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RESUMEN

Los factores no financieros estan cobrando cada vez mads relevancia en las politicas
empresariales, en parte, debido a la mayor conciencia social y regulacion de las cuestiones

medioambientales, sociales y de gobernanza, recogidas en inglés por las siglas ESG.

La incorporacion, aplicacion y control de los criterios ESG es un desafio para las
empresas de diversa indole, entre las que se encuentran las gestoras de activos. La
demanda en productos sostenibles es cada vez mayor y la integracion efectiva de los

criterios ESG en la gestion de activos se presenta como un valor empresarial afiadido.

El presente trabajo de fin de grado analiza la integracion de las cuestiones ESG en los

productos de inversion y en las politicas internas de las gestoras de activos.

Palabras clave: ESG, gestoras de activos, integracion ESG, Objetivos de Desarrollo

Sostenible, productos de inversion, politicas internas.

ABSTRACT

Non-financial factors are becoming increasingly relevant in corporate policies, in part due
to increased social awareness and regulation of environmental, social and governance

issues, known as ESG.

The incorporation, application and monitoring of ESG criteria is a challenge for
companies, including asset managers. The demand for sustainable products is increasing
and the effective integration of ESG criteria in asset management is presented as an added

business value.

This paper examines the integration of ESG into investment products and asset managers’

internal policies.

Key words: ESG, asset managers, ESG integration, Sustainable Development Goals,

investment products, internal policies.
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1. INTRODUCCION

1.1. PROPOSITO DEL TRABAJO

El propdsito del presente trabajo de fin de grado es analizar la incorporacion y aplicacion
de las cuestiones ambientales, sociales y de gobierno corporativo (recogidas por sus siglas
en castellano ASG o, en inglés, ESG?) tanto en las politicas de inversion de las gestoras

de activos como en las politicas internas de las propias gestoras de activos.

El analisis se realiza mediante el contraste del marco tedrico general de los criterios ESG
con la puesta en practica de los mismos a través del desempefio de las politicas,

principalmente de inversion y de desarrollo corporativo, de las gestoras de activos.

1.2. JUSTIFICACION

Las gestoras de activos estan encontrandose cada vez con mayores dificultades para
comercializar productos de inversion que no cuentan con un alto componente ESG
(Aggarwal et al., 2023). La falta de acciéon que acompafiaba a los criterios ESG esta
desapareciendo a favor de la materialidad y puesta en marcha de politicas empresariales
que los incorporen. Aun con todo, no existe una regulaciéon homogénea y generalizada de
las cuestiones ESG, por lo que las empresas tienen un desafio afadido para la asimilacion

e integracion de los criterios.

La creciente demanda de productos sostenibles orienta en cierta medida las politicas de
inversion de las gestoras a favor de productos de inversion con componentes ESG. Se
estima que la inversion ESG es una tendencia en enorme crecimiento y se espera un
aumento de los activos ESG bajo gestion en este formato o tipologia para los proximos

anos.

Este trabajo analiza la integracion y el control de los criterios ESG en un tipo de empresas
determinado, las gestoras de activos. La integracion de los criterios ESG puede realizarse
a través de diferentes estrategias, afecta tanto a las politicas internas de las gestoras de

activos como a sus productos de inversion y sera valorada, entre otras, por las agencias

! Los criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo se expresaran bajo las siglas en inglés de
ESG, salvo aquellas definiciones oficiales que contengan las siglas ASG.



de rating. Adicionalmente, este trabajo recoge a modo de ejemplo, la relevancia de la
integracion y aplicacion de criterios ESG en los activos inmobiliarios debido a la alta
dificultad de apreciacion de los mismos y a los amplios margenes de mejora, asi como el

analisis de los ESG en una gestora de activos actual, Almagro Capital Gestion S.L.

1.3. OBJETIVOS

La finalidad primordial es analizar la integracion efectiva de los criterios ESG en las
politicas sostenibles y en el gobierno corporativo de las gestoras de activos. Para ello, se

establecen, a su vez, una serie de objetivos secundarios:

i.  Estudiar los conceptos de ESG, de la responsabilidad social corporativa, de la
sostenibilidad y del gobierno corporativo.
ii.  Presentar el marco juridico espafiol de los criterios ESG, de la responsabilidad
social corporativa, de la sostenibilidad y del gobierno corporativo.
iii.  Describir el rol y funcionamiento de las gestoras de activos.
iv.  Analizar la aplicacion de los criterios ESG en las politicas de las gestoras de
activos.
v.  Describir la integracion de los criterios ESG en la gestion de activos.
vi.  Exponer los mecanismos de control relativos a la integracion efectiva de los
criterios ESG en las gestoras de activos.
vii.  Relacionar el significado de los criterios ESG respecto a las inversiones en activos
inmobiliarios de las gestoras de activos.

viii.  Contrastar la teoria con la experiencia profesional.

