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RESUMEN

La primera aparicion formal del concepto ASG se produjo en 2004 y desde entonces su
relevancia y alcance ha reformulado por completo el sector financiero. La Ultima década
ha sido testigo de los avances legales, disefio de nuevos instrumentos de inversion
sostenibles y desafios que dichos criterios han tenido que sobrepasar en el mencionado

sector.

Este trabajo tiene como principal objetivo analizar cémo los criterios ASG afectan la
rentabilidad y riesgo de las inversiones. Para ello, se analizara desde un punto de vista
tedrico su definicion y componentes para posteriormente estudiar la evolucién y
relevancia de los mismos en el ambito financiero. Una vez finalizado el contexto mas
tedrico del trabajo, se procederd a estudiar individualmente por un lado el mercado
bursatil con dos indices, el primero de caracter sostenible y el segundo convencional, y
se replicard esta misma estructura en el mercado de renta fija. Todo ello permitira
estudiar cémo los factores ASG afectan cada uno de los mercados ademas de cotejar y

analizar las diferencias en los resultados obtenidos.

Palabras clave: ASG, rentabilidad, riesgo, integracién, impacto, sostenible, inversion.

ABSTRACT

The first formal appearance of the ESG concept occurred in 2004 and since then its
relevance and scope has completely reshaped the financial sector. The last decade has
witnessed legal advances, design of new sustainable investment instruments and

challenges that ESG criteria have had to experience in the sector.

The main objective of this paper is to analyze how ESG criteria affect the profitability
and risk of investments. To this end, its definition and components will be analyzed from
a theoretical point of view, and then the evolution and relevance of these criteria in the
financial sector will be studied. Once the more theoretical context of the work has been
completed, the stock market will be studied individually with two indexes, the first of a
sustainable nature and the second conventional, and this same structure will be

replicated in the fixed-income market. This will allow us to study how ESG factors affect



each of the markets and to compare and analyze the differences in the results obtained.

Keywords: ESG, profitability, risk, integration, impact, sustainable, investment.
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1. INTRODUCCION

1.1 Objetivos

El presente trabajo tiene como objetivo general responder a la actual tendencia
gue engloba la sostenibilidad y su papel dentro del marco financiero. De este modo, se
propone analizar cémo los criterios ESG, por sus siglas en inglés, (Environmental, Social
and Governance), ASG en espaiiol, influyen tanto en la rentabilidad como en el riesgo
de las inversiones. El objetivo final es comprender de una manera mas profunda y
detallada la relaciéon entre los resultados financieros y una inversion guiada por los

principios ASG en comparacion con las inversiones de cardcter tradicional.

Para ello se recurriran también a una serie de objetivos especificos con la finalidad de
delimitar el marco de investigacion y lograr asi un estudio mdas exhaustivo para poder

dar respuesta al objetivo inicial. Dichos objetivos son:

e Examinar la evolucidn histdrica y la relevancia actual de los criterios ASG en el

contexto financiero y empresarial.

e Describir el marco legal que envuelve y regula las finanzas sostenibles en materia

ASG, asi como, los principales instrumentos y estrategias de inversion.

e Identificar y analizar las principales ventajas y desafios asociados con la

integracién de criterios ASG en la toma de decisiones de inversién.

e Emplear un andlisis comparativo de instrumentos de inversién sostenibles y
tradicionales para determinar si los criterios ASG en efecto contribuyen a un

menor/mayor riesgo y rentabilidad de las inversiones.

1.2 Contextualizacidn y justificacion del tema

La palabra inversion no atiende a una Unica definicidn, sino que ésta varia segun el



enfoque que se le de. En primer lugar, Francisco José Tarragd Sabaté (1986, p.308) lo
define como “la aplicacién de recursos financieros a la creacidn, renovacion, ampliacién
o mejora de la capacidad operativa de la empresa”. Atendiendo a esta definicién, la
inversién estd principalmente focalizada hacia la empresa, su capacidad productiva y su

eficiencia.

Por otro lado, Gabriel Baca Urbina (2010, p.5) lo define como “un plan, que, si se le
asigna determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos,
producird un bien o un servicio, util al ser humano o la sociedad”. En esta segunda
definicidn, a diferencia de la anterior, la inversién es el proceso mediante el cual se logra
crear un bien o servicio con la finalidad de terminar en las manos del colectivo social o
el individuo. El enfoque ya no es la empresa sino la persona o personas sobre las cuales

dicho bien final debe de serles util.

Gitman y Joehnk definen la inversion como “cualquier instrumento en el que se
depositan fondos con la expectativa de que genere ingresos positivos y/o conserve o
incremente su valor” (Gitman.L & Joehnk. M, 2011, p.2). Dicha definiciéon plantea un
tercer escenario en el cual el enfoque no esta en la empresa ni en el individuo o sociedad
sino en los ingresos que aquella puede llegar a ofrecer y alcanzar. Este trabajo se
focalizard en llevar a cabo un andlisis de la inversidn entendida desde esta perspectiva
focalizandose en los parametros de la rentabilidad y riesgo de las mismas los cuales

seran definidos a lo largo del presente andlisis.

En relacién con la definicién dada por Gitman y Joehnk las inversiones financieras “se
refieren a las operaciones que se hacen en valores como acciones, bonos, letras de
cambio, depdsitos bancarios y otros instrumentos financieros” (BBVA, 2023). En cuanto
a los factores fundamentales de toda inversidon éstos son la “rentabilidad, el riesgo

aceptado o asumido, los plazos y la liquidez” (GBM, 2022).

A su vez, los fondos de inversidon “son una institucién de inversidon colectiva que agrupa
el patrimonio que han aportado un gran nimero de inversores con el objetivo de realizar

inversiones en determinados activos de acuerdo con una estrategia preestablecida”



(Banco Santander, 2020). Los fondos de inversion sostenibles son “aquellos que tienen
como estrategia de inversién crear una cartera con compafiias que cumplan con

criterios, medioambientales, sociales y de gobierno corporativo” (Banco ING, 2022).

Las politicas y criterios de inversién han ido evolucionando a lo largo de los ultimos afios
y, a la hora de invertir, al andlisis de los riesgos como son el de mercado, crédito o
liguidez, se le ha sumado el de sostenibilidad. En este contexto es importante que tanto
los inversores colectivos como individuales lleven a cabo un estudio exhaustivo de los
distintos instrumentos a través de los cuales invertir minimizando los riesgos,

maximizando las ganancias y midiendo el impacto que tienen en el medioambiente.

En octubre de 2023 se inaugurd el indice IBEX ASG el cual se suma al indice de igualdad
del afo 2021 el cual se ha revalorizado en un 13,4% y el indice FTSE 4good IBEX creado
en 2008 cuyo numero de componentes ha crecido de 27 a 44 y cuya rentabilidad es
actualmente superior a la del IBEX 35 (BME, 2022). Estos datos justifican la creciente
demanda, rendimiento y rentabilidad de las inversiones financieras tanto en renta fija

como bursatiles llevadas a cabo por inversores de caracter colectivo e individual.

Por otro lado, INVERCO (Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva Y Fondos de
Pensién) en junio de 2022 publicé un analisis en el cual se recogia la informacién de
fondos de inversidn guiados por criterios ASG. En dicho informe se descubria que “uno
de cada cuatro euros invertidos en Fondos nacionales incorporaba criterios de
sostenibilidad” (INVERCO, 2022). Todo ello refleja la creciente e incipiente senda de la

inversioén dirigida a la sostenibilidad guiada por los criterios ASG.

1.3 Metodologia

Una vez planteados y descritos los objetivos del trabajo, asi como, la justificacién
y el contexto procederemos a plantear la metodologia que este trabajo seguira para

conducir la investigacién hacia su objetivo final.

En primer lugar, se pretende dar respuesta al marco teérico que comprende la definicion
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y descripcidn de los componentes ASG, su evolucidn y creciente papel en el mundo de
las finanzas, asi como, las ventajas y desafios asociados con la integracion de estos
criterios. Para ello se han empleado palabras clave como son “sostenibilidad”,
“impacto”, “criterios ASG” e “integracion” entre otros. En cuanto a las fuentes,
mayoritariamente de caracter secundario, se han recurrido principalmente a libros

académicos, informes vy tesis.

En segundo lugar, para el andlisis de los componentes de rentabilidad y riesgo, su
definicidn, métricas, evaluacion, instrumentos y criterios entre otros se ha recurrido de
nuevo a fuentes secundarias y en concreto a reportes de resultados y de investigacion
llevados a cabo por instituciones como la CNMV, BME, bancos o fondos de inversion
colectiva. A través de esta revision literaria la recopilacidn y busqueda de la informacién
ha sido posible gracias al empleo de palabras clave como “instrumentos de inversion”,

“rentabilidad”, “riesgo” o “evaluacion”.

En tercer lugar, para el andlisis comparativo y cuerpo principal de este trabajo, que se
trata de evaluar si verdaderamente los criterios ASG afectan a la rentabilidad y riesgo,
se ha empleado como fuente principal Bloomberg, informes financieros que reporten el
resultado a cierre de ano y documentos de agencias de rating como Moody’s o S&P.
Entre las palabras clave que figuran en la busqueda encontramos “informes”,

n

“desempefio”, “impacto” o “agencias” entre otros.

1.4 Estructura del trabajo

El presente trabajo se divide en distintas partes, cada una de ellas abarcara distintos
contenidos e informacién con la finalidad de presentar la investigacién llevada a cabo

de manera organizada y detallada.

En primer lugar, tras la introduccion, en la cual se detallan los objetivos,
contextualizacién vy justificacién del tema, asi como, metodologia, se presentard el
marco tedrico conteniendo una revisién literaria. Dentro de este bloque se definira el

concepto de ASG, los elementos que lo componen y sus origenes. En este mismo bloque
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también se estudiard la evolucion y relevancia de los criterios sociales,
medioambientales y de gobierno corporativo en el ambito financiero, asi como, las

reformas legales, ventajas, desafios y los principales instrumentos de inversién.

En segundo lugar, se definird el concepto de rentabilidad y riesgo, asi como, el andlisis
de las métricas empleadas para determinar la rentabilidad y riesgo de las inversiones.
Posteriormente, se empleard un analisis comparativo entre dos instrumentos de
inversidon de caracter sostenible y de caracter tradicional para determinar si en efecto
los criterios ASG afectan a la rentabilidad y riesgo. Para dicho andlisis se ha escogido

como estrategias de inversion los indices bursatiles y el mercado de renta fija.

Finalmente, en el ultimo bloque se extraeran las principales conclusiones dando asi
respuesta a los objetivos inicialmente planteados. También en este bloque se explorardn

futuras lineas de investigacion.

2. ASGY LAS INVERSIONES

2.1 Concepto de criterios ASG

2.1.1 Definicion

La Fundacidn Instituto de Crédito Oficial (2023) lo define como “un vector de
crecimiento indiscutible a nivel global, europeo y por supuesto, también en Espafia”.
Ademads, sostiene que “no existe una Unica definicién para el concepto de la inversién
sostenible, sino una gama de calificaciones en funciéon a la contribucién directa o
indirecta”. El reglamento de la Unién Europea 2019/2088 lo relaciona con cualquier
“actividad econdmica que contribuyan a un objetivo medioambiental o social, o toda
inversién en capital humano o en comunidades econdmica o socialmente
desfavorecidas, siempre y cuando tales inversiones no perjudiquen significativamente a
ninguno de dichos objetivos y las empresas beneficiarias sigan prdacticas de buena

gobernanza”.

Los criterios ASG son en definitiva un marco el cual delimita “qué tipo de activos y

12



proyecto son validos para invertir en ellos, por su caracter positivo mas alla de los
criterios financieros y, en especial, en materia de desarrollo sostenible” (Plana. A, 2020).
Es importante también destacar la estrecha relacién que los criterios ASG tienen con la

Inversion Socialmente Responsable (ISR), asi como, las diferencias entre ambos.

El Foro Espaiiol de Inversidon Sostenible Responsable (2016) define la ISR como “una
aproximacion de inversidn a largo plazo que integra los criterios ASG en el proceso de
estudio, analisis y seleccién de valores de una cartera de inversidon”. La diferencia que
se podria establecer por tanto es que la ISR se trata de una filosofia de inversién
mientras que los criterios ASG son la herramienta empleada a la hora de analizar los

activos e inversiones que conforman una cartera o actividad econdmica.

