compafiia 1 y 70% de acciones de la
compafiia 2, si sus ratios son 17, y 8 respectivamente, la PE ratio del fondo sera de
10,7; la cual se comparara con otros fondos del mismo sector. Los fondos de
inversion de crecimiento suelen tener PE muy altos, pues el beneficio que se espera
obtener no va de la mano de los dividendos, sino de las cotizaciones de las acciones

(Ozyasar, s.f.).

2.2.2 Estrategias de inversion

La estrategia de inversion es una de las partes fundamentales a tener en cuenta en el
momento de seleccionar el activo financiero en el que depositar los ahorros. Se utiliza
para ayudar a un inversor individual a alcanzar sus objetivos financieros y de inversion,
es decir, un plan que guia las decisiones de un inversor en funcion de sus objetivos, su
tolerancia al riesgo y sus necesidades futuras de capital. Se pueden utilizar estrategias
mas conservadoras que minimizar el riesgo y protegen el patrimonio, y mas agresivas que

buscan un crecimiento rapido centrandose en la revalorizacion del capital (Chen, 2021).
La estrategia de inversion dependera de varios factores como (Chen, 2021):

e Laedad: Las personas jovenes tienden a tener una mayor aversion al riesgo que
las personas mayores, esto hace que tomen posiciones en activos mas agresivos,
pero con un potencial mayor de inversion.

e El estilo de vida: Aquellas personas con un estilo de vida alto buscaran activos

con poco riesgo y muy liquidos para cubrir sus necesidades de financiacion.
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e La situacion financiera: Aquellas familias que tengan uno o mas ingresos
recurrentes podran disfrutar de una tranquilidad mayor en la inversion y, por tanto,
asumir mas riesgos.

e La situacion personal: EI nimero de hijos, personas mayores a tu cargo, un
contrato de trabajo temporal, entre otros, hace que se adopte una posicion mas
conservadora.

e Los resultados esperados: A mayor riesgo mayor rendimiento, en consecuencia,
si se espera conseguir unos resultados por encima del 20% has de invertir en

activos con mayores fluctuaciones, es decir, con alta volatilidad.
ASSET ALLOCATION

El asset allocation (a partir de ahora AA) es una estrategia de inversion que pretende
equilibrar el riesgo y la rentabilidad mediante el reparto de los activos de una cartera en
funcion de los objetivos, la tolerancia al riesgo y el horizonte de inversion de cada
persona. Por ejemplo, las acciones, la renta fija y el efectivo tienen diferentes niveles de
riesgo y rentabilidad, por lo que cada una de ellas se comportara de forma diferente a lo
largo del tiempo (Chen, 2022).

Por lo general, las acciones se recomiendan para periodos de tenencia de cinco afios o
maés. El efectivo y las cuentas del mercado monetario son apropiadas para objetivos de
menos de un afio y, por ultimo, los bonos se sitdan en un punto intermedio. Una manera
de calcular el porcentaje de cada activo éptimo es restar la edad de un inversor de 100
para determinar qué porcentaje debe invertirse en acciones. Por ejemplo, una persona de
40 afios deberia invertir el 60% en acciones. A su vez, existen los fondos de inversion de
asignacion de activos o asset-allocation mutual funds, que buscan proporcionar a los
inversores estructuras de cartera que aborden la edad del inversor, su apetito por el riesgo
y sus objetivos de inversidn con una distribucion adecuada de las clases de activos. Un
ejemplo seria el fondo Vanguard Target Retirement 2030, que reduce gradualmente el
riesgo de sus carteras a medida que se acercan a la fecha objetivo, reduciendo las acciones
maés arriesgadas y afiadiendo bonos més seguros con el fin de preservar los ahorros (Chen,
2022).
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SECURITY SELECTION

La seleccion de valores o security election es el proceso por el que se determina qué
valores financieros se incluyen en una cartera especifica para tratar de aprovechar las
subidas y disminuir el impacto de las bajadas. A continuacion, se enumeran los factores

que hay que tener en cuenta para una correcta seleccion de valores (Yu, 2019).

e En primer lugar, se debe considerar la tolerancia al riesgo por parte del inversor. Los
inversores mas jovenes tienden a soportar mejor el riesgo, por lo tanto, debe ser
ajustado segun el inversor va envejeciendo, y las asignaciones deberian inclinarse mas
hacia vehiculos de renta fija més estables.