1.4. METODOLOGIA

La mayor parte de la informacién para la elaboracion de este trabajo, se obtendra de
informes de instituciones como gestoras de activos, consultoras y otras cuyo desempefio
esta directamente relacionado con la materia objeto de investigacion. Por lo mencionado,
prevalecen las fuentes de informacidon primarias respecto las fuentes de informacion
secundarias. A su vez, se recoge una entrevista con un profesional en el desempefio de

politicas de las gestoras de activos y con conocimiento experto de las cuestiones ESG.



Con el proposito de alcanzar los objetivos indicados previamente, los conceptos de ESG,
la responsabilidad social corporativa, la sostenibilidad y el gobierno corporativo son
analizados desde un punto de vista tedrico-conceptual. De esta forma, se estudia la
relacion historica entre los mismos, el significado de cada uno de ellos y su relevancia en
las politicas actuales. Asimismo, se recoge un capitulo conceptual relativo a las gestoras

de activos.

El estudio tedrico se completa a través de la integracion de los mencionados conceptos
en las gestoras de activos aportando, de esta forma, un componente practico al trabajo de
fin de grado. La aplicacion de los criterios ESG en las politicas de las gestoras de activos
se analiza desde la perspectiva de que las mismas son un tipo determinado de entes
empresariales (nivel interno) como desde la perspectiva de sus productos de inversion
disponibles (nivel externo). La entrevista con Sofia Garcia (nombre ficticio), directora
del departamento de desarrollo corporativo en una gestora de activos, versa sobre ambas

perspectivas y permite contrastar el marco tedrico con su experiencia profesional.

Las gestoras de activos emplean diferentes estrategias tanto para la integracion como para
la posterior justificacion de aplicacion de los criterios ESG. A modo de ejemplo, se recoge
la incorporacion de las cuestiones ESG en las inversiones en activos inmobiliarios

realizadas por la gestora de activos Almagro Capital Gestion.

La metodologia de investigacion se caracteriza por ser cualitativa debido a Ia
predominancia de los datos de texto frente a los datos numéricos. Adicionalmente, se

presentaran datos numéricos para profundizar en la comprension de la materia.

1.5. DESARROLLO

El trabajo de fin de grado estd conformado por siete capitulos basicos, sin incluir los

capitulos dedicados a la introduccién y a las conclusiones:

El primer capitulo se denomina “Origenes de los criterios ESG” y es un capitulo
conceptual, que recoge las nociones basicas de la responsabilidad social corporativa, la
sostenibilidad y el gobierno corporativo, como conceptos previos a los ESG. Asimismo,
recoge la relacion histoérica de los mencionados conceptos y el origen de las cuestiones

ESG.



El segundo capitulo, “Marco juridico espafiol”, contiene tanto las normas esenciales como
las instituciones principales reguladoras en materia de responsabilidad social corporativa,

sostenibilidad, gobierno corporativo y ESG.

El tercer capitulo denominado “Gestoras de activos” se caracteriza por ser conceptual al
describir el rol y funcionamiento de las gestoras de activos. A su vez, contiene posibles
clasificaciones de las gestoras de activos segun tres tipos de prismas: la tipologia de la

inversion, la tipologia del inversor y la propiedad de la gestora.

El cuarto capitulo, “Aplicacion de los criterios ESG en las gestoras de activos”, conecta
los capitulos descritos previamente y aporta un componente practico al trabajo de fin de
grado ya que traslada la integracion de los criterios ESG a un sector determinado, la
gestion de activos. A lo largo del capitulo, se analizan las politicas ESG de las gestoras
de activos tanto a nivel interno empresarial como en sus productos de inversion

disponibles.

El quinto capitulo, “Estrategias de integracion de los criterios ESG en la gestion de
activos”, recopila las principales estrategias de integracion de las cuestiones ESG en los
productos de inversion de las gestoras de activos, asi como la integracion de los criterios

ESG a través de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

El sexto capitulo, “Control del cumplimiento de los criterios ESG en la gestion de
activos”, revela los posibles mecanismos de control de la efectiva integracion de los ESG
en las politicas de las gestoras de activos, con especial atencion a la labor de las agencias

de rating.