Finalmente, en cuanto al papel de los criterios ASG el banco americano J.P Morgan
(2021) defiende que la integracion de los criterios ASG hace que las empresas “estén
menos expuestas al riesgo regulatorio y reputacional y ofrezcan mas oportunidades a
las carteras de los clientes fortaleciendo la gestién de riesgos y contribuir a la
rentabilidad financiera a largo plazo”. Asimismo, la Comision Europea en junio de 2023
presentd un paquete de ayuda financiera sostenible guiada por los principios ASG. La
finalidad de la iniciativa se trata de “apoyar a las empresas y al sector financiero
fomentando la financiaciéon privada de proyectos y tecnologias de transicidon y
facilitando los flujos financieros hacia inversiones sostenibles”. (Comisién Europea,

2023)

2.1.2 Componentes

En cuanto a los componentes ASG sus siglas hacen referencia a:

Medioambiente
e Cambio climatico y reduccidn de emisiones
e Uso racional del agua
e Biodiversidad
e Eficiencia energética
e Reforestacion
e Gestidon de residuos

e Economia circular 13



Social
e Satisfaccion del cliente
e lgualdad de género y diversidad
e Apoyo a colectivos vulnerables y ayudas sociales

e Saludy seguridad

o ) Medioambiente Social
e Contribuciones a la comunidad
e Formacion
e Derechos humanos
Gobernanza
Gobernanza

e Sistema de gobierno corporativo

e Remuneraciones

e (Ciberseguridad

e (Cadena de suministro responsable

e Sistemas de cumplimiento

Grafico 1: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados en ASG, é¢como

realizar inversiones sostenibles y responsables (Iberdrola, 2021).

2.1.3 Origenes e informes

La primera mencién de los criterios ASG de manera formal se realiza en un
informe en el aino 2004 publicado por las Naciones Unidas titulado “A quien le importa
gana” iniciado por la Secretaria General en colaboracién con el gobierno suizo. La
iniciativa fue respaldada por 23 instituciones financieras como el Banco Mundial y con
subvenciones por parte de Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Noruega. (International

Finance Corporation, 2008).

Dicho informe realizaba un llamamiento colectivo principalmente dirigido a los
inversores, directivos, analistas y agentes de bolsa a integrar estos criterios en sus
politicas de inversion y toma de decisiones. (Byrne. D, s.f). A raiz de esta iniciativa, entre
los afios 2004 y 2008, se “patrocinaron una serie de actos a puerta cerrada que

proporcionaron una plataforma para que los gestores, investigadores, propietarios y
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agentes entablasen un didlogo sobre cuestiones ASG” (International Finance

Corporation, 2008).

La siguiente tabla recoge los cuatro informes que nacieron a raiz de las sesiones a puerta

cerrada y que recogian las recomendaciones de los expertos en la industria financiera

“para integrar mejor las cuestiones medioambientales, sociales y de gobernanza en el

analisis, la gestidon de activos y el corretaje de valores” (Banco Mundial, 2004)

Afo

publicacion

Titulo

Principales cuestiones tratadas

2004

Conectando los
mercados
financieros a un
mundo

cambiante

Se introduce por primera vez el concepto ASG sustituyendo
conceptos como sostenibilidad y responsabilidad
corporativa. El informe ademads recalca la importancia del
pilar “G” como requisito previo crucial para aplicar con éxito
politicas y medidas que aborden los retos medioambientales
y sociales. Se fijan objetivos como mercados financieros mas
fuertes y resistentes, sensibilizacion y comprensiéon mutua
de las partes interesadas o aumentar la confianza en las

instituciones financieras.

2005

Invertir en valor a

largo plazo

En cuanto a los resultados clave, se reconocid la importancia
de los factores ASG en la inversidn a largo plazo ademas de
identificarse desafios como la falta de datos y necesidad de
un compromiso institucional mas sélido. En lo que respecta
a planes futuros, se establecié mantener reuniones anuales
entre los lideres participantes para abordar temas
especificos y difundir los conocimientos. Finalmente, se
destacaron cambios en los mercados financieros, como la
necesidad de enfoques de inversidén mas sélidos y se resaltd
la importancia de la interconexion global en las decisiones

de inversion.

Comunicando los

Dicha reforma, modificé la manera en la cual se comunicaba

entre compaiiias e inversores las cuestiones ASG. Se
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2006

factores de valor
ASG Yy lainterfaz

em presa—inversor

detectaron las deficiencias del modelo anterior junto con
expertos para perfeccionar la calidad de la investigacién. Las
deficiencias detectadas estaban relacionadas con la
dificultad de incorporar incertidumbres en modelos de
inversién, la predominancia de la administracion de riesgos
sobre la exploracion de oportunidades, y la necesidad de
aumentar la disponibilidad y uniformidad de informacién

ASG.

2007

Nuevas fronteras
en la inversion en
mercados

emergentes

En esta edicidon el foco se ponia en evaluar la importancia de
las cuestiones ASG en las inversiones en los mercados
emergentes. Los participantes concluyeron que los
mercados emergentes no son todos iguales y es importante
entender sus diferencias. Muy pocos investigadores
estudian a fondo los problemas ASG en estos mercados, y se
necesita mas investigacion en este sentido. En algunos
mercados emergentes, como los BRIC, las valoraciones de
las inversiones pueden cambiar rdpidamente, y los clientes

estdn mas preocupados por el corto plazo que por el futuro.

2008

¢A prueba de
futuro? Integrar
las cuestiones
ASG en los
mercados de

inversion.

En esta ultima edicién, se concluye que el progreso en la
integracion de factores ASG en el sistema de inversion ha
sido desigual entre los distintos actores involucrados.
Mientras que propietarios de activos y consultores de
inversién han mejorado la conciencia respecto al tema la
implementacién concreta de practicas inclusivas ha sido
limitada. Por otro lado, investigadores de inversiones vy
agencias de calificacion han avanzado en el desarrollo de
marcos analiticos, pero enfrentan desafios como la falta de
datos comparables. Los reguladores y los intercambios
también han mejorado la divulgaciéon en materia de ASG,
aunque se necesitan mayores esfuerzos para garantizar

estdndares de divulgacion minimos y promover una mayor
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conciencia sobre la integracidn de estos criterios en el sector

financiero.

Grafico 2: Elaboracidn propia a partir de las lecturas de los distintos informes publicados
por el Internacional Finance Corporation parte del Banco Mundial junto con Naciones

Unidas (2004-2008).

2.2 Evolucion y relevancia de los criterios ASG en el ambito financiero

La evolucion de los criterios ASG desde su primera mencidén en 2004 en el informe
“A quien le importa gana” ha sufrido muchos cambios a lo largo de los afios hasta
haberse convertido en lo que es hoy. El proceso tedrico-analitico ha implicado desde
reformas legales hasta cambios de paradigma y revolucién en la manera en la que las
finanzas eran concebidas. En relacién a este punto, durante la ultima década, se han
disefiado cuidadosamente instrumentos de inversidn que satisfagan los intereses de los
inversores (ademads de respetar la sostenibilidad), agencias de rating e instituciones de

supervision.

A continuacidn, se llevard a cabo un andlisis acerca de la evolucidon que la relacién
sostenibilidad-finanzas ha sufrido para entender cémo se ha llegado a los criterios ASG.
Posteriormente, se revisaran los marcos legales principales e instituciones regulatorias
gue hoy en dia supervisan el panorama de inversién para finalmente, describir los
principales instrumentos que han sido disefiados con el objetivo de canalizar la inversion

mediante los criterios ASG hacia la sostenibilidad.

2.2.1 Evolucion de los criterios ASG

El concepto ASG es el resultado de las cumbres, foros, informes y analisis de los
paises en el seno de la ONU quienes, preocupados por el futuro del ecosistema, se
reunian periédicamente para debatir y construir una nueva senda de pensamiento y
filosofia. Los criterios ASG son un paso mas hacia el objetivo de la sostenibilidad por lo

gue para comprender su nacimiento han de analizarse.
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En primer lugar, el informe Brundtland, publicado en 1987, fue impulsado por la primera
ministra noruega del momento, Gro Harlem Brundtland quien junto a 21 paises rogaban
a la ONU evaluar los efectos que las actividades desarrolladas por el hombre tenian
sobre el medioambiente. El objetivo de dicho informe era concienciar y hacer entender
a la poblacién mundial la responsabilidad individual de corregir la mentalidad hasta el
momento la cual se basaba en lailimitacion de los recursos. El informe recogia la primera
definicion del desarrollo sostenible y con ello el nacimiento de todo un nuevo

movimiento focalizado en proteger el ecosistema y corregir las practicas nocivas.

En dicho informe “la Comisidn se dirige a los gobiernos directamente, y a través de sus
diferentes organismos y ministerios”, empresas privadas “desde los negocios que
cuentan con un solo hombre hasta las grandes empresas multinacionales” y finalmente
a los ciudadanos, organizaciones no gubernamentales, instituciones educacionales y la

comunidad cientifica. (Brundtland, G.H, 1987).

El Foro Econémico Mundial de Davos de 1999 fue el escenario sobre el cual se presentd
por parte de Kofi Annan el nuevo Pacto Mundial definido como un proyecto “mundial
de principios y valores compartidos, que dara una cara humana al mercado global”.
(Annan. K, 1999). Dicho pacto introducia 10 principios relacionados con los derechos
humanos, el trabajo, medio ambiente y la corrupcidon los cuales debian ser
implementados por las empresas en sus politicas y practicas introduciendo asi el
concepto de Responsabilidad Social Corporativa (RSC). Hoy en dia, el Pacto Mundial de
la ONU “tiene una posicién Unica para fomentar esta colaboracién con el objetivo de

conseguir y aumentar las soluciones que hagan frente a los retos globales” (Kingo.L,s.f).

Un afio mas tarde, en el 2000 a raiz del Pacto Mundial, se presentan los Objetivos del
Desarrollo del Milenio (ODM). Este nuevo proyecto proponia ocho objetivos de
desarrollo internacional promovido por 192 paises y organizaciones internacionales con
la finalidad de luchar contra la pobreza estableciendo el afo 2015 como meta
(Organizacién Mundial del Comercio, s.f). Entre ellos figuran objetivos como la

sostenibilidad del medio ambiente, reducir la mortalidad infantil o erradicar la pobreza
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extrema y el hambre.

En el afio 2015 se revisaron los avances y resultados que se habian logrado. Entre los
logros se encuentran la reduccidn de la extrema pobreza en un 50% o que el 90% de los
nifios a nivel mundial puedan tener acceso a la educacién primaria. También se avanzd
en lo relacionado con el acceso a agua potable o con el tratamiento de enfermedades
como la malaria y tuberculosis. (Mateos. R, 2014). No obstante, algunas cuestiones
guedaron pendientes de ser resueltas como fue el caso de las desigualdades

persistentes, desafios medioambientales o salud materna.

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) nacen en 2015 como respuesta a los
resultados para abordar aquellos desafios que los ODM no habian logrado erradicar de
cara al afio 2030. Estos 17 objetivos son de cardcter mas amplio, universal y transversal.
Ademds, se trata de un proceso mas inclusivo el cual integra a gobiernos,
organizaciones, sector privado y sociedad civil. La principal diferencia y novedad de los

ODS es el mayor papel que se le concede a la transformacién sostenible.

Objetivo 1 Fin de la pobreza

Objetivo 2 Hambre cero

Objetivo 3 Salud y bienestar

Objetivo 4 Educacién de calidad
Objetivo 5 Igualdad de género
Objetivo 6 Agua limpia y saneamiento
Objetivo 7 Energia asequible y no contaminante
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Objetivo 8 Trabajo decente y crecimiento
Objetivo 9 Industria, innovacién e infraestructura
Objetivo 10 Reduccion de las desigualdades
Objetivo 11 Ciudades y comunidades sostenibles
Objetivo 12 Produccidn y consumo responsables
Objetivo 13 Accion por el clima

Objetivo 14 Vida submarina

Objetivo 15 Vida de ecosistemas terrestres
Objetivo 16 Paz, justicia e instituciones sélidas
Objetivo 17 Alianza para lograr los objetivos

Grafico 3: Elaboracién propia a través de los datos obtenidos en Sustainable

Development Goals Fund.

Los criterios ASG son el culmen de todo este proceso iniciado a finales del siglo pasado.
Sus raices ideoldgicas e histéricas aqui expuestas han confeccionado una nueva
industria internacional dirigida a través de los criterios ambientales, sociales y de
gobierno corporativo. En ellos se pueden ver plasmados toda la senda evolutiva y como
se ha ido refinando con el paso del tiempo aquellos flecos que no fueron erradicados

con la propuesta anterior.
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Respecto a su antecedente mds reciente, siendo estos los ODS, los criterios ASG
presentan tres importantes mejoras y cambios que segun Lenore T. Ealy (2023) son en
primer lugar “un sistema para clasificar a las empresas y no unas simples metas”. En
segundo lugar, los criterios se focalizan en la “evaluacién del rendimiento social y
ambiental de la empresa” ademds de Unicamente los derechos humanos como ocurria
anteriormente. Finalmente, se reemplazan las soluciones temporales propuestas por los

ODS por unas mas a largo plazo.

Se podria concluir a raiz de lo aqui expuesto que estas siglas son un paso mas dentro del
proyecto comunitario internacional hacia la transformacién transversal del sistema
financiero, social y politico para poder mitigar a tiempo los efectos humanos en nuestro

ecosistema y la proteccién de futuras generaciones.

2.2.2 Reformas legales

El creciente interés y popularidad de los criterios ASG ha hecho necesario el
disefio e implementacion de leyes que regulen todo este nuevo panorama. Los ultimos
anos se han caracterizado por un esfuerzo extra y una carrera contrarreloj por parte de
agencias e instituciones. El objetivo final se trata de diseflar complejas directrices,
reglamentos, taxonomias, leyes y estandares entre muchos otros que garanticen la

supervisioén, clasificacién y seguimiento de las inversiones ASG.