e Por otro lado, la segunda forma de riesgo procede del propio valor o instrumento
financiero subyacente. Los sectores que se consideran mas arriesgados son la
biotecnologia, la tecnologia de la informacién, las finanzas y el consumo discrecional.
Los sectores menos arriesgados dependen mas de los ingresos por dividendos, como
los servicios publicos, la energia, los bienes de consumo y los fondos de inversién
inmobiliaria o REITS.

e Las carteras centradas en un sector o tematica conllevan un mayor riesgo, pero ofrecen
una mayor recompensa en comparacion con una cartera diversificada general del
mercado.

e Cada sector tiene un fondo cotizado en bolsa que permite a los inversores y operadores
seguirlo y negociarlo. Los inversores pueden ver las métricas fundamentales como el
precio-beneficio (P/E), el precio-libro (P/B), el precio-flujo de caja (P/C), el precio-
ventas (P/S) y el crecimiento de los ingresos y los beneficios.

e Invertir en las industrias adecuadas es clave para que la cartera tenga un recorrido
adecuado. Una manera de dar con las mejores empresas de cada industria es utilizar
los valores del ETF y seleccionar aquellas que se encuentran en las primeras

posiciones.

Por ultimo, los inversores deben fijar cual es la estrategia que mejor se adapta a su perfil
de inversor. En la actualidad, los gestores realizan una prueba al inversor nuevo para
conocer las cualidades, objetivos, tolerancia al riesgo... lo cual les facilita mucho la
seleccion de valores. A su vez, existe una escala de riesgo que limita los fondos de mucho

riesgo a perfiles de inversores agresivos. Dicha escala va del 1 al 7, donde el nimero 1 es

32



Alvaro Cabrero Sanchez mayo 2022

el nivel mas bajo de riesgo y 7 el maximo. EI nmero que se obtiene dependera del riesgo
de mercado, el riesgo de tipo de interés, el riesgo de liquidez y el riesgo de crédito
(Blanco, 2021).

2.2.3 Estilo de inversién

Un estilo de inversion se puede definir como el enfoque general adoptado por el gestor
del fondo a la hora de construir una cartera de activos, y por consecuencia, cdmo se
propone cumplir los objetivos de inversion adheridos al fondo. Dependiendo del gestor
del fondo, se utilizaran un unico estilo o varios para posicionarse respecto a los ojos del

publico inversor (Janus Henderson Investors, 2019).

INVERSION EN VALOR

La inversion en valor o value investing busca adquirir acciones a buen precio, es decir,
acciones infravaloradas por el mercado y que, por tanto, representan el "valor justo"..
Como resultado, los gestores con una inclinacion value buscan empresas con un maltiplo
PE (precio/beneficios) bajo y con unos dividendos altos (Janus Henderson Investors,
2019).

Es fundamental mencionar que la inversion en value ha sido la estrategia utilizada por
Warren Buffett, fundador y consejero delegado de Berkshire Hathaway. Se parte de la
premisa de que las acciones tienen un valor intrinseco, es decir, una cifra que puede
determinarse mediante el uso de técnicas matematicas como el analisis de flujos de caja
descontados. Si el valor intrinseco calculado es mayor que el valor de mercado, la accion

representa una oportunidad de compra (Janus Henderson Investors, 2019).

INVERSION EN CRECIMIENTO

La inversion de crecimiento o el growth investing es un estilo de inversion que se centra
en invertir en acciones de empresas jovenes 0 pequefias cuyos beneficios se espera que
aumenten a un ritmo superior a la media en comparacion con su sector industrial o el
mercado en general. Son opciones muy atractivas por su enorme potencial de rentabilidad,
pero a su vez se trata de empresas que no estan asentadas en el sector y que tienen un

riesgo elevado (Segal, 2021).
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Al igual que la inversion del value busca parte de la rentabilidad en los beneficios
generados por las empresas, los inversores growth buscan beneficios a traves de la
revalorizacion del capital, es decir, las ganancias que obtendran cuando vendan sus
posiciones. De hecho, la mayoria de las empresas de crecimiento reinvierten sus
beneficios en el negocio en lugar de pagar un dividendo a sus accionistas. Ademas, son
empresas que cotizan en funcion de la expectativa de generar beneficios, por lo que son

acciones caras o lo que es lo mismo, con un P/E ratio alto (Segal, 2021).