Finalmente, el séptimo capitulo designado como “Ejemplo de integracion de los criterios
ESG de las gestoras de activos: las inversiones en activos inmobiliarios” recoge la
relevancia de los criterios ESG en las inversiones en activos inmobiliarios y aporta un
ejemplo real de integracion y control de los criterios ESG en una gestora de activos actual,

como es Almagro Capital Gestion.

2. ORIGENES DE LOS CRITERIOS ESG

Los criterios ESG derivan de otros conceptos, como son la responsabilidad social

corporativa, la sostenibilidad y el gobierno corporativo, que seran analizados a lo largo
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de este capitulo con la finalidad de recoger un marco tedrico completo de los criterios

ESG actuales.

2.1. ;QUE ES LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA?

El origen del concepto de la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) se asocia a las
décadas de 1950 y 1960, época donde se debatio si debia integrarse un componente social

al modelo de shareholder value o dominio de la “logica econémica” (Garcia Echevarria,

2006).

Desde sus inicios, la RSC ha pasado de considerarse como una obligacion moral del
empresario a ir adquiriendo cada vez mas relevancia en las politicas empresariales,
llegando incluso a recogerse en normas y codigos de conducta. Esto se debe, en gran
parte, a tres dimensiones de tendencia, que fortalecen la relevancia de la RSC en los
modelos de negocio: la evolucion de las expectativas sociales, la expansion de la
prosperidad y la globalizacién. Consecuentemente, los beneficios, las personas y el
planeta se convierten en los tres pilares basicos de la RSC y se formula la teoria del triple
resultado (conocida en inglés como triple bottom line) o modelo de negocio que persigue
el equilibrio entre los intereses econdmicos, las expectativas sociales y las necesidades

ambientales (Arteaga-Alcivar et al., 2022).

Por tanto, la RSC es un concepto complejo y, a pesar de los esfuerzos de determinados
organismos oficiales (como la Comisién Europea) y numerosos autores, no cuenta con

una definicidn universal ni Gnica.

Entre las multiples definiciones, cabe mencionar que el Observatorio de Responsabilidad
Social Corporativa define a la RSC como “la forma de conducir los negocios de las
empresas que se caracteriza por tener en cuenta los impactos que todos los aspectos de
sus actividades generan sobre sus clientes, empleados, accionistas, comunidades locales,

medioambiente y sobre la sociedad en general” (Observatorio de RSC, 2014).

Por ende, la razon de ser de la RSC consiste en proporcionar una herramienta que
disminuya el impacto negativo sobre los derechos sociales, laborales, derechos humanos
y medioambiente generado por las empresas. No obstante, la RSC incluye no solo

empresas sino, a su vez, otras personas juridicas como serian ONG, agencias
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gubernamentales y otro tipo de organizaciones. En cambio, la Responsabilidad Social
Empresarial (RSE) se circunscribe exclusivamente a la responsabilidad social derivada

de la actividad empresarial (Observatorio de RSC, 2014).

El concepto de RSC abarca tanto el cumplimiento de la legislacion nacional e
internacional en materia de derechos humanos, derechos reconocidos a nivel laboral,
social o medioambiental como todas aquellas actuaciones voluntariamente ejecutadas por
la empresa con la finalidad de mejorar las condiciones vitales de los trabajadores, de las
comunidades a las que afecta o, incluso, de la sociedad en su conjunto. Se trata de un
concepto transversal, que afecta a la gestion empresarial. Las actuaciones derivadas de la
ejecucion de la RSC impactan en las actividades vinculadas a la actividad principal de la
entidad, aspiran a ser permanentes y comprometen las politicas de la alta direccion

(Observatorio de RSC, 2014).

Finalmente, resulta interesante analizar la relacion entre la RSE y la rentabilidad de la
compaiiia. Segun el articulo de analisis documental Relacion entre responsabilidad social
empresarial y rentabilidad: una revision de literatura, la relacion entre la RSE y la
rentabilidad puede ser positiva, negativa o neutral (Camargo et al., 2020). Tras un estudio
de cincuenta y siete investigaciones, la relacion predominante entre ambos conceptos es
la positiva. A continuacion, se recogen los tres tipos de relaciones entre la RSE y la

rentabilidad empresarial:

En primer lugar, la relacion de tipo positivo implica la creacion de valor en la compaiiia
a través de la ejecucion de las politicas de RSE. Los grupos de interés valoran
positivamente aquellas empresas que llevan a cabo actuaciones sociales. Por lo
mencionado, la inversion en RSE se entiende que genera mas beneficios que costes y se
caracteriza por contribuir en la rentabilidad de los flujos de ingresos futuros y de los
retornos econdémicos de las inversiones. En concreto, el analisis documental recoge que
el 62% de los articulos analizados defienden una relacion positiva entre la RSE y la

rentabilidad en las compaiiias.