A continuacion, se recogerd en la siguiente tabla las reformas legales mas importantes
gue han sido disefadas hasta la fecha y que se espera que tengan mayor impacto en los

proximos afios.

Por sus iniciales en inglés (Sustainable
Finance Disclosure Regulation) se trata de
un reglamento de la Unién Europea.
SFDR Establece unos estandares para
garantizar la mejora en la transparencia y
divulgacién de la informacién de cara a

los inversores por parte de las empresas.
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(Aplanet, 2023)

Taxonomia Ambiental

Es un sistema de ordenacién cuyo
objetivo es identificar y clasificar las
practicas financieras sostenibles dentro
del dmbito del Green Deal de Europa. El
procedimiento, que es pionero a nivel
mundial, posee 6 metas ambientales.

(Pacto Mundial, 2022)

CSRD y ESRS de EFRAG

CSRD (Corporate Sustainability Reporting
Directive) su objetivo es igualar la
informacién sostenible y financiera para
poder responder a las demandas de
inversiéon por parte de individuos,
empresas y gobiernos mediante el acceso
a documentos de fiar y equiparables.
ESRS (European Sustainability Reporting
Standars) formado por 12 estandares con
de caracter transversal. Proximamente se
quiere publicar uno dirigido a PYMES.
(Vida.C.A & Bruce.J, 2023)

Etiquetas / categorias de productos de

inversién y de financiacién sostenible

Se emplean para poder certificar vy
clasificar los  distintos  productos
financieros sostenibles. Sin embargo,
existe una gran diversidad y opacas
diferencias entre cada una de ellas lo que
complica la clasificacion diaria de activos.

(Lopatin.D, 2020)

Normativa sobre greenwashing

Esta nueva propuesta persigue corregir la
desconfianza que los inversores vy
comunidad financiera tiene respecto a los

casos de lavado verde. En ocasiones se
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han denunciado casos falsos de
sostenibilidad y politicas verdes que no
cumplian los criterios ASG, sino que
buscaban la certificacion y poder asi
diferenciarse. Esta normativa pone freno
a esas practicas desleales. (Beltran. E &

Lozano.T, 2023)

Taxonomia Social

Conjunto de normas y parametros de
caracter objetivo que permiten clasificar,
de manera clara y precisa, las actividades
y empresas que tengan una gran
influencia en la consecucion de metas
determinadas en el ambito social. Esta
herramienta permite orientar la inversion
de capital hacia fines sostenibles vy
conocimiento de las actividades de las

empresas. (Martin. A, 2022)

Leyes de Cambio Climatico y de
Informacidén corporativa de

sostenibilidad nacionales

“Es el instrumento de planificacién basico
para promover la accién coordinada y
coherente frente a los efectos del cambio
climatico. EI PNACC define los objetivos,
criterios, dmbitos de aplicacién y acciones
para fomentar la resiliencia y Ia
adaptacion”. (Boletin Oficial del Estado,

2023).

Normativa sobre ratings ASG

Existen una gran diversidad de tipologias
atendiendo a la geografia y jurisdiccién.
En el caso europeo encontramos la ESMA,
en América el SEC y en el caso de las

agencias de ratings éstas de manera
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voluntaria pueden adoptar cddigos de
conducta responsables como ERAP o SII.
Finalmente, a nivel global encontramos
GRI que a pesar de no tratarse de un
marco regulatorio como tal se trata de
unos estandares empleados por los

calificadores.

Normativa verificacion EINF

Es de caracter obligatorio y es verificado
a través de una agencia independiente en
lo que respecta el desempefio de Ia

empresa en cuestiones ASG. (Crowe, s.f)

Directiva de Debida Diligencia

La Directiva sobre Diligencia Debida
establece reglas para compaiiias grandes
con respecto a las consecuencias
nefastas, en el presente o en potencia, de
sus acciones sobre los derechos humanos
y el ecosistema. Estas tareas encierran los
trabajos que se realizan en la empresa, asi
como también los que realizan sus
parientes comerciales. (Consejo de la UE,

2023)

Planes de accion nacionales de finanzas

sostenibles

En 2018, la Comision Europea introdujo
una serie de planes que actuarian como
una hoja de ruta para los Estados
Miembro. Dichos planes se basaban en
recomendaciones de expertos, los ODS y

el Acuerdo de Paris. (Spainsif, s.f)

Estandar de Bono Verde Europeo

Desarrollado por la Comisién Europa,
establece criterios y directrices acerca de
la emisién de bonos verdes. Los aspectos

clave mas importantes son criterios de
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elegibilidad, certificacién y transparencia.

(Comisién Europea, 2023)

Normativa de implicacién a largo plazo

Esta normativa es una de las reformas
mas profundas y tiene como fin Ia
implicacion de los accionistas vy
sociedades financieras en las

comunidades en las cuales invierten.
Algunas practicas fomentadas son el
dialogo, la compensacion,
responsabilidad y transparencia. (Elias de

Tejada, J.M, 2021)

Grafico 4: Elaboracion propia a partir de las fuentes citadas en cada caso.

2.2.3 Instrumentos de inversion

En cuanto a los instrumentos de inversidn existen diversos métodos vy

herramientas a través de las cuales poder invertir.

e Inversion tematica: mediante esta estrategia los inversores invierten en

compaiias, fondos o activos alineados principalmente con cuestiones de

cardcter social, medioambiental y de gobernanza. (Olleros.E.A, 2024). Para ello,

se emplean los criterios ODS quienes delimitan y categorizan el tipo de inversién

gue se estd llevando a cabo dentro de los 17 propuestos por la agenda de la ONU

ademas de la Inversion Social Responsable (ISR). Entre los criterios tematicos

mas utilizados estan el avance tecnoldgico, urbanizacidn acelerada, cambio

demograéfico y social, cambio climatico y escasez de recursos y, finalmente, el de

la riqueza global emergente. (Blackrock, 2024).
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ODS abordados en el proceso de seleccion de activos por
parte de las entidades

ODS 16
ODS 14
ODS 15
ODS 2
ODS 17
OoDS 1
ODS 10
ODS 4
ODS 6
ODS 11
ODS 9
ODS 12
ODS 5
OoDS 7
ODS 8
ODS 3
ODS 13

Q
X

10% 20% 30% 40% 50% 60%

Internacional M Nacional m Total

Grafico 5: Elaboracidn propia a través de los datos obtenidos en Spainsif: La

Inversion Sostenible y Responsable en Espafia (2023).

Dentro de este tipo de inversiones se encuentran dos métodos: la gestion activa
y pasiva. En el caso de la inversién activa, el gestor del fondo es quien escoge
manualmente aquellos activos que, basandose en su criterio y andlisis, considera
que van a tener un rendimiento superior al del mercado (Pareja.C, 2024). Por el
contrario, la gestidon pasiva creada por John C. Bogle con la creacion del fondo
Vanguard se trata de replicar el desempefio de los indices bursatiles de
referencia. Debido a la creciente tendencia y creciente volumen de los activos
invertidos a través de esta estrategia se estudiara esta herramienta de inversion

independientemente y su relacidn con la sostenibilidad.

Desde el afo 2020 la inversidon tematica ha ido creciendo especialmente en

Europa. Geografias como Estados Unidos todavia se muestran algo escépticos a

la hora de implementar esta filosofia de inversidn principalmente debido a su
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preocupacién por la rentabilidad (49%) y los costes elevados (41%). En el caso de
Asia, actualmente el 34% de las inversiones estan relacionadas con la inversién
tematica sostenible. Entre las razones principales por las cuales se dan estas
diferencias se debe principalmente al marco legislativo y normativo que
impulsan en mayor o menos medida la transicién sostenible. (Funds People,

2023).

indices bursatiles: la gestion pasiva, tal y como se definia anteriormente, se basa
en la replicacién de unindice. Al invertir empleando esta estrategia, el riesgo que
el gestor pueda cometer en su analisis queda eliminado y sustituido Unicamente
por el riesgo de mercado. De este modo si por ejemplo se tomase como
referencia el IBEX35 un fondo indexado replicaria dicho indice atendiendo tanto
a la composicién de las empresas como el peso de cada una de ellas. Ademas, al
tratarse de una duplicacién de un indice ya existente es una estrategia mas
barata al no haber una gestion activa por parte de un gestor. (Bankinter, 2021).
Los indices bursatiles sostenibles no son solo un instrumento de inversidn, sino
gue son una herramienta imprescindible en términos de referencia para la
creacién de productos financieros, fuente de informacidn, analisis de evolucién,

comparativo y selecciéon de empresas. (Prieto.M.E, 2021).

La dltima década del siglo pasado y principios del XX fueron decisivos en la
creacién de los primeros indices de cardcter sostenible. En primer lugar, en el
ano 1990 encontramos el Domini 400 Social Index creado por KLD conformado
por 400 empresas americanas revisadas cada cuatrimestre y evaluadas en
funcion a los criterios ASG. (Fernando.J, 2023) En 1999, se disefia el Dow Jones
Sustainable Index (DJSI) compuesto por 321 empresas que forman parte de S&P
Global y que ademas cumplen con los criterios ASG medidos a través de la
sostenibilidad corporativa (S&P Global, s.f). Otro indice imprescindible y que es
seguido de cerca por muchos inversores, junto con los anteriores, es el
TSE4Goods creado en el afio 2001. Este indice se caracteriza por una indole mas
ética al haberse creado en colaboracién con UNICEF e EIRIS (Ethical Investment

Research Service). Ademas, incorpora empresas de todas las geografias
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empleando el marco de responsabilidad corporativa en cuestiones de derechos

humanos, relaciones con accionistas y ambientales. (Prieto.M.E, 2021)

La aprobacidon del Acuerdo de Paris y los 17 ODS de Naciones Unidas
popularizaron las finanzas sostenibles al ser necesarias nuevas fuentes de capital
con las cuales financiar los proyectos, estrategias y objetivos ASG. Algunos
ejemplos son STOXX Global ESG Leaders Index en el afio 2017 o S&P 500 ESG
Index lanzado en 2019. A nivel nacional, encontramos el IBEX Gender Equality
gue “muestra el grado de cumplimiento con los requisitos de representacién por
género en los consejos de administracion y en la alta direccidn de las empresas
cotizadas”, asi como, el IBEX ESG que garantiza el “cumplimiento de las empresas
cotizadas en términos medioambientales, sociales y de gobernanza”.
Finalmente, encontramos el FTSE 4Good lbex el cual “permite saber a los
inversores que empresas estan a la vanguardia de las buenas practicas”. (BME,

2023).

Renta fija: la inversidon sostenible a través de la renta fija ha sufrido una
importante transformacidn durante la tltima década. En 2008, el Banco Mundial
emitio el primer bono verde inaugurando asi una nueva forma de canalizar el
ahorro privado mediante la inversién en renta fija sostenible. Poco después,
tanto el G-20 como el FMI y la OCDE, reconocieron el potencial y calibre de los
bonos verdes. El resto de los gobiernos mundiales comenzaron a considerar esta
nueva herramienta para financiar los proyectos de inversion dirigidos al cambio

medioambiental, social y de gobernanza. (Banco Mundial, 2019)

Dentro del mundo de renta fija existen cinco tipos de bonos ligados a los criterios
ASG: bonos verdes, SLB, sociales, sostenibles y de transicién. A continuacidn, se
describirdn cada una de las tipologias de bonos existentes a dia de hoy, asi como,

los volumenes de capitalizacion actuales.
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Grafico 6: Elaboracion propia a través de los datos obtenidos en Climate Bonds

Initiative (2023)

Lo caracteristico de los bonos verdes es, en primer lugar, su enfoque exclusivo
en los objetivos 7 (energia asequible y no contaminante) y 13 (accién por el
clima). Los bonos azules, emitidos por primera vez en el afio 2016, se disefiaron
con el objetivo de financiar proyectos relacionados con el objetivo 14
(preservacion y proteccién de los ecosistemas). En 2014 un grupo de bancos
definieron los Green Bonds Principles (GBP) los cuales “tratan de aportar claridad
a la definicidon y los procesos asociados a los bonos verdes... promueven la
integridad de Bonos Verdes a través de directrices que recomiendan
transparencia, publicidad y reporte de informes” (Iberdrola, s.f). En cuanto a sus
volumenes de cotizacidon “el primer semestre de 2023 presenta la muestra
semestral mas grande hasta la fecha, evaluando 111 bonos verdes con un
volumen combinado de 124.6 mil millones de ddlares” (Climate Bonds Initiative,
2023). Ademas, la aprobacion del Pacto Verde Europeo en 2023 implica que “al
menos el 85% de los fondos recaudados por el bono deban destinarse a
actividades econdmicas con el reglamento de taxonomia europea”

(Garrigues,2023). De este modo, el 15% restante puede ser dirigido a cuestiones
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de apoyo internacional o aln no cubiertas por la taxonomia europea.