Por ultimo, igual que los gestores value se fijan en los estados financieros de las
compafiias de las empresas para decidir si se debe invertir, los gestores growth tienden a
fijarse en cinco factores clave a tener en cuenta a la hora de invertir valores en
crecimiento: Un potente crecimiento historico de los beneficios, unas predicciones de
beneficios muy altas, las cuales han sido estimadas por analistas con reconocimiento.
Ademas, un margen de beneficios alto al deducir gastos, un alto retorno sobre el
patrimonio de la empresa o ROE vy finalmente, un rendimiento alto, o en otras palabras,

capaz de doblar su valor de mercado en cinco afios (Segal, 2021).

ACTIVE TRADING

El active trading hace referencia a la compra-venta de valores para obtener un beneficio
rapido basado en los movimientos a corto plazo del precio. Debido a que se mantiene la
posicién durante un corto periodo de tiempo, el active trading tiene lugar en mercados
muy liquidos, los cuales se benefician de las oscilaciones de los precios de estos activos.
Dichos activos son acciones, operaciones con divisas, futuros y opciones con mucho

volumen, lo que les permite entrar y salir de las posiciones con facilidad (Mitchell, 2021).

Con el fin de obtener beneficio, y debido a que la variacion en el precio suele ser pequefia
en el corto plazo, el volumen de las operaciones es muy alto. Puede haber tanto 6rdenes
de compra como de venta. Se utilizara una orden de stop-loss en el caso de que el precio
de la accidn esté cayendo por debajo de lo que el trader puede soportar, limitando las
pérdidas. Por otro lado, se usa para captar un precio favorable a través de Grdenes
limitadas. Este tipo de drdenes permiten comprar o vender a un precio determinado, sin
tener que comprar al precio que marca el mercado en ese momento. En definitiva, estas

ordenes permiten operar sin tener que vigilar el precio en todo momento. (Mitchell, 2021).
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Para concluir, dado que los active traders operan en periodos cortos de tiempo, los
aspectos fundamentales o econdémicos no suelen desempefiar un papel fundamental en las
operaciones. En su lugar, se utiliza el anélisis técnico y estadistico, y muchos active
traders operan basandose en la accidn del precio o en indicadores técnicos o psicologicos
(Mitchell, 2021).

ESG INVESTING

Desde hace unos afios los riesgos asociados a la inversion van mas alla del riesgo
economico que supone invertir el capital. Hoy en dia se incorporan al analisis de la
inversion los riesgos asociados a los pardmetros medioambientales, sociales y de
gobernanza (ESG), que han demostrado que tienen un impacto directo en la cuenta de
resultados de las entidades. Algunos de los riesgos son el cambio climatico, la
contaminacion, los desechos (medioambientales), desigualdades, diversidad, la seguridad
(sociales), la corrupcién, el soborno, las politicas de la empresa, la remuneracion del
comité de direccidn (gobernanza), entre otros. A partir de este andlisis surge el ESG

investing.

El ESG investing es una forma de inversion sostenible que tiene en cuenta estos factores
para juzgar el rendimiento financiero de una inversion y su impacto global. Este estilo de
inversion esta creciendo exponencialmente, y los activos estadounidenses bajo gestion
que utilizan estrategias ESG aumentaron a 17,1 billones de délares a principios de 2020.
Esto supone un aumento del 42% respecto a los 12 billones de ddlares de principios de
2018 (Benson, 2022).

Aunque cada vez son mas los inversores ESG, hay personas que lo siguen considerando
como un coste afiadido que afecta a los rendimientos haciendo que bajen. No obstante, se
ha demostrado que, al comparar el rendimiento de los fondos sostenibles con los fondos
tradicionales, el resultado sostiene que ambos tipos de fondos tienen una rentabilidad muy

similar, incluso en ocasiones superando a los tradicionales (Benson, 2022).

Por otro lado, se ha descubierto que los fondos sostenibles mostraban sistematicamente
un menor riesgo a la baja que los fondos tradicionales, independientemente de la clase de
activos. Ademas, durante los afios de crisis de 2008, 2009, 2015 y 2018, los fondos
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tradicionales sufren una desviacion a la baja significativamente mayor a los fondos

sostenibles, lo que se traduce en un mayor potencial de pérdida (Benson, 2022).

2.2.4 Sustainalytics

Un factor critico en el rendimiento financiero de las inversiones es la capacidad del
inversor para identificar los factores que impulsan el riesgo y el rendimiento esperados
de las inversiones. Se espera que los analistas financieros y los gestores de carteras estén
familiarizados con los factores financieros que impulsan el valor de una inversion. Sin
embargo, hay aspectos que son dificiles de medir en términos monetarios y que no forman
parte de las métricas financieras tradicionales que también afectan al riesgo y al
rendimiento de las inversiones. En general, se denominan cuestiones medioambientales,

sociales y de gobernanza (CFA Institute, 2015).