En segundo lugar, los estudios que reflejan la relacion neutral entre ambos conceptos
sostienen que la RSE no genera una incidencia notable en el rendimiento financiero de la
empresa. En otras palabras, estos estudios defienden la incapacidad de demostrar, con

plena certeza, la aportacion de rentabilidad econdmica o financiera por parte de la RSE.
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En particular, el 33% de los estudios analizados contemplan este tipo de relacion entre la

RSE y la rentabilidad en las empresas.

Por ultimo, dependiendo del estudio analizado, los autores entienden la expresion de la
relacion negativa entre la RSE y la rentabilidad de una compaiia de una forma u otra. A
modo de ejemplo, el fracaso empresarial se relaciona con la inexistencia de estrategias de
buen gobierno centradas en los grupos de interés de la compaiiia. Unicamente el 5% de
los estudios del analisis documental sostienen la relacion de tipo negativo entre la RSE y
la rentabilidad en las companias. Adicionalmente, los autores del articulo conectan la
relacion de tipo negativo con el problema del greenwashing o creacion de una imagen de
responsabilidad de las empresas frente a sus grupos de interés, pero donde en realidad
subyacen practicas desleales que ocultan los efectos negativos de las empresas. El
concepto de greenwashing se analiza desde el punto de vista de las gestoras de activos a

lo largo del apartado 5.2 del presente trabajo.

2.2. ;QUE SE ENTIENDE POR SOSTENIBILIDAD?

La actividad economica del ser humano y, en concreto, la civilizacion industrial ha
desplegado una serie de consecuencias y efectos en el planeta sin precedentes. En los dos
ultimos siglos, la temperatura global se ha incrementado en aproximadamente 1.1 grados
Celsius y ha aumentado el nimero de catastrofes naturales derivadas del cambio
climatico. La temperatura de los océanos es cada vez mayor, su superficie cada vez es
mas 4acida debido a las emisiones de didxido de carbono emitidos a la atmoésfera y se
estima que el nivel del mar ha crecido 3.4 milimetros por afio desde 1993. Esto, a su vez,
ha provocado una reduccién de las capas de hielo de los glaciares, siendo la extension de
hielo marino del Artico minima con una tasa de reduccion del 12.3% por década. Por lo
mencionado, el impacto medioambiental estd cada vez mas presente en las politicas

actuales.

La sostenibilidad se define en el Informe Nuestro futuro comun (Informe Brundtland) y
es aquella que permite “satisfacer las necesidades del presente sin comprometer la
habilidad de las futuras generaciones de satisfacer sus necesidades propias” (Comision
Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo, 1987). Se considera que esta definicion

es el origen del concepto de desarrollo sostenible, el cual valora tanto las cuestiones
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medioambientales como el desarrollo economico. En numerosas ocasiones, los términos
de “sostenibilidad” y “desarrollo sostenible” se utilizan de forma indistinta, no obstante,

ciertos organismos, como las Naciones Unidas, distinguen entre ambos conceptos.

Actualmente, la sostenibilidad es esencial para mitigar las consecuencias derivadas del
cambio climatico. Determinados recursos naturales, como los no renovables, son
limitados y, por tanto, su sobreexplotacion implica el agotamiento y la imposibilidad de

uso de dichos recursos en un futuro.

Por tanto, la sostenibilidad engloba el respeto del medio ambiente y la mitigacion de los
efectos causados al planeta, a la vez que se satisface las necesidades del presente sin

comprometer las necesidades de las generaciones futuras.

2.3. ;QUE ES EL GOBIERNO CORPORATIVO?

Bajo el concepto de gobierno corporativo, se recoge al conjunto de principios, normas, y
procedimientos que regulan la estructura y el funcionamiento de los 6rganos de gobierno
de una compaiiia estableciendo tanto las relaciones entre el consejo de administracion, la
junta directiva y los grupos de interés, como el proceso para la toma de decisiones

empresariales.