En segundo lugar, los bonos sociales son aquellos que, tal y como su nombre
indica, estan dirigidos a inversiones con una finalidad social positiva. Algunos de
los dmbitos que persigue este instrumento son la vivienda, sanidad, servicios
esenciales, empleo, educacién, infraestructuras, seguridad alimentaria...
(Santander, 2022). Los colectivos sociales a los cuales se dirigen son
principalmente aquellos que viven por debajo del umbral de pobreza,
poblaciones envejecidas, desplazados, discapacitados, desempleados, grupos
vulnerables... En lo que respecta su regulacion y delimitacidn, se encuentran
guiados por los Social Bonds Principles (SBP) los cuales establecen cuatro
componentes indispensables que son el uso de los fondos, proceso de
evaluacién y seleccion de proyectos, gestion de fondos e informes. (ICMA, 2021).
En el caso de Espafia, la emisiéon de bonos sociales en el afio 2023 alcanzé los
1.500 millones de euros lo cual supone un 50% mas respecto al periodo anterior.
(BME, 2023). Sin embargo, cabe mencionar que el primer bono social emitido en
Espana fue por CaixaBank alcanzando un importe de 1.000 millones de euros. En
el caso de la UE, fue en 2020, aino de su apogeo debido a la pandemia, mediante
el mecanismo SURE lo cual pone de manifiesto la reciente creacién de este

instrumento de inversion.

En tercer lugar, los bonos sostenibles incluyen a su vez los bonos verdes y
sociales al ser empleados para financiar proyectos que persiguen un fin social y
medioambiental ademds de estar regulados por el conjunto de normas ICMA
(PIMCO, 2021). A nivel nacional, el volumen de bonos sostenibles disminuyd un
3% situandose en los 21.215 millones de euros colocados en 2023
correspondiendo un 72,2% a bonos verdes y un 27,8% a bonos sociales.
(Dominguez.M, 2024). A nivel mundial, la agencia Moody’s situd el mercado de
renta fija sostenible en los 946.000 millones de euros liderado por Europa (45%
de las emisiones), avances en Japdn y Singapur, pero alcanzando minimos en
Estados Unidos (caida del 20%) durante el ejercicio del afio 2023. (Vilela.A, 2024).

En cuanto a las causas del descenso un informe publicado por Fitch apunta a las

30



altas tasas de interés, los crecientes casos de greenwashing vy la crisis bancaria
desatada en marzo principalmente (Fitch Ratings, 2023). Sin embargo, un andlisis
publicado desde Goldman Sachs Asset Management prevé que en 2024 el
mercado de los bonos sostenibles aumente debido a tres factores: aumento en
la emision dirigida a financiar la transicidon energética, creciente demanda con el
fin de combinar potenciales retornos atractivos con la transicién hacia una
economia baja en carbono y finalmente, el respaldo de los reguladores al crear
incentivos y establecer estdndares que fomenten las inversiones verdes.

(Goldman Sachs, 2024).

En penultimo lugar, los bonos SLB, por sus siglas en inglés, o ligados a la
sostenibilidad fueron emitidos por primera vez en 2019 por la italiana Enel SpA
dedicada a la distribucion de electricidad y gas. Se definen como “un tipo de
bono cuyas caracteristicas financieras cambian dependiendo de si el emisor logra
o no determinados objetivos de sostenibilidad” (Repiso.D & Canfranc.R.M,
2021). Los principales emisores de este tipo de bonos son corporativos
(alrededor del 95%) y mayoritariamente europeos (Romero. C, s.f). La principal
debilidad de este tipo de bonos es que, a diferencia de los tres nombrados
anteriormente, los SLB no cuentan con un acuerdo estandar de regulacion. Al
tratarse de objetivos que las empresas se comprometen a cumplir y no un
proyecto concreto, ha permitido a emisores no verdes acceder a este mercado.
La penalizacién en caso de no alcanzar los objetivos se trata de pagar una prima
muy baja alcanzando como mucho los 25 puntos basicos. Esto ha desatado
descontento entre ciertos economistas como el caso de Clara Isabel Gonzdlez,
economista del Banco de Espafia, quien exige un marco regulativo alrededor de
estos bonos. Dicha desconfianza y preocupacién se traduce en el mercado donde
los SLB cayeron un 22% y se prevé que a lo largo de 2024 disminuya de 62.000 a
60.000 millones de dodlares (Vilela, A, 2024). En el escenario nacional, Espafia a
pesar de ser el quinto emisor europeo de este tipo de bonos el primer trimestre

de 2023 el cierre de afio refleja una caida del 30%. (BME, 2023).
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Grafico 7: Elaboracidn propia a partir de los datos obtenidos en Funds people

(2023)

Finalmente, los bonos de transicién “proporcionan financiacién a empresas que
no tienen suficientes activos verdes aun, pero que tienen necesidades de
financiar actividades transitorias y ambicidon por convertirse en verdes en el
futuro, reduciendo sus emisiones”. (Andbank, 2022). Los sectores mas
implicados dentro de esta herramienta de inversidn son las aerolineas, mineria
e industrial principalmente. Su reciente creacidn, afio 2019, y opaca definicién
genera confusidn en el ambito financiero y al no existir un Unico consenso acerca
del alcance y limitaciéon de estos bonos, se abren debates cuya principal
preocupacién es la falta de una taxonomia y acuerdo que los regulen. (Allen,
2019). Como consecuencia se han llevado a cabo propuestas de caracter privado
como el caso de las Directrices de Axa Investment Management o el caso de
Credit Suisse que establecia cinco principios para la transicion: salvaguardar el

deber fiduciario, aplicar exclusiones ASG, invertir con un objetivo de
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sostenibilidad y / o integracién ASG, aplicar la propiedad activa y priorizar la
transparencia y publicacion de informes. (Credit Suisse, 2023). No obstante, en
el caso de China segun datos proporcionados por BloombergNEF y la Agencia
Internacional de la Energia muestra un particular interés por este instrumento
“ya que sectores intensivos en carbono como el acero y el cemento generan
hasta el 84% de las emisiones del pais”. (Roca.A.J, 2023). En cuanto al desglose
de las inversiones que el pais lleva a cabo mediante los bonos de transicion, estos
son: 33% utilidades, 29% industrial, 26% financiero, 9% materias y 3% energia

(Bloomberg Terminal, 2024).

Principales emisores bonos de transicion

Japén Italia China Reino Unido UAE Francia

Grafico 8: Elaboracidén propia a través de los datos obtenidos en BloombergNEF

(2024)

Inversiones de impacto: son aquellas que se realizan con la intencion especifica
de aportar un impacto social o medioambiental positivo que sea medible,
ademads de un rendimiento financiero. (ESADE, s.f). El origen de esta idea se
remonta al afio 2007, cuando el banco americano J.P Morgan y la Fundacién
Rockefeller se encontraron para crear este nuevo concepto. A pesar de no existir
una Unica definicion que describa la inversién de impacto, todas coinciden en
dos elementos clave caracteristicos de la misma. Por un lado, persiguen la
rentabilidad financiera y por otro el impacto medible que se da mediante este

tipo de inversion. (Olleros.E.A, 2024).
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En cuanto a los instrumentos y vehiculos empleados por las entidades dirigidas
a la inversién de impacto, encontramos fondos en mercados cotizados, private
equity, microfinanzas, inversidn participativa (crowdfunding) y venture capital.
No obstante, existen diversos desafios y barreras que dificultan la labor de las
instituciones a la hora de invertir mediante este método. En un estudio
desarrollado por Spainsif en 2023 refleja que las principales barreras

identificadas por los encuestados son:

Barreras que dificultan la inversion ligada a la
sostenibilidad

Otras -

Volumen del producto / Ticket minimo
Greenwashing

Preocupacién relativa al rendimiento

Falta de medicién y divulgacion sobre el impacto

Preocupacién relativa al riesgo

Preocupacién relativa a la liquidez o al horizonte
temporal de la inversién

I

Escasez de productos / opciones viables

0% 10% 20% 30% 40% 50%

H Internacional ™ Nacional Total

Grafico 9: Elaboracidn propia a través de los datos obtenidos en Spainsif: La

Inversion Sostenible y Responsable en Espafia (2023).

En términos nacionales, el 46% (2.846 millones de euros), de la financiacién
directa aprobadas por el instituto ICO fue dirigido en 2023 a proyectos de
impacto social y medioambiental principalmente enfocado a las energias
renovables y movilidad sostenible. (Ministerio de Economia, Comercio vy
Defensa, 2024). Otras areas en las cuales también se han llevado a cabo
inversiones de impacto por parte del mismo instituto, son 150 millones en
infraestructuras sostenibles, la creacion del Fond-ICO (sostenibilidad e

infraestructuras) y el Fond-ICO PYME dotado con 100 millones dirigido a
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empresas que generan un impacto positivo. (Instituto de Crédito Oficial, 2023).

2.3 Desafios y oportunidades asociados con la integracion de los criterios ASG

Como ocurre en toda disciplina y circunstancia, integrar estos criterios suponen para
las empresas y fondos de inversién una serie de ventajas y valor afladido respecto al
resto. No obstante, a lo largo de los afios y, a medida que la popularidad de las finanzas
sostenibles ha ido ganando, han surgido criticas y desafios. A continuacidn, se
nombrardn y describirdn brevemente los principales desafios para posteriormente

sugerir posibles mitigaciones y oportunidades.

2.3.1 Desafios

La integracion de los criterios ASG plantean una serie de desafios y criticas que
arroja dudas sobre la integracién y efectividad de las mismas. A continuacidn, se citaran
las principales debilidades del modelo. Para ello, se ha recurrido en primer lugar, a un
informe liderado por McKinsey&Company (2022) titulado “éImporta realmente ASG y
por qué?” y en segundo lugar el “Cuaderno de finanzas sostenibles y economia circular”

publicado por la Fundacién ICO (2023).

e Falta de estandarizacion: una de las principales dificultades que plantea el
modelo, son los criterios y pardmetros a través de los cuales se mide el impacto
de las inversiones bajo los criterios ASG. Individualmente, el analisis de cada uno
de los elementos es factible y menos complejo. No obstante, al realizar el andlisis
conjunto surgen distintos métodos de ponderacién y metodologias que
dificultan el andlisis ademas de alterar los resultados seglin la metodologia

empleada.

De acuerdo con la informacién proporcionada por el informe desarrollado por
McKinsey&Company (2021) se descubrié lo siguiente: “mientras que las
puntuaciones crediticias de S&P y Moody's se correlacionaron en un 99%, las de

seis de los proveedores de puntuaciones y calificaciones ASG mas destacados se
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correlacionan en promedio solo en un 54% y oscilan entre un 38% y un 71%”. Por
otra parte, la Fundacién ICO (2023) defiende que existen “variaciones globales
en cuanto a regulaciones, normas y niveles de integracién”. Todo ello refleja que
un analisis de la misma empresa llevada a cabo por un calificador u otro puede
hacer variar los resultados enormemente ya que muchos de ellos son subjetivos
al incluir o excluir ciertos elementos dependiendo de la perspectiva que se

adopte.

El grafico a continuacidn, refleja de manera visual las diferencias de las
calificaciones ASG por regién y capitalizacién bursatil obtenidas por los

proveedores de calificacion MSCl y Sustainalytics.
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Grafico 10: Elaboracidén propia a partir de los datos obtenidos en MSCI,
Morningstar Sustainalytics, Picket Asset Management. Datos a 28/02/2023

Una cuestion de imagen: “lavado verde”, “lavado de propdsito” o “lavado woke”
son algunos de los nombres que se les ha dado a las practicas ASG. El Parlamento
Europeo, en su reglamento 2020/852, establece los criterios para determinar si

una actividad econdmica se considera medioambientalmente sostenible. En el
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mismo texto, se define el lavado verde, también conocido como greenwashing,
como “la practica de obtener una ventaja competitiva desleal comercializando
un producto financiero como respetuoso con el medio ambiente cuando, en

realidad, no cumple los requisitos medioambientales basicos”.