Por ello, es importante mencionar que existen agencias que califican a las empresas y
fondos de inversion y ofrecen una puntuacién en funcion del riesgo ESG asociado a dicha
inversion. Este es el caso de Sustainalytics, la cual pertenece a Morningstar y se define
como “Una empresa que se centra en ofrecer soluciones innovadoras que han permitido
a los principales inversores institucionales del mundo identificar, comprender y

gestionar los riesgos y oportunidades relacionados con los ESG” (Sustainalytics, 2022).

La plataforma ofrece empresa por empresa un informe detallado sobre el posicionamiento
de la misma en aspectos ESG. Primero, se da una puntuacion general (Figura 9), para
después desgranar todos los aspectos analizados como el de su industria, sus
competidores mas directos, las empresas a la cabeza de estos temas, sus aspectos

materiales, la descomposicién del riesgo, entre otros.

Figura 9: Forma de exponer el rating ESG por parte de
Sustainalytics
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Fuente: (Sustaynalytics, 2022)
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Ademas, en lo que se refiere a Morningstar, ofrece un apartado dedicado a la
sostenibilidad de cada uno de los fondos de inversion. Para ello, hay un sistema de globos
que se actualiza mensualmente y que determina el rendimiento ESG de tu empresa
respecto a tu industria. Lo que se busca es que los fondos de inversién sean sostenibles
en el tiempo y que no haya grandes picos en la gestion de estos pardmetros. El nimero
de globos que se le da esta determinado por el percentil que ocupa el fondo respecto a los
de su categoria. En el caso de que tengas los mejores resultados sostenibles, caeras en el
percentil 5, obteniendo 5 globos. Es importante mencionar que no es lo mismo el
sustainabilty score de la industria del petroleo que el de energia renovable, pues en el
primer caso sera muy sencillo obtener todos los globos y muy dificil en la segunda
industria, debido a que la sostenibilidad forma parte de su modelo de negocio (Cadalso,
2021).

3 Analisis de BNP Paribas Energy Transition

3.1 Presentacién del fondo

Antes de comenzar con el anélisis del BNP Paribas Energy Transition es importante
introducir a la gestora en cuestién, BNP Paribas Asset Management. BNP Paribas Asset
Management forma parte del grupo BNP Paribas, y cuenta con méas 3000 trabajadores
repartidos por 36 paises. Sus activos bajo gestion ascienden a 502 billones de euros y
cuentan con un equipo dedicado a ESG desde 2002. BNP Paribas busca acelerar la
transicion energética; esto se deduce por la alineacion de los objetivos del banco con el
Tratado de Paris, por reducir sus inversiones y financiacion en combustibles fésiles desde
2011, y por llevar a cabo una politica de control de los mercados de hidrocarburos no
convencionales desde 2017. Entre sus aportaciones a la industria de energias renovables
destaca haber sido el asesor financiero de Dogger Bank Wind Farm, la planta edlica méas
grande del mundo que sera responsable de proveer energia a mas de 6 millones de hogares
britanicos (BNP Paribas Asset Management, 2022).

En lo que se refiere al fondo, comienza el 31 de agosto de 2019 de la mano de Edward
Lees y Ulrik Fugmann, se trata de un fondo global que actualmente alcanza los 2,7
billones de euros de activos bajo gestion invertidos en 70 empresas y cuyo rendimiento
objetivo esperado consiste en superar a su indice de referencia, el MSCI ACWI en un 3%
(Kinder, 2020).
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3.2 Equipo gestor

Para comenzar con el analisis, es importante conocer cual es el equipo detras de la gestion,

y su cometido en el fondo, pues es uno de los puntos fuertes de la gestora (BNP Paribas
Asset Management, 2022):

Ulrik Fugmann: Gestor senior y co-fundador del fondo. Ulrik comenzé su carrera en
Goldman Sachs Londres, invirtiendo tematicamente en empresas de energia,
materiales, agricultura y materiales a nivel mundial. Es licenciado en Economia y
Ciencias Politicas por la Universidad de Copenhague.