No obstante, las definiciones concretas del gobierno corporativo difieren segin los
distintas estructuras y procesos empresariales dependiendo de la concreta asignacion y
control de los recursos por parte de cada una de las empresas. Aun con todo, se puede
concluir que, independientemente de la perspectiva analizada, “uno de los objetivos del
gobierno corporativo es asegurar y proteger los intereses de todos los stakeholders de una
organizacion” (Portalanza, 2013). La proteccion de los intereses de los stakeholders o
grupos de interés de una compaiiia, ademas de ser un factor esencial en la rentabilidad de
un proyecto empresarial, traza la relevancia del aspecto social en las politicas que
conforman el gobierno corporativo. Recientemente, las empresas han tratado de alcanzar
una transparencia mayor con sus agentes economicos (clientes, empleados, accionistas,
proveedores, etc.) con vistas a aumentar la confianza depositada en la actuacion
empresarial y presentarse como una opcidon mas atractiva para invertir en la compaiia.
En otras palabras, los inversores de una compafia determinada confian en una actuacion,

por parte de los gerentes de la empresa, que justifique la inversion realizada.
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Charan (2005) defiende que el gobierno corporativo aporta una ventaja competitiva a la
empresa puesto que puede afiadir valor a la misma e, incluso, llegar a ser un valor
diferencial positivo respecto a las empresas de su competencia. Varios estudios realizados
en la década de los noventa sobre el gobierno corporativo en diversos paises europeos
mostraron que los codigos de gobierno corporativo han contribuido en la mejoria de las
précticas de los consejos de administracion, una mayor transparencia de sus actuaciones

y, consecuentemente, una mayor proteccion a los inversores (Chivite y Rodriguez, 2009).

A modo de sintesis, el gobierno corporativo determina el funcionamiento, estructura y
relaciones de los 6rganos de direccion de las empresas y se trata de un factor esencial para
la rentabilidad empresarial ya que determina, en gran parte, las inversiones realizadas en
la compaiia. Ademas, el gobierno corporativo puede llegar a ser una ventaja competitiva
de las empresas gracias a la creacion de confianza y a una mayor transparencia con sus

grupos de interés.

2.4. RELACIONES ENTRE LA RSC, LA SOSTENIBILIDAD, EL GOBIERNO
CORPORATIVO: EL ORIGEN DE LOS CRITERIOS ESG

Los criterios ESG (Environmental, Social and Governance) agrupan los factores no
financieros mas importantes de una compaiia y aportan un enfoque, tanto estratégico
como analitico, del desempefio de las politicas de sostenibilidad de una empresa

(Iberdrola, 2023).

En concreto, los criterios ESG integran y miden los riesgos y las oportunidades vinculadas
a los factores ambientales, sociales y de gobernanza, que provienen de la sostenibilidad,
la RSC y el gobierno corporativo. A continuacion, se analizan los factores de forma

separada:

En primer lugar, los criterios ambientales (E) valoran los efectos medioambientales, tanto
directos como indirectos, generados por las empresas. En otras palabras, evaluan el
desempetio de la actividad empresarial respecto al impacto generado en el planeta y a los
desafios ambientales midiendo, de esta forma, la sostenibilidad en su vertiente
medioambiental como se recoge en el apartado 2.2. de este trabajo. A titulo de ejemplo

citar que el uso de recursos naturales, la emision de gases de efecto invernadero a la
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atmosfera, la contaminacion del agua, aire, suelo y la deforestacion se consideran criterios

ambientales que miden la sostenibilidad (Iberdrola, 2023).

En segundo lugar, los criterios sociales (S) son el reflejo de la mayoria de los valores
corporativos de la empresa (Iberdrola, 2023) y se centran en la relacion de las compafiias
con su entorno social (trabajadores, comunidades locales y ciudadania general) conforme
al impacto generado en la diversidad, inclusion e igualdad laboral, en los derechos
humanos, en la salud y seguridad de las personas, etc. La RSC disefia el marco de los
factores sociales (S) y los criterios ESG integran y miden los riesgos y las oportunidades
aportando, de esta forma, un enfoque mas integral y cuantitativo mediante variables
medibles y cuantificables que permiten la elaboracion de un juicio critico sobre la

compaiiia.

En tercer lugar, los criterios de gobernanza (G) se focalizan en la gestion empresarial, en
la evaluacion de politicas y procedimientos corporativos y aporta variables medibles