Numerosas empresas, entidades e instituciones se hacen eco de el papel que hoy
en dia ocupa la sostenibilidad para mejorar la identidad corporativa, atraer
nuevos clientes y recibir subvenciones estatales. De acuerdo con un informe
publicado por RepRisk (2023) los casos de greenwashing aumentaron en nimero
con la firma del Acuerdo de Paris en el afio 2015. El mismo informe afirma un
incremento en los casos a nivel mundial, pero “la practica ha experimentado un
crecimiento significativo en Europa y América, especialmente en los sectores
bancario y de servicios financieros con un aumento del 70%”. En el siguiente
grafico se recoge el desglose de los casos que se han dado entre septiembre de

2018 y 2023 con un total de 1.116 incidentes:

CASOS DE GREENWASHING
SEPT 2018-2023

Malas
condiciones de
empleo

Trabajo infantil
Trabajo forzoso

Libertad de

asociacion y
. . negociacion
Violaciones g .
. colectiva
los derechos uestiones de

humanosy saludy
complicidad seguridad en el
empresarial trabajo

Grafico 11: elaboracién propia obtenida a partir de los datos publicados en
RepRisk “Los datos de RepRisk muestran un aumento del "lavado verde": una de
cada tres empresas publicas que practican el "lavado verde" también estad

relacionada con el "lavado social".” (2023).
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e Obtencion de datos y regulacion: tal y como afirma Fundacion 1CO, (2023) “las
consideraciones ASG son relativamente nuevas en la inversidon convencional, y
es posible que los datos histdricos ASG no estén tan disponibles como los datos
financieros tradicionales. En el caso de las PYMES, éstas cuentan con menos
recursos y capacidades al ser comparadas con las empresas de mayor tamafio lo
cual supone un retraso en la transicion hacia la transformacién que persiguen
alcanzar los criterios ASG. Las PYMES o micro PYMES representan un 90% del
numero mundial de empresas (Banco Mundial, 2021) y, entre las principales
dificultades que tienen que afrontar, se encuentran “la carencia de profesionales
cualificados y especializados en materia de ESG, la dificultad para mantener una
estrategia a medio y largo plazo, la falta de recursos en la gestion del negocio o

las barreras para acceder a financiacion.” (Pardo & Fontrodona. J, 2023).

Ademads, se le debe afadir otra importante debilidad del modelo y es la
desigualdad en cuanto a las regulaciones en las principales economias
mundiales. Europa estd llevando a cabo importantes cambios en el marco
regulatorio en lo que concierne a la estandarizacién y supervision de los criterios
ASG. Algo similar se esta viviendo en paises como Nueva Zelanda, Canada vy
Japén. Sin embargo, geografias como Africa, Oriente Medio y Latino América
todavia presentan ciertas deficiencias lo cual pone de manifiesto la falta de

monitorizacidon en estas zonas del mundo.

2.3.2 Oportunidades

A continuacién, se nombrardn y desarrollaran brevemente las principales
oportunidades identificadas por expertos en la materia, asi como, reformas que se estan

aplicando para mitigar los desafios anteriormente mencionados.
e Mejora en la evaluacion de los criterios: las agencias de calificacion son

responsables de ponderar la actuacidon de las compafias atendiendo a los

criterios ASG y a partir de sus andlisis determinar el rating de las mismas. La
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heterogeneidad de los indicadores empleados en dicho andlisis genera una falta
de armonizacién en los resultados. Tal y como afirma McKinsey&Company,
(2021) “las mediciones de ASG seguiran mejorando con el tiempo. Ya estan
cambiando; existe una tendencia hacia la consolidacion de los marcos de

informacién y divulgacién de los ASG”.

Un ejemplo de ello en Espafia fue el encuentro en noviembre de 2023 organizado
por Spainsif cuyo presidente resaltaba la importancia de “clarificar las fuentes y
mejorar la ponderacién de las metodologias, la comparabilidad de los datos
entre las empresas para que los inversores puedan tomar las mejores decisiones

de inversion en linea con sus intereses”. (Garralda.J, 2023).

Asimismo, la Comisidon Europea aprobd en diciembre del afio pasado un mandato
con el cual se persigue estandarizar las metodologias de calificacién ASG. “Las
nuevas normas tienen por objeto reforzar la fiabilidad y la comparabilidad de las
calificaciones ASG vy, con ese fin, tratan de potenciar la transparencia y la
integridad de las actividades de los proveedores de calificaciones ASG, mejorar
la comparabilidad de las calificaciones y prevenir los posibles conflictos de

intereses.” (Comision Europea, 2023).

Nuevas iniciativas regulatorias: a nivel europeo, el Reglamento 2019/2088 se
aprobd como consecuencia de las numerosas denuncias lideradas por AEFGA
(Asociacidn europea de fondos y gestion de activos) y AEVM (Autoridad Europea
de Valores y Mercados) principalmente. Otros factores que también propiciaron
el nacimiento de este reglamento, fueron la adopcién de la Agenda 2030 en el
ano 2015 y El Acuerdo de Paris entrado en vigor un afio mas tarde. En cuanto a
su contenido, el articulo 8 resalta que la nueva ley “procede exigir a los
participantes en los mercados financieros y a los asesores financieros que
divulguen informacion especifica relativa a cdmo abordan la integracion de los
riesgos de sostenibilidad y el analisis de las incidencias adversas en materia de

sostenibilidad. “(Diario Oficial de la Unidn Europea, 2019).
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emisiones y riesgos
financieros  relacionados
con el clima

La comision del Mercado de
valores (SEC) publicard una
norma sobre divulgacién de
informacion climatica
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Por otro lado, la AEVM sustituyé en 2011 al anterior Comité Europeo de
reguladores de Valores. En marzo de 2023, esta institucion de caracter
independiente publico una serie de directrices las cuales fueron adoptadas por
la CNMV. En relacion con los criterios ASG, estas nuevas directrices tienen como
objetivo “orientar de forma mas clara sobre el uso de los términos relacionados
con la sostenibilidad o con los aspectos sociales y ambientales en los nombres
de los fondos, y vitar que la informacién divulgada sobre sostenibilidad pueda

dar lugar al blanqueo ecolégico.” (AEVM, 2023).

La taxonomia Singapur-Asia
(Verde en  Transicion)

Se decidird y aplicard una
estrategia de financiacion

Aplicacion gradual de los
requisitos de informacion

comenzard a aplicarse sostenible sobre sostenibilidad (SDR)

Se espera que finalicen las Se desarrollardn recursos
recomendaciones de la Podri Jab para complementar el marco
Autoridad  Monetaria de odria  elaborarse una de divulgacion del Grupo

taxonomia de las finanzas

Singapur para la planificacién 8
sostenibles

de la transicion de las
entidades financieras

Operativo del Plan de
Transicion (GTP)

Se ultimaran las Normas de

Divulgacion de la
Sostenibilidad  (SDS)  del
Reino Unido

Desarrollo de una taxonomia
en el Reino Unido

Grafico 12: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en “Panorama de la

normativa ESG en 2024” Clarity Al (2023).

Crecimiento previsible: “esperamos que el mercado de la inversidn sostenible
siga madurando en 2024...vemos areas de oportunidades de inversién y creemos
gue el entorno de caidas de tipos y la mejora de las perspectivas econdmicas
respaldaran los esfuerzos de sostenibilidad mas amplios.” (UBS, 2023). Asi
respalda el banco suizo en su informe Perspectivas: ¢ Qué serd de la inversion
sostenible en 2024? Y en el cual identifican tres principales areas en las cuales
los inversores deberian centrarse que son la transicidn industrial, agua,

alimentos y agricultura, asi como, infraestructuras.
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En cuanto a la evolucién de la financiacidn sostenible, el siguiente grafico recoge
el volumen de préstamos y bonos de caracter sostenible concedidos y emitidos
en la Ultima década. Los resultados evidencian una notable tendencia a favor de
la inversién sostenible guiada por los principios ASG que se mantuvo durante

2023 y se espera que continle en 2024:

Evolucion financiacién sostenible

2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

W Volumen Global Volumen en Espafia

Grafico 13: Elaboracién propia a partir del Informe Anual OFISO: La financiacion

sostenible en Espafia 2022. (BME, 2022)

Asimismo, el Fondo de Inversién Fidelity en su informe “Perspectivas para 2024:
inversion impulsada por la inversion” afirma que “financiar la transicion sigue siendo un
reto importante para las empresas y las entidades financieras. Estan surgiendo marcos
paulatinamente que ayudan a las empresas a poner en marcha estrategias solidas para

alcanzar sus objetivos de cero emisiones netas.” (Fidelity, 2023).

Antonio Guterres, Secretario General de las Naciones Unidas, durante su intervencion
en la Cumbre Mundial de Adaptacion al Clima (CAS) hizo un llamamiento a todos los
paises e instituciones financieras categorizandolo como “un imperativo moral,

III

econdomico y social” pidiendo que “el 50% de la parte total de la financiacién para el
clima se destine a la creacién de resiliencia y adaptacién a los efectos de un mundo que

se calienta”. (Guterres.A, 2021).
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Se puede concluir por tanto, a partir de la informacién obtenida, que los afos por venir
se veran caracterizados por la creciente popularidad de las practicas de inversiéon ASG
propiciadas por la mayor conciencia publica, cambios regulatorios, rendimiento
financiero, creciente transparencia, presién de los stakeholders y la innovacién

financiera.

3. RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES

La definicidn de rentabilidad es entendida como “el beneficio obtenido de una
inversion” (Andbank, 2012), la rentabilidad también se define como la capacidad de un
activo, inversién o negocio para generar ganancias o retornos sobre la inversiéon
realizada (Brigham, E. F., & Houston, J. F, 2009). Ademas, se puede expresar como un
porcentaje del capital invertido o una tasa de retorno a lo largo de un horizonte
temporal. (Gitman, L. J., & Zutter, C. J, (2012). Por tanto, la rentabilidad no es otra que

la diferencia entre el dinero que invertimos en un activo y el retorno percibido.

Sin embargo, a pesar de que la definicién de rentabilidad gire alrededor del binomio
capital invertido — capital recuperado, a la hora de analizar las métricas que existen para
determinar la rentabilidad de una inversién es aqui donde encontramos infinidad de

posibilidades:

Precio del activo en el momento 2 -

Delta precio del activo en el momento 1.

Nos permite obtener la rentabilidad en
Relativa base porcentual. Para ello se realizar el
calculo de la delta y se divide entre el

precio del activo en el momento 1.

Nos permite obtener la rentabilidad total
de un activo cuando a lo largo de los
Compuesta periodos dicha rentabilidad ha ido
fluctuando o se trata de una cartera

compuesta por varios activos y varios
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rendimientos.

Permite comparar rentabilidades en
Periodificada periodos distintos y extrapolar Ia
rentabilidad de un periodo a otro de

mayor o menos duracioén.

Indica la rentabilidad de la inversién, es
decir, el tipo al que resulta indiferente
TIR (Tasa Interna de Retorno) disponer del capital en el momento
actual, o diferir su disponibilidad hasta las

fechas de cobro previstas. (CNMV, s.f)

En caso de ser positivo nos muestra que
la inversidon generara beneficios en lugar
de pérdidas. Se calcula mediante la
VPN (Valor Presente Neto) diferencia entre el valor presente de los
flujos futuros de una inversién y el coste

inicial. (Gasbarrino. S, 2016)

Esta métrica nos permite evaluar las
ganancias generadas a partir de acciones
especificas. En otras palabras, nos
ROI (Retorno de la Inversidn) permite medir las conversiones y los
resultados obtenidos a partir de una

inversion particular. (Estaun.M, 2022)

Grafico 14: elaboracidn propia a partir de la asignatura cursada Gestion de Carteras e

Inversiones Universidad Pontificia Comillas, Profesor Ignacio Prieto Funes (2023)

4. RIESGO DE LAS INVERSIONES

A diferencia de la rentabilidad, en la cual existia una definicién homogeneizada de
lo que supone la rentabilidad, en una inversidn existen distintos tipos de riesgo. Los
riesgos mas importantes son el riesgo sistémico o de mercado, liquidez, crédito,

legislativo, tipos de interés o de inflacién. También existe el riesgo del inversor, es decir,

43



el riesgo que un particular estd dispuesto a asumir a la hora de invertir seglin sus

preferencias y de reciente creacion el riesgo ASG o de sostenibilidad.

Vantrust Capital (2022) define el riesgo de inversién como “la probabilidad de que un
rendimiento sea menor a lo esperado” por otro lado, el riesgo “es la principal barrera
gue puede encontrar una persona a la hora de invertir” (De las Casas.), 2023).
Finalmente, desde InbestMe (2022) afirman que toda inversion conlleva un riesgo desde
la renta fija hasta mantener dinero liquido ya que puede perder su valor debido a la

inflacion.

La volatilidad es la métrica mas empleada a la hora de determinar el riesgo de una
inversién la cual emplea pardmetros estadisticos para determinar la variaciéon de las
rentabilidades y valor de un activo. Esta se puede medir a través de los siguientes

indicadores:

Muestra la dispersién de los rendimientos
de un activo respecto al valor medio. Un
resultado alto indica un mayor riesgo y
Varianza volatilidad al alejarse los valores del

promedio esperado.

La desviacidn tipica, se trata de la raiz
cuadrada de la varianza lo cual nos
permite obtener la misma interpretacion
Desviacion tipica de un activo y su riesgo. La desviacion se
trata de una medida de dispersién mas
intuitiva y facil de interpretar al estar
expresada en las mismas unidades que el

activo.

Value at Risk nos muestra la probabilidad
de que suceda un caso extremo en virtud
VaR a la evolucion  histérica de las

rentabilidades.
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Se simula que rentabilidad habria
obtenido la cartera si en lugar de
Stress Test encontrarnos en el momento presente,
se hubiera tenido esa cartera en periodos

muy negativos de la historia.

Madaxima Caida Con los datos histoéricos de la cartera, se
buscan cuales fueron los momentos del
pasado con mayor caida en un periodo

dado.