Edward Lees: Gestor senior y co-fundador del fondo. Edward comenz6 su carrera en
1994 en Morgan Stanley, en Nueva York, en el ambito de la banca de inversion y el
capital privado. Tiene un MBA de Wharton y una licenciatura del Amherst College.
Alex Scott: Analista de investigacion de activos. Ha trabajado para Neptune
Investment Management en 2013 como analista, en Barings como gestor de fondos y
en CJW Capital Management como especialista en renta variable. Es licenciado en
Filosofia, Politica y Economia por el Keble College de Oxford y es CFA
Charterholder.

Vanessa Cheung: Analista de investigacion de activos. Vanessa comenzo trabajando
en el banco Credit Suisse y tiene experiencia en empresas tecnologicas como Accsys
Technologies. Es licenciada en Economia por la Universidad de Cambridge.
Esuabom Dijemeni: Analista de investigacion y desarrollo cuantitativo. Ha trabajado
para el ICBC como analista. Tiene un doctorado en Bioingenieria e Ingenieria
Biomédica por el Imperial College y es licenciado en Ingenieria Electronica y de
Comunicaciones por la Universidad de Bristol.

Gabrielle Kinder: Analista de investigacion medioambiental. Ha trabajado para
Bloomberg New Energy Finance. Es licenciada en Geografia Fisica y Biociencias por
la Universidad de Exeter y tiene un master en Sostenibilidad y Gestion Empresarial
por la Universidad de Bath.

Ramon Esteruelas: Especialista de inversion senior. Ha trabajado para Morgan
Stanley, y ha sido director institucional de clientes en el ING Investment Management.
Licenciado en economia internacional por la prestigiosa universidad de Georgetown y

tiene un MBA por la Rotterdam School of Management.

38



Alvaro Cabrero Sanchez mayo 2022

3.3 Meétricas cuantitativas

Una vez enunciados los responsables de la gestion del fondo, es importante conocer las
métricas publicas que comparten en la ficha mensual, todas ellas calculadas

mensualmente durante un periodo de tres afios:

Figura 10: Métricas cuantitativas publicas en el informe de la

gestora.
Volatilidad 41,43
Error de Seguimiento 31,89
Analisis de Riesgo 0,42
Ratio de Sharpe 0,55
Alfa 11,17
Beta 1,82
R2 0,49
P/E 26,9

Fuente: BNP Paribas Asset Management (2022)

En primer lugar, y como se ha mencionado anteriormente, la volatilidad mide el
comportamiento del fondo respecto a su media histérica durante un periodo determinado.
Una volatilidad del 41,43% se considera una volatilidad muy alta; no obstante, esto se
justifica con el crecimiento exponencial del fondo en 2020 con una revalorizacion del
165% y un 2021 y 2022 con retrocesos en el valor de la cotizacion. Por ello, se puede
deducir que se trata de un fondo para un inversor con un perfil de riesgo alto, que busque
invertir a largo plazo, y que disfrute de una situacion financiera buena, por lo que no
dependa del capital en el corto-medio plazo. En cuanto al Ratio de Sharpe, el fondo
publica que es del 0,55; lo cual esta por debajo de 1y, por tanto, el rendimiento del fondo
estd actualmente por debajo del riesgo que se asume al invertir en él, y tiene un Alpha de
11,19%, lo que supone que la gestion del fondo mitiga las caidas y acrecienta las subidas
en ese porcentaje, haciendo valer la buena gestién del fondo. Ademas, es importante
mencionar que tanto el tracking error o error de seguimiento y la beta no son muy
relevantes en el andlisis, pues el indice de referencia no tiene correlacion alguna con el
fondo y que dan prioridad a otras métricas (Kinder, 2020). Esto se corrobora con la

métrica R cuadrado, que traslada la correlacion débil del fondo con tan solo 0,49.
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Finalmente, el fondo reporta un PE ratio del 26,9; o lo que es lo mismo, se tardaran 27
afos en recuperar la inversion inicial por beneficios. También, para saber si la accion esta
cara o barata, se ha de comparar con indices como el Nasdaqg 100, el S&P 500y el iShares
Clean Energy, los cuales tienen 32, 25 y 25 de PE ratio respectivamente, por lo que el
precio por la participacién en el fondo esta en torno a lo que se paga en el mercado por

fondos similares (BNP Paribas Asset Management, 2022).

3.4 Proceso de inversion y estrategias seguidas

BNP Paribas Asset Mangement ha desarrollado un proceso de inversién por el cual deben
pasar todas las potenciales empresas que puedan formar parte de la cartera del fondo
Energy Transition. En la siguiente ilustracion (Figura 11) se puede ver cuéles son los

pasos que siguen, y que se van a explicar a continuacion.

Figura 11: Etapas del proceso de inversion del fondo BNP Paribas
Energy Transition

Anélisis Investigacion Analisis Andlisis Construccién Seguimiento y
P de la temética medioambient R de la cartera y :
macroeconémico y - Cuantitativo y k7 compromiso
: y la industria alyriesgos T gestion del A B S
energética ESG / riesgo P

Fuente: BNP Paribas Asset Management (2022)

En un primer lugar se hace un estudio macroecondémico y regulatorio, es decir, se busca
aprovechar las fluctuaciones de mercado a través de variables macroeconémicas como
puede ser el paro americano, la inflacion de las distintas regiones, aumentos
presupuestarios en materia de energia entre otros. Con esto, se logra identificar cual es el
Total Addressable Market o TAM del fondo y los modelos en los que se proyecta el
crecimiento en el tiempo. En lo que se refiere a regulacion, el equipo de BNP Paribas AM
lleva a cabo reuniones de forma regular con los reguladores, identificando las
oportunidades y riesgos de la temética de inversion y enumerando las politicas climaticas

al clasificarlas por regiones (BNP Paribas Asset Management, 2022).
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Tras esto, comienza la investigacion de la temética y la industria energética, para la cual
la gestora ha creado una base de datos tematica con 4000 empresas que ofrecen soluciones
medioambientales, 6 subtematicas principales, 54 industrias verdes y 133 subsectores. La
investigacion trata de utilizar toda la literatura disponible y la experiencia y conocimiento
del equipo, para identificar ganadores y perdedores, y se utilizan modelos que valoran las

compafiias para conocer su situacion actual (BNP Paribas Asset Management, 2022).

Con la finalidad de aproximar el crecimiento previsto de las empresas que conforman la
tematica, se ha realizado un modelo matematico en curva con forma de S. Este modelo
define de manera gréfica la penetracion de mercado de las nuevas tecnologias verdes
desde la penetracion historica en porcentaje de otras nuevas tecnologias. En la Figura 12
se puede observar el modelo de la energia solar.

Figura 12: Modelo matematico que compara las penetraciones de
mercado de la energia solar y otras tecnologias disruptivas.
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Fuente: BNP Paribas Asset Management (2022)

En el siguiente paso del proceso, se lleva a cabo un analisis de los riesgos ESG que puede

acarrear dicha inversion. Dentro de esta etapa se diferencian dos fases. La primera de ellas
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consiste en elaborar una lista interna de exclusion de empresas en las que la gestora no
puede invertir. Aquellas empresas que pasen esta etapa se clasifican por deciles en
funcion de los riesgos. Por el contrario, aquellas que estan en el decil 10 son evaluadas
por el Centro de Sostenibilidad de la gestora, que acepta o0 no que dicha empresa vaya a

la siguiente fase de evaluacion (BNP Paribas Asset Management, 2022).

Una vez se ha terminado con la fase anterior, se analiza manera individual los aspectos
técnicos y cuantitativos de aquellas empresas que han pasado las etapas anteriores,
garantizando que cumple los estandares ESG de la gestora. Para ello, el equipo del fondo
realiza un trabajo de investigacion y lleva a cabo una due dilligence comercial y financiera
que evaluan si sus planes de negocio y proyecciones a futuro se ajustan con la capacidad
de la empresa de alcanzar dichos objetivos. Ademas, se lleva a cabo una evaluacion de la
gestion del riesgo y de su balance de situacion, entre otros. En este momento la cartera de
inversion empieza a tomar forma; se calculan ratios de riesgo/ recompensa en funcion del
objetivo alcista y bajista de las empresas, la volatilidad, la liquidez, la conviccién y la
correlacion del fondo, lo que determina el peso relativo de los activos en cartera. Se ha
de recalcar que la gestion de este fondo se centra mas en la evaluacion activa del peso de
los activos en momentos de mayor volatilidad (que modifican bruscamente la ratio riesgo/
recompensa) que, en la rotacion de activos. Por ultimo, se firma un memorandum de
inversion por Ulrik y Edward, co-directores del fondo y la empresa en cuestion (BNP

Paribas Asset Management, 2022).