A la hora de invertir, es importante saber
gue existen ciertas correlaciones entre
los diferentes activos financieros. Estas
Correlacion de mercado pueden ser positivas (cuando los precios
de los activos se mueven en el mismo
sentido, hacia arriba o hacia abajo) o
negativas (cuando se mueven en sentido

inverso).

Grafico 15: elaboracién propia a partir de la asignatura cursada Gestion de Carteras e

Inversiones (2023)

5. ASG Y EL MERCADO BURSATIL

Con el objetivo de poder determinar si los factores ASG afectan a la rentabilidad y
riesgo de los indices bursatiles, se tomara como referencia por un lado el S&P 500y por
otro lado la versidn sostenible del mismo indice. En primer lugar, se comentara el papel
gue los criterios ASG desempefian en el mundo de la renta variable para posteriormente
analizar de manera individual los dos indices escogidos. Una vez completado el analisis,
se procederd a comparar los resultados obtenidos con la finalidad de analizar las
diferencias e intentar responder de manera argumentada y légica la disparidad de
resultados. De este modo, se tratara de afirmar o refutar el papel que los criterios ASG

hayan podido tener a la hora de mostrar resultados distintos entre ambos indices.
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Antes de comenzar el analisis comparativo, es importante destacar que el periodo de

analisis que se ha seleccionado abarca desde el aino 2019 hasta el afio 2024. La razén

por la cual se ha delimitado la busqueda a estos cinco afios concretos es debido a que

en el caso del indice sostenible éste no existia antes del aflo 2019 por lo que resultaria

ilégico llevar a cabo dicho andlisis incluyendo fechas anteriores al mismo.

Los criterios que han guiado la seleccién del indice objeto del estudio han sido

relevancia, fecha de creacion, volumen, paridad de datos y composicién. En la siguiente

tabla se recogen otros indices analizados que finalmente no fueron escogidos debido a

los factores expuestos a continuacion:

Dow Jones Global Index (DJGI) versus Dow
Dones Sustainable Index (DJSI)

DJGI creado en 1896 mientras que
DJSI creado en 1999

DJGI compuesto por 9210
empresas mientras que DJSI lo
estd por 321 empresas

Engloba distintos paises con
distintas regulaciones,
taxonomias y marcos legales en
cuestiones ASG lo cual dificulta su

fiabilidad.

IBEX 35y FTSE 4Good IBEX 35

IBEX 35 creado en 1992 y su indice
sostenible en 2008.

De las 35 empresas que
conforman el IBEX 18 de ellas se
suman al indice sostenible
ademas de 8 nuevas que no
pertenecen al conjunto del IBEX.
Empresas como lberdrola estan

incluidas las cuales deberian
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haber sido excluidas por
cuestiones medioambientales
dada su propiedad de centrales
nucleares.

e No existe un gran volumen de
informacién y datos de dicho

indice lo cual dificulta su andlisis.

Grafico 16: Elaboracidn propia a partir de los datos publicados en Dow Jones Global

Index e IBEX 35 (2024)

5.1 Como los factores ASG afectan al mercado bursatil

A diferencia de los bonos verdes, no existen unos Unicos principios que rijan el
mercado de renta variable en términos ASG sino dos enfoques que son el screening y/o
integracion. Estos dos pueden ser empleados de manera individual, enfocandose el

inversor o fondo en uno Unico, o por otro lado realizar la combinacion que prefieran.

e Integracidn: dicha metodologia al aplicarse a indices indexados se traduce en
gue los desafios ASG relevantes son seleccionados y transformados en normas
gue se utilizan como marco comparativo a la hora de disefiar una cartera
sostenible frente a otra cldsica. El nivel de exposicidn al riesgo se puede ajustar
al perfil del inversor modificando los balances por las empresas integrantes del
indice o en busqueda de un indice que ya lo realice (Principles for Responsible
investment, s.f). La implementacion de los criterios ASG también afectan al
mercado bursatil en cuanto a que, esta metodologia implica a su vez tres pasos
diferenciados: investigacion de titulos (seleccionar los componentes ASG mas
significativos para el inversor y crear el marco basandose unicamente en ellos)
valoracion de titulos (integrar los valores ASG en la valoracion y analisis) y la
administracion de la cartera (gestiéon de riesgos, construccién de portafolios,

distribucién de activos y andlisis de escenarios ASG).
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e Screening: esta otra metodologia consiste en emplear una serie de filtros con la
finalidad de seleccionar sectores, actividades y empresas que posteriormente
serdn bien excluidas o integradas en el portfolio de inversién. En cuanto a los
métodos de screening, encontramos los siguientes: filtrado negativo (se
identifica aquellas empresas, sectores o actividades que no cumplan con
criterios ASG o que de hacerlo no sea de manera satisfactoria), basado en
normas (se emplean marcos o estandares internacionales como la ONU, OCDE,
Banco Mundial o Comisiéon Europea) o positivo (a la inversa que en el caso
negativo se escogen aquellas que si tengan un desempefo y resultados

positivos).

5.2 S&P 500

Creado en 1957, este indice es actualmente uno de los mds importantes y
seguidos por economistas en el mercado al representar el 80% de la capitalizacién
estadounidense y ser un buen indicador de la economia de dicho pais. Estd compuesto
por 503 empresas estadounidenses que abarcan desde servicios financieros, tecnologia,
salud, energia y entretenimiento. Algunos ejemplos son Apple, Johnson & Johnson o JP
Morgan Chase & Co. Asimismo, las empresas que conforman el indice son ponderadas
atendiendo a su capitalizacion de mercado lo cual implica que aquellas empresas de

mayor tamafio tienen un mayor peso dentro del movimiento del indice.

No toda empresa puede formar parte, sino que los criterios de seleccidn, fijados por el
Comité, son liquidez, cotizadas, domiciliadas en Estados Unidos, capitalizacién bursatil
de al menos $9.800 millones y volumen minimo de acciones mensuales de 250.000.
Estos criterios son muy exigentes con empresas potenciales de incorporarse al indice
mientras que las ya adheridas son revisadas de manera trimestral. A pesar de ello,
nuevas empresas pueden sustituir a algunas antiguas que, bien hayan disminuido su
desempeiio o hayan quedado rezagadas, por lo que la composicidon del indice es
susceptible de verse alterado. Finalmente, para calcular el valor del indice se suma la
capitalizacion de cada una de las empresas y se pondera por aquellas que tengan mayor

peso. Una vez realizado, se suma este nuevo valor y se divide por el divisor del indice el
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cual es ajustado de manera periddica teniendo en cuenta factores macroecondémicos,

salidas a bolsa, fusiones y adquisiciones o ampliaciones de capital.

Desglose por sector S&P 500

= Finanzas

= Tecnologia de la informacién

= Sanidad

= Real State

= Industriales

= Bienes de consumo perecedero
= Energia

= Servicios de Comunicacién

= Materiales

\
7

Grafico 17: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en S&P Global (2024)

= Servicios publicos

Evolucion 2019 - 2024 S&P 500
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Grafico 18: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en S&P Global (2024)

5.3 S&P 500 ESG Index

Dicho indice estd formado por 316 empresas lo cual supone una ligera diferencia

respecto al indice original S&P 500 y fue creado hace tan solo 5 afios en enero de 2019.
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La metodologia que se empled en su disefio fue la siguiente expuesta en la ilustracién:

* Tabaco, armas controvertidas, carbon térmico, arenas petroliferas, armas pequefias,
contratacion militar

* No cumple con los Principios del Pacto Mundial de la ONU
¢ Controversias del MSA (Andlisis de medios y partes interesadas)

* 25% inferior de las empresas con la peor puntuacién ESG dentro cada grupo industrial del
GICS

¢ Las empresas elegibles son ordenadas por su puntuacién ESG dentro de cada grupo

> industrial del GICS

Orden V' seleccion * Son seleccionadas las empresas con los mejores desempefios segn las puntuaciones ESG
de S&P DI, apuntando a 75% de la capitalizacién de mercado dentro de cada grupo
industrial del GICS

e Las empresas seleccionadas son ponderadas por su capitalizacién de mercado ajustada al

Ponderacion capital flotante

Grafico 19: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en “El indice S&P ESG

cumple 5 afios” (Dorn.M, 2024).

Al igual que ocurre con el S&P 500, se trata de empresas estadounidenses a las cuales
ademas de aplicarse los criterios fijados por el Comité también se evaltan en funcién a
puntuacion ASG. Otra particularidad de este indice es que no se revisa de manera
trimestral sino anualmente en el mes de mayo. Las tres empresas que lideran dicho

indice son Microsfot, Apple y Nvidia Corp.

Desglose por sector S&P 500 ESG

= Finanzas

u Tecnologia de la informacién

= Sanidad

= Real State

= Industriales

= Bienes de consumo
perecedero

= Energia

= Servicios de Comunicacién

= Materiales
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Grafico 20: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en S&P Global (2024)

Evolucion 2019 - 2023 S&P 500 ESG
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Grafico 21: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en S&P Global (2024)

5.4 Analisis comparativo

Como se puede observar en el siguiente grafico, el indice sostenible de S&P 500 ESG
a pesar de haberse creado hace tan solo 5 afos ha mostrado un rendimiento
ligeramente superior a su indice de referencia. Durante el primer afio, ambos tuvieron
un rendimiento parecido con un descenso notable durante el afio 2020 a raiz de la
pandemia. Sin embargo, a pesar de ello mientras que fondos, empresas e instituciones
solicitaban préstamos el promedio de rentabilidad de las inversiones sostenibles crecian

un 15% (Ponz.S.C, 2021).

Desde entonces, el indice ASG comenzé a desplazarse levemente por encima
distinguiéndose una diferencia ya algo mds notable a partir de finales de 2021, afio en
el que ademas fue declarado por Naciones Unidas como el Afio Internacional de la
Economia Creativa para el Desarrollo Sostenible (Garro. I, 2021). Los 3 afios
consiguientes han sido testigo de como este indice ASG ha ido creciendo y generado una

mayor rentabilidad. Todo ello ha sido gracias en buena parte a las crecientes
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preocupaciones, programas mundiales, sanciones e incentivos fiscales en materia ASG.

Evolucion 2019 - 2023
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S&P 500 ESG Index
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Grafico 22: Elaboracidn propia a partir de los datos obtenidos en S&P Dow Jones Indices

(2024)

La siguiente tabla comparativa recoge la rentabilidad y riesgo de ambos indices a lo largo
de los ultimos 5 afios donde se puede apreciar la ligera rentabilidad del indice S&P 500

ESG respecto al convencional ademas de un menor riesgo:

Desempeio anualizado (%) Riesgo anualizado (%) Rendimiento / riesgo (%)
Indice 1 aino 3 ainos 5 aios 3 afnos 5 aios 3 ainos 5 anos
S&P 500 22,43 10,02 14,85 17,53 18,29 0,57 0,81
S&P 500 ESG 23,87 11,52 16,48 17,97 18,43 0,64 0,89

Grafico 23: Elaboracion propia a partir de la informacién obtenida en S&P Dow Jones

Indices. Datos a marzo de 2024.

En primer lugar, es importante recalcar que ambos indices al ser comparados no
muestran una evolucion opuesta ya que al replicar S&P 500 ESG su indice de referencia
es de esperar que tengan un rendimiento y exposicién al riesgo parecida. A pesar de
estar conformados por un nimero distinto de empresas (503 en el caso del convencional
y 316 en el caso sostenible) la agencia de rating ha perfeccionado a lo largo de los afios

su metodologia, consciente de las criticas que pudiesen surgir entre las ponderaciones
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de los grupos de empresas pertenecientes al conjunto global y los estrictos criterios de
sostenibilidad. De este modo, se ha logrado armonizar la exposicién de ambos indices y

lograr asi resultados neutrales libres de sesgo.

En el afio 2023, el indice S&P 500 ESG logré una rentabilidad anual del 23,02% lo cual
supuso mas de un 6% de diferencia respecto su indice de referencia batiendo los afos
anteriores y un tracking error de 2% (desviaciéon respecto al indice de referencia)
(Concejero. A, 2023). No obstante, a lo largo del andlisis se han encontrado numerosas
criticas alegando que la mayor rentabilidad y menor riesgo del indice S&P 500 ESG se
debe al sobre/sub-ponderacion de los sectores y, el resultado de invertir mas en
aquellos que muestren un mayor desempefio y menos en aquellos quizd no tan
rentables. En el siguiente grafico se muestra como la composicién de ambos indices es
practicamente idéntica y por lo tanto la exposicién sectorial de ambos indices es

equitativa. (Beyhan. M, 2023).

Exposicion sectorial historica del S&P 500 versus el S&P 500 ESG
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Grafico 24: Elaboracidn propia a partir de los datos obtenidos en S&P Dow Jones Indices

LLC (2024).