Es relevante mencionar que el equipo de inversién realiza un trabajo a posteriori
fundamental. Se efecttan en torno a 400 Ilamadas de gestion al afio con altos ejecutivos,
y llamadas trimestrales antes y después de los resultados de las empresas de la cartera.
Ademas, se llevan a cabo conferencias en las que se analiza la situacion del sector, y se
visitan las instalaciones. Asimismo, se hace un seguimiento ininterrumpido de la oferta'y
la demanda, del panorama competitivo, de las tecnologias de la competencia y de las
noticias de las empresas publicas y privadas. También, se apoya estratégicamente a las
empresas en cartera y se transmite la importancia de gestionar bien los riesgos ESG
(Kinder, 2020).

Para terminar este apartado se va a hacer referencia al asset allocation que tiene lugar en

el fondo como consecuencia de todo este proceso explicado anteriormente. Como se
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puede observar en la Figura 13, se concentran la mayor parte del valor del fondo en pocas
compafiias de tamafio mediano, lo cual aumenta el riesgo considerablemente. Ademas, la
gran mayoria de las inversiones se centran en Ameérica, y se dividen entre las tematicas

energias renovables y movilidad e infraestructura energetica.

Figura 13: Principales posiciones del fondo, tematica, region y peso

en cartera.
Diez Mayores " . Peso en la
Participaciones Tematica Region cartera
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Central y Sur
. América del Norte
! 0,
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Renewable Energy Medio y Africa
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Enel Energias Renovables Medio y Africa 4,2%
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: América del Norte, 0
Renew Energy Global mfraegt_ructura Central y Sur 3,0%

energeética

Fuente: BNP Paribas Asset Management (2022)

3.5 Andlisis del estilo de inversion

El fondo BNP Paribas Energy Transition es un fondo que utiliza un estilo
mayoritariamente growth o de crecimiento (Morningstar, 2022). Ademas, se trata de un
fondo de gestion activa, y por lo que se toman decisiones como donde invertir, las

empresas objetivo y donde focalizar la inversion. Por ello, se han desarrollado una serie
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de gréaficas segun los datos aportados por el fondo que permiten desgranar perfectamente

el estilo de gestion de este fondo en particular.

Tanto en la primera como en la segunda gréfica se pone en evidencia, una vez mas, las
grandes diferencias entre el indice de referencia y su fondo. Mientras que el benchmark
invierte en empresas de alta capitalizacion y no de baja capitalizacion, el fondo tiene
acciones en cartera de los tres tipos, por encima de $10 billones, entre $2 y $10 billones,
y menos de $2 billones, siendo 43,3%, 36,5% y 20% respectivamente. Como fondo
growth busca empresas con recorrido en la cotizacion y por ello, le interesa también

invertir en empresas mas pequefias, pero con potencial.

Figura 14: Porcentaje de la cartera segun capitalizacion
Segun capitalizacion
RN

S - O

<S20N

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0%  100.0%

< $2bn $ 2bn - $10bn > $ 10bn
MSCI SCWI (EUR) 0.0% 6.6% 93.3%
m BNP Paribz_isj Energy 20.0% 36.5% 43.3%
Transition ' ' '

Fuente: BNP Paribas Asset Management (2022)
En lo que se refiere al segundo grafico, la zona geografica en la que mas se invierte es en

Estados Unidos, pues son propietarios de la gran parte de la tecnologia necesaria para

hacer realidad la transicion energética. También hay que destacar la diferencia notoria
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entre el fondo y el benchmark en Asia Pacifico, donde se invierten el 20% del capital por
0% del indice.

Figura 15: Porcentaje de la cartera segln geografia.
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Fuente: BNP Paribas Asset Management (2022)

Por ultimo, en el tercer grafico se diferencia entre las tres tematicas por las que apuesta
el fondo: la energia renovable con un 64% del total, la infraestructura energética y
transporte con un 23% y la eficiencia energética, tecnoldgica y materiales, que representa
el restante 13%. El primer grupo se centra en aquellas empresas que busquen la
descarbonizacion a través de la energia renovable como energia edlica, energia solar,
energia geotérmica, energia a través de la biomasa... En cuanto al segundo grupo, se
busca digitalizar el sistema energético a través de la electrificacion, la eficiencia y la
tecnologia. Las empresas de esta tematica centran sus modelos de negocio en hardware,
software, quimicos sostenibles, optimizacidn de los procesos energéticos, automatizacion
industrial... Por altimo, el tercer grupo persigue descentralizar el sistema energético a

través de nueva infraestructura, y el almacenamiento energético con vehiculos eléctricos,
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transporte eléctrico, ferroviario, bicicletas y motos eléctricas, y aviones que funcionen

por energias limpias (BNP Paribas Asset Management, 2022).

Figura 16: Porcentaje de la cartera segun tematica.
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Fuente: (BNP Paribas Asset Management, 2022)

3.6 Sostenibilidad

La sostenibilidad es un aspecto clave para el fondo. En consecuencia, cada una de las
tematicas explicadas anteriormente estd vinculada con uno o mas Objetivos del
Desarrollo Sostenible u ODS de la ONU. En el caso de energia renovable y eficiencia
energética, tecnoldgica y de materiales se le relaciona con el ODS 7, que persigue una
energia limpia y asequible. La tematica de energia infraestructura y movilidad se vincula
con el ODS 9, el cual busca una industria, innovacion e infraestructura inclusiva y
sostenible. Por ultimo, se le asocia con el ODS 11, que busca crear comunidades y

ciudades sostenibles.

46



Alvaro Cabrero Sanchez mayo 2022

En cuanto a la gestion de riesgos ESG, se utilizan el conocimiento y experiencia en el
sector para analizar los aspectos materiales ESG que se deben de tener en cuenta. Se
centran en como operan las empresas, examinan las politicas, los programas y el
rendimiento, por lo tanto, es la propia gestora la encargada de llevar el analisis de los
riesgos no financieros. Segun Kinder los ESG ratings no son relevantes para este analisis

y solo se utilizan de manera orientativa (Kinder, 2020).

4. CONCLUSIONES

Al realizar el analisis de la teméatica del fondo de inversion BNP Paribas Energy
Transition, se puede apreciar la gran relevancia de las politicas internacionales en materia
de lucha contra el cambio climético. Sin estas, las emisiones futuras proyectadas
originarian un calentamiento global estimado de 4,1 a 4,8 °C para 2100, en comparacion
con los 2,8 °C proyectados sobre la base de las politicas climaticas que se aplican
actualmente. No obstante, este panorama solo sera posible si todos los paises alcanzan los
objetivos establecidos por los acuerdos internacionales (Ritchie & Roser,
Ourworldindata, 2020).

Para ello, el sistema publico necesita del sector financiero para lograr alcanzar los
compromisos acordados. Actualmente, los flujos de capitales no estan siendo los
suficientes. En el caso de Europa, el Green Deal Europeo se compromete a invertir unos
100.000 millones de euros al afio. En el supuesto de que este capital fuera invertido en
instalar turbinas en toda Europa, se obtendrian 200 Tera vatios por hora al afio de energias
renovables. Pues bien, esto apenas representa el 7% del consumo total de la regién,
insuficiente para lograr un espacio con emisiones netas de carbono para 2050 (Candriam
Academy, 2021). Con esto, se pone en evidencia la importancia de que el capital privado

se incorpore al esfuerzo pablico de alcanzar los objetivos medioambientales.

Las finanzas sostenibles, el ESG investing, la inversion socialmente responsable y la
inversion de impacto es la respuesta del sector financiero al compromiso mundial por
lograr la transicion energética. Como se ha podido observar, los activos bajo gestion de

estas modalidades de inversién tienen un crecimiento constante; sin embargo, la realidad
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es que se encuentra lejos del capital requerido. Wiskirski, especialista de inversion,
mantiene que “el mundo no esta invirtiendo de forma suficiente para satisfacer sus

necesidades energéticas futuras” (Wiskirski, 2021).

Por consiguiente, es muy necesario que fondos como el BNP Paribas Energy Transition,
es decir, fondos que apoyan estratégica y financieramente a empresas como Plug Power,
que aspira a ser lider en el desarrollo de baterias de combustible de hidrogeno, reciban
mayores inyecciones de capital. Este tipo de inversiones pueden ser la respuesta para
lograr reducir los precios actuales de la energia, los cuales se han disparado con la

invasion de Rusia sobre Ucrania y las posteriores sanciones econémicas.

El BNP Paribas Energy Transition es un fondo de crecimiento y, por lo tanto, es muy
sensible al movimiento de la curva de los tipos de interés y la tasa de inflacion. En 2020,
el fondo experimenta una revalorizacion del 165% principalmente por dos motivos. Los
bancos centrales llevan a cabo politicas ultra expansivas para lograr paliar los efectos de
la pandemia en la economia, y la Covid-19 supone un golpe de realidad de la necesidad
de cuidar el planeta. A su vez, la buena gestion del fondo y las principales posiciones en
cartera, formada por empresas cuya vision es cambiar la forma en la que la energia es
producida, supone una opcién de inversion muy potente para aquellos inversores que

aguanten la volatilidad en el corto y medio plazo.
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