¢Cual es entonces el verdadero éxito del indice ESG? Tal y como detalla el propio analisis
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elaborado por la agencia, su respuesta podria encontrarse en la metodologia de
inversién guiada por los principios ASG. Para ello, se disefiaron carteras ficticias divididas
en quintiles de acuerdo con las puntuaciones ASG del indice convencional. Una vez
creadas, se cotejo el desempefio de dichas carteras con el indice como se muestra a

continuacion:

indice S&P 500 ESG indice S&P 500 Atribucién
L Pondel:clén s PonderJa'cnSn Rendimiento Puntuacion Ef?do d.e la Efedo.de la Efecto total
Quintil pr Rer 1to pr (%) ASG asignaciéon  seleccién (%)
(%) (%) : (%) (%) ;

Totales /
Promedios 100,00 64,57 100,00 55,42 48,61 2,86 6,29 9,16
Quintil 1 de
puntuacién alta 22,91 19,72 50,82 72,07 0,09 -0,21 -0,12
Q2 24,21 19,24 53,75 55,76 -0,14 0,56 0,42
Q3 23,13 20,07 95,31 47,92 0,78 2,4 317
Q4 18,4 19,33 46,02 39,95 0,13 1,38 1,51
Quintil 5 de
puntuacién baja 11,35 21,53 38,54 29,39 2,00 2,18 4,18

Grafico 25: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en “La clave de la
rentabilidad superior del indice S&P 500 ESG: evitar las “peores” acciones” (Beyhan. M,

2023).

Al analizar los datos de la tabla llaman la atencidn dos hallazgos. En primer lugar, la tabla
refleja que el principal éxito del indice &P 500 ESG reside en la filosofia de invertir
eludiendo las empresas cuyas puntuaciones ASG eran mas bajas respecto al resto del
conjunto como se puede apreciar en el quintil 5. Sin embargo, al analizar los datos
sorprende observar que el hecho de tener demasiadas empresas con altas puntuaciones
ESG en la cartera lider (quintil 1) afecté negativamente el rendimiento, mientras que el
efecto general de tener mas o menos de estas empresas (quintil 3, 2 y 4 por orden de

rendimiento) produjo mejores resultados.

La conclusion a las cuales se llegan es que, por un lado, la inversidn cuya filosofia trata
de ignorar los criterios ASG muestra rendimientos menores (quintil 5 con un 38,54% y
quintil 4 con un 46,02%) pero, la inversion exclusivamente orientada a la inversion

sostenible no obtiene los mayores rendimientos como se creia en un primer momento
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(50,82%) sino que se trata de un punto medio situdndose en el tercer quintil (95,31% de

rendimiento).

6. ASGY EL MERCADO DE RENTA FIJA

En este caso se ha escogido como referencia el Banco Santander para analizar por
un lado los bonos verdes emitidos por dicha entidad, asi como, los bonos de caracter
convencional. Los criterios de seleccién de los bonos en primer lugar se han escogido un
total de 6 bonos (3 de ellos verdes y otros 3 convencionales) los cuales comparten
caracteristicas similares en términos de fecha de emisidn, importe, moneda, cupdn,

madurez y rating. A continuacién, se muestra cada uno de los bonos escogidos y su

correspondiente pareja:

Grupo 1

Tipo Fecha emisién Importe Moneda Cup6n Madurez S&P Fitch Moody’s
Bono Verde 23/06/2020 1.000.000.000,00 € EUR 1,125 23/6/27 A A Baal
Bono Convencional 04/02/2020 1.250.000.000,00 € EUR 0,5 4/2/27 A- A- Baal
Grupo 2

Tipo Fecha emisi6n Importe Moneda Cupén Madurez S&P Fitch Moody’s
Bono Verde 24/06/2021 1.000.000.000,00 € EUR 0,625 24/06/2029 A- A- Baal
Bono Convencional 11/02/2021 1.250.000.000,00 € EUR 0,2 11/02/2028 A+ A A2
Grupo 3

Tipo Fecha emisién Importe Moneda Cupén Madurez S&P Fitch Moody’s
Bono Verde 04/10/2019 1.000.000.000,00 € EUR 0,3 04/10/2026 A+ A A2
Bono Convencional 05/05/2020 1.500.000.000,00 € EUR 1,375 05/01/2026 A- A- Baal

Grafico 26: Elaboracidn propia a partir de los datos obtenidos en Bloomberg a marzo de

2024.

6.1 Cdmo los factores ASG afectan al mercado de renta fija

Como se ha ido mencionando a lo largo del trabajo, los bonos verdes estan
regulados por los Green Bonds Principles o Principios de los Bonos Verdes coordinados
con los criterios ASG. A continuacién, se analizara brevemente cémo estos principios
afectan al mercado de renta fija. En cuanto al uso de las fuentes para este apartado se
ha empleado el documento oficial de Principios de los Bonos Verdes elaborado por ICMA

(ICMA, 2021).

e Uso de los Fondos: el valor distintivo de un bono verde es que los fondos del

mismo deben de estar estrictamente dirigidos a proyectos con un claro objetivo
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medioambiental los cuales serdn posteriormente evaluados por agencias para
asegurar que asi sea. Ademas, se establece que en los casos en los cuales una
proporcién del Bono Verde esté dirigido a la refinanciacion, los emisores deben
de aclarar las inversiones o proyectos a los cuales se dirigira. Estos principios
también enumeran, no de manera exhaustiva, varias categorias de elegibilidad
de estos bonos entre los cuales figuran transporte limpio, gestién sostenible del
agua o eficiencia energética entre otros. Finalmente, este primer punto
esclarece también que la definicion de “verde” puede variar segun la geografiay
sectores ademas de alentar a los emisores de alinearse con las taxonomias

nacionales e internacionales.

Proceso de Evaluacion y Seleccion de Proyectos: todo emisor de Bonos Verdes
estd obligado a proporcionar informacion a los inversores en lo que respecta los
objetivos que dicho activo persigue alcanzar y a los cuales va dirigido. Asimismo,
el emisor debe de describir mediante el uso de ejemplos y evidencias como el
proyecto de inversidn se ajusta con las categorias mencionadas en el apartado
anterior. En tercer lugar, los emisores deben evaluar y presentar los riesgos
detectados en materia social y medioambiental relacionados con los proyectos
y como pretenden combatirlos. Por Ultimo, todo emisor esta obligado a alinear
los bonos emitidos con taxonomias oficiales, criterios de elegibilidad, estandares
y certificaciones lo cual debe de ser todo recogido en un documento vy

presentado.

Gestion de los Fondos: los fondos obtenidos tienen que ser trasladados a una
cuenta secundaria o cartera gestionado por el emisor y detallar dichos
movimientos de capital en uninforme interno y de caracter formal. Durante todo
el tiempo que ese bono esté en uso y cotizando, se debe de revisar regularmente
el monto, su destinacion y alineacion con los Proyectos Verdes y cdmo a medida
gue se acerque el vencimiento se van asignando los saldos. Finalmente, se
aconseja el empleo de un auditor externo que evalle y asegure el uso de los

fondos y la asignacion de los mismos.
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e Informes: entre todo el conjunto de informes que deben de ser redactados y
presentados los mdas importante son transparencia del uso de los fondos,

informe anual detallado, medicién de impacto y resumen del Bono Verde.

6.2 Bonos convencionales emitidos por el Banco Santander

El bono correspondiente al grupo 1 se trata de uno sindicado junto con otros 11
bancos entre los cuales figuran Goldman Sachs International, Natixis, Société Générale
o Deutsche Bank. Dicho bono paga un cupdén anual de 500 euros y su precio de emisién

se situd en el 99,494% sobre el monto inicial.

El segundo bono, es también un bono sindicado al igual que es caso anterior junto con
otros 10 bancos apareciendo emisores nuevos como es KutxaBank, La Banque Postale o
Nomura. Su cupdn se sitia en 200 euros anuales y su precio de emisidn se situd en el
99,854%. En cuanto al producto neto estimando final (monto total de los fondos que se

espera recibir tras deducirse los costes) es de 1.244.237.500 euros.

Finalmente, el tercer bono también sindicado junto con otros 11 bancos entre los cuales
figura el Sabadell, Natixis, Bankinter, Abanca o Société Générale. Dicho bono paga un
cupon anual de 920,42 euros y su precio de emision se situd en el 99,613% sobre el

monto inicial. En cuanto al producto neto estimando final es de 1.4890.295.000 euros.

6.3 Bonos verdes emitidos por el Banco Santander

El primer bono verde jamds emitido por la entidad financiera corresponde al del
grupo 3 en el afio 2019 el cual fue dirigido a la financiacién de proyectos relacionados
con los objetivos 7 y 13 de los ODS al estar vinculado a la energia edlica y solar ademas
del cambio climatico (Santander 2019). Dicho bono atrajo a numerosos inversores lo
cual se tradujo en una “fuerte demanda, de 5,5 veces la cantidad emitida” (Santander

2019).

En segundo lugar, el bono correspondiente al grupo 1 fue emitido tan solo 8 meses
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después del primero. Este segundo bono también tenia un vencimiento a 7 afios, pero
un cupon mayor situandose en el 1,125% anual. En cuanto al uso de los fondos, se fijo
gue estos sirviesen “para financiar y refinanciar préstamos relacionados con las energias

renovables edlicas y solar” (Santander, 2020).

Finalmente, la tercera emisidon correspondiente al bono del grupo 2 fue emitido un ano
después del anterior. Al igual que los anteriores, fue emitido por un importe de 1.000
millones de euros, pero cuyo vencimiento seria pasados 8 afios y un cupdn anual del
0,625%. Una vez mas los fondos captados fueron dirigidos a la satisfaccién de los

objetivos 7 y 13 de los ODS.

Todos estos bonos representan el objetivo final del banco que tal y como su presidenta,
Ana Botin, describe se trata de “financiar multiples proyectos de energia sostenible y es
un paso mas en el compromiso del banco para facilitar 120.000 millones de financiacion

verde entre 2019 y 2025” (Botin. A, 2019)

6.4 Analisis comparativo

En primer lugar, tal y como se detallan en los graficos a continuacién, en la primera
pareja de bonos el bono convencional muestra una evolucién del precio mas favorable
respecto al bono verde. El periodo de mayor diferencia entre ambos se puede observar
gue fue en julio de 2022 fecha la cual coincide con el inicio de la subida de tipos de los
Bancos Centrales, la crisis derivada de la Guerra de Ucrania y el recorte por parte de la
agencia S&P que reducia sus previsiones para el valor total de los bonos en un 16% de
cara al cierre del afio (Izquierdo.U, 2022). Sin embargo, el segundo semestre del afio no
mostrd una evolucién tan pesimista como se creia, sino que el precio del bono verde
consiguidé subir rozando los 200 puntos basicos y cerrar el aino 2023 a muy poca distancia

del convencional.

Al analizar la rentabilidad el bono verde bate al bono de referencia en numerosas
ocasiones a pesar de que la evolucién del precio no ha sido especialmente favorable en
su caso. El periodo que comprende enero de 2020 y primera mitad del afio 2021 se

caracteriza un mayor rendimiento del bono sostenible. A pesar de caer en mayor
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proporcién que el convencional, en la segunda mitad del mismo afio consiguid
recuperarse rapidamente volviendo a batir el referente incluso registrar altas ganancias

(10,50%) mientras que el otro descendia hasta (8,50%).

Finalmente, en cuanto a la prima de riesgo de los bonos, durante la emision del bono
verde se registré un nivel de riesgo mayor. Su maximo registrado se encuentra cerca de
7,45% y su minimo en 5,46% mientras que en el segundo caso el maximo se situa en
7,47% y su minimo por debajo del 5%. Es importante mencionar que el pago de cupones
también afecta a los resultados al ser de un 1,125 en el caso convencional y 0,5 del

verde.
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Grafico 27: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Bloomberg (2024)
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Grafico 28: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Bloomberg (2024)
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Prima de Riesgo Grupo 1
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Grafico 29: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Bloomberg (2024)

La segunda pareja de bonos presenta una situacion distinta a la anterior. En primer
lugar, en este caso es el bono verde quien registra una evolucidon del precio mas
favorable rozando los 200 puntos basicos mientras que en el caso del bono convencional
su maximo estd en los 140. Ademas, cabe destacar también que, a pesar de estar
correlacionados, es decir, siguen mas o menos un patrén parecido el bono verde cuando
sube lo hace en mayor proporcidn al convencional pero también cuando baja sigue este
patrén tratandose de una evolucidn caracterizada por los picos tanto a nivel ascendente
como descendente. Al observar el rendimiento de ambos bonos los resultados
sorprenden ya que en este caso es el bono convencional quien muestra un rendimiento

muy elevado respecto al sostenible.

En el caso del primero sus maximos se situan en el 11% mientras que en el segundo se
encuentra en el 7%. Esto se podria explicar mediante la exposicidn al riesgo de ambos
bonos ya que mientras el bono verde tiene una linea mas plana y consistente el caso del
bono convencional es mas exacerbado y con mayores cambios en su patrén estando
mas expuesto. Dicha exposicion podria explicar las diferencias en el rendimiento ya que
siguiendo el binomio rentabilidad / riesgo ya que “a mayor rentabilidad esperada mayor
serd el riesgo asumido” (CNMV, s.f). Es importante mencionar que en este caso el bono
verde fue emitido con un menor rating respecto al bono convencional, un cupén algo

mas elevado (0,425 mas) pero a un precio inferior.
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Evolucidn precio Grupo 2
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Grafico 30: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Bloomberg (2024)
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Grafico 31: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Bloomberg (2024)
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Grafico 32: Elaboracion propia

Finalmente, en el Ultimo emparejamiento de bonos el bono verde en el momento de su
emisidn logra alcanzar practicamente los niveles del bono convencional rozando los 200
puntos basicos. Sin embargo, en junio de 2020 su caida es mucho mas fuerte lo cual
podria explicarse por el pago del cupén que el bono convencional realizé un mes antes
en mayo de 1,375 cuando el verde lo hace en octubre (0,3) donde vemos un ligero
repunte lo cual explica la disparidad de los resultados. El periodo que comprende hasta
julio de 2022 se mantiene bastante lineal salvo algln repunte puntual donde el bono

convencional muestra mayores de variacion algo superiores.

La diferencia mds notable se produce entre julio de 2022 y diciembre donde, a pesar de
registrar ambos bonos una subida de su precio, el bono verde alcanza un maximo de
120 puntos basicos el convencional supera ligeramente los 150. Finalmente, a pesar de

la fluctuacidn el cierre del afio 2023 el precio de ambos estaba practicamente igualado.

A la hora de analizar el rendimiento sucede una situacidn similar a la anterior en la que
el bono convencional muestra una rentabilidad mas elevada llegando incluso al 19%
frente al 11% en el caso del bono verde. No obstante, la curva de rentabilidad del bono
sostenible en este caso no muestra fluctuaciones tan marcadas como sucede en el
segundo, pero a pesar de ello los minimos del segundo bono se encuentran en 15%

mientras que en el otro caso se situa por debajo del 9%.

Finalmente, la prima de riesgo al igual que sucede en la evolucién del rendimiento la
prima de riesgo del bono convencional registra sus maximos en 16% mientras que el
verde se encuentra a penas rozando el 11%. En cuanto a los ratings, el bono verde fue

emitido con un mejor resultado por parte de las agencias.
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Grafico 33: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Bloomberg (2024)
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Grafico 34: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en Bloomberg (2024)
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Grafico 35: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Bloomberg (2024)
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Una vez concluidos los analisis de los 3 emparejamientos, se procedera a comentar las
principales conclusiones obtenidas a través del andlisis. En cuanto al precio de los bonos,
en el primer caso el bono convencional era quien registraba unos niveles mas altos lo
cual se repetia en el tercer caso, pero lo contrario en el segundo al ser el bono verde
guien mejor desempefio tenia en el mercado secundario. Ademas, en el primer caso
ambos bonos compartian una correlacidn estrecha al tratarse de variaciones en el precio

no muy exageradas y tener una evolucién aparentemente equitativa.

Estos hallazgos son especialmente relevantes ya que en los 3 emparejamientos los
bonos convencionales fueron emitidos un 25% 6 50% mas caros que los verdesy, a pesar
de ello, los bonos verdes consiguen o bien batir al bono convencional (caso 2), igualarlo
(caso 1) o estar por debajo, pero cerrar el afio en los mismos niveles (caso 3). Dicho
fendmeno observado se podria explicar por el precio greenium que implica menores
costes de endeudamiento para los emisores, pero mayores para los inversores que es la
métrica empleada para medir la evolucion del precio en el mercado de bonos (Briand.M

& Rocher.B, 2022)

La rentabilidad de los bonos verdes en los tres casos es inferior salvo el primero donde
en algln escenario puntual bate el convencional lo cual se puede explicar por el cupén
gue paga (1,125 versus 0,5). A pesar de la creciente demanda que este activo esta
experimentando “entre 2016 y 2021 el ritmo de crecimiento de las emisiones ha sido

IH

practicamente un 90% anual” (Hernando. J, 2023) al estar menos expuesto al riesgo,
tener menos segmentacién, contar con diferencias regulatorias y casos de
greenwashing el rendimiento que estos bonos pueden llegar a alcanzar se ve limitado.
Esto ademds estd ligado a la uUltima variable analizada, la prima de riesgo la cual se
caracteriza por ser menor también en los bonos verdes y al asumirse menos riesgo se
da una menor rentabilidad. Los bonos verdes al soler estar respaldados por beneficios e
incentivos fiscales, mejores ratings, obligacion de mantener una mayor transparencia y
seguimiento y declaracién del uso de los fondos produce una mayor confianza en los
inversores. A su vez, al estar alineados con los criterios ASG no solo evaltan el riesgo de

liguidez, crédito, mercado sino también el de sostenibilidad ofreciendo asi un andlisis

exhaustivo y completo en materia de contingencia.
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7. CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Este Trabajo de Fin de Grado, ha demostrado la importancia y evolucién que los
criterios ASG han cobrado en el sector financiero desde su primera aparicion de manera
formal en el informe desarrollado por Naciones Unidas “A quien le importa gana” en el

ano 2004.

Respondiendo al primer objetivo, focalizado en la examinacidn de la evolucién histérica
de dichos criterios y su relevancia actual, se ha hallado que el afio 2015 fue
determinante. Dicho afio marcé un antes y después en materia ASG debido a la adopcién
de importantes acuerdos internacionales como el Acuerdo de Paris, la Agenda 2030y la
adopcidn de los ODS, asi como, un mayor reconocimiento y demanda de los productos
de inversion sostenibles. Informes, como el elaborado por Refinitiv, revela que en
Europa las inversiones ligadas a los criterios ASG crecieron en un 31% (8.1 billones de
euros) y un 25% a nivel mundial. En 2022, se registré en Espafia una cifra récord
alcanzando los 60 millones de euros y las previsiones mundiales de cara al futuro (2023-
2050) prevén alcanzar los 326 billones de ddlares. Todo ello, pone de manifiesto las altas
expectativas y crecimiento que dicho sector experimentard durante las préximas

décadas.

En linea con el segundo objetivo, la elaboracién de este trabajo ha permitido dar con
importantes hallazgos. En primer lugar, el estudio revela que Europa es actualmente la
region pionera en transformaciones y avances legales mientras que geografias como
Oriente Medio, Venezuela, México o paises africanos como Uganda y Niger todavia se
encuentran algo atrasados. Desde 2015, tan solo en Europa se han elaborado mas de
una decena de directrices, reglamentos, taxonomias, leyes y estandares entre las cuales
destacan los Principios de Bono Verde, Reglamento 2020/852, Reglamento 2019/2088
y SFDR. Estos hallazgos resaltan la importancia y necesidad de coordinar la formulacién
de politicas y regulaciones. En base a los resultados, se recomienda continuar
monitoreando las nuevas regulaciones, promover la transparencia y mejorar la

confianza en los mercados financieros.

65



En cuanto a los instrumentos y estrategias de inversién, el mercado de bonos sostenibles
es quien ha experimentado un mayor crecimiento el cual llegd a alcanzar en 2023 los
946.000 millones de euros. No obstante, los principales desafios que este mercado ha
de afrontar es la falta de estandares regulatorios claros para los bonos ligados a la
sostenibilidad, lo que ha generado preocupaciones sobre el greenwashing y la falta de
coherencia en la evaluacion de impacto. Otro hallazgo importante como fruto del
trabajo, es la tendencia emergente de las inversiones de impacto como estrategia lo cual
se manifiesta en la financiacion directa aprobada por el instituto ICO en 2023 (2.846
millones de euros) destinado a proyectos de impacto social y medioambiental. Desde
2019, los indices bursatiles han cobrado mas importancia como el S&P 500 ESG, Dow
Jones Sustainable Index o IBEX35 FTSE4Good. Como consecuencia, se recomienda
ahondar en la investigacion de la inversién tematica en diferentes regiones, la
estandarizacion de los bonos ligados a la sostenibilidad y realizar ademas del estudio
comparativo llevado a cabo entre bonos e indices otros distintos para evaluar la

rentabilidad y riesgo a largo plazo.

Los estudios realizados por McKinsey & Company (2021) y la Fundacién ICO seiialan la
falta de estandarizacién y variabilidad en las calificaciones ASG como principal desafio
lo cual se justifica en la heterogeneidad de metodologias de ponderacion y andlisis
empleadas por los proveedores de calificacién. Tal y como se detalla en la figura 10 del
trabajo, donde se pueden apreciar las calificaciones ASG por regidén y capitalizacién
bursatil, algunas diferencias son muy notables. En segundo lugar, los crecientes casos
de greenwashing definidos en el Reglamento 2020/852 son catalogados en la figura 11
donde estacan los casos relacionados con malas condiciones de empleo, derechos
humanos y cuestiones de seguridad y salud en el dmbito laboral. A la luz de los
resultados, se aconseja reforzar la confianza de los inversores en el sector financiero en
materia ASG mediante una mayor colaboracién entre los actores del sector, reguladores

y terceras partes interesadas.

En cuanto a las principales reformas implementadas para corregir y mitigar las
deficiencias anteriormente mencionadas, destacan los encuentros organizados por

Spainsif y las iniciativas regulatorias impulsadas por la Comision Europea y la AEVM. En
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relacion a esta Ultima, se ha logrado en el trabajo hallar que sus directrices ofrecen
orientacién adicional sobre el uso de términos relacionados con la sostenibilidad y la
prevencion del blanqueo ecolégico en la informacion divulgada. En definitiva, a pesar de
gue informes publicados por UBS y el Fondo de Inversidn Fidelity, afirman un importante
crecimiento de los instrumentos y estrategias sostenibles en la industria financiera, es
crucial mantener un andlisis critico con los avances que se estdn dando y continuar
desarrollando mejores marcos legales y metodologias para garantizar la efectividad y

transparencia.

Finalmente, mediante el andlisis de los instrumentos, en ambos casos las principales
dificultades que se han encontrado ha sido el emparejamiento de cada uno de los casos
de estudio. En el caso de S&P 500 y su indice sostenible, el primer problema fue la
diferencia entre el nUmero que componian cada uno de ellos (503 versus 316). En el
mercado de renta fija, se intenté igualar lo maximo posible cada una de las parejas de
bonos en cuanto a entidad emisora, vencimiento, cupdn, nominal y fecha de emision.
Sin embargo, los factores de nominal y cupdn fueron imposibles de igualar por lo que

hubo que aplicarse un margen de diferencia para poder llevar a cabo el analisis.

En cuanto al impacto de los criterios ASG en la rentabilidad y riesgo de las inversiones,
laintegracidn y el screening son dos enfoques principalmente empleados en el mercado
bursatil, mientras que el mercado de renta fija se rige por los Principios de los Bonos
Verdes alineados con los criterios ASG. A pesar de las dudas y criticas en torno a la
metodologia, el indice S&P 500 ESG ha demostrado tener una rentabilidad ligeramente
superior y un riesgo menor en comparacion con su contraparte durante el periodo
estudiado (en el plazo de 2019 a 2024). Este resultado se debe en parte a la creciente
preocupacion por la sostenibilidad, programas mundiales, sanciones e incentivos
fiscales vinculados con los criterios ASG. En el caso de los bonos verdes, estos exhiben
una progresion de precios y rentabilidades comparable a los ordinarios. A pesar de que
los bonos verdes suelen tener un retorno ligeramente inferior, brindan primas de riesgo
mas pequenas y a menudo estan subsidiados por incentivos fiscales y cuentan con un

mejor rating.
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En resumen, este estudio revela que la consideracién de los factores ASG puede tener
un impacto en los mercados financieros tanto desde el punto de vista rentable como de
riesgo. En el caso de los indices bursatiles como se menciona anteriormente, parece que
dichos criterios si que suponen una ventaja respecto a su indice convencional de
referencia. Sin embargo, en el caso de los bonos verdes si que presentan un menor
riesgo como se aprecia en la evolucién de las primas de riesgo, pero no necesariamente
se traduce en una mayor rentabilidad. Esto coincide con estudios llevados a cabo como
es el caso de Arellano.R (2022) “la mayoria de los resultados indican que los bonos
verdes otorgan un rendimiento inferior a aquel pagado por los bonos convencionales”
y como ello a su vez corrobora la idea de que exista un perfil de inversor y demanda
diferenciada en este tipo de bonos. De este modo, se podria decir que los criterios ASG
en el mercado de renta fija si que ofrecen un menor riesgo, pero no una mayor

rentabilidad.

7.1 Futuras lineas de investigacion

De cara a futuras lineas de investigacién, convendria investigar el impacto a largo plazo
de los criterios ASG escogiendo periodos econdmicos mas extensos y explorar en mayor
profundidad la efectividad de las metodologias de integracién y screening en la seleccion
de inversiones sostenibles. Otra posible senda de trabajo seria comparar los indices S&P
500 con otros como FTSE 4Good o Dow Jones Sustainable Index. En el caso de los bonos
verdes, se podria también estudiar el caso de los bonos sociales o ligados a la
sostenibilidad de entidades como Iberdrola o BBVA y cotejar los resultados obtenidos
con los del Banco Santander. Finalmente, se podria aplicar metodologia empleada en
otros instrumentos y estrategias de inversidn con la finalidad de comprender la

evolucidn y el papel de los criterios ASG en la rentabilidad y riesgo de las inversiones.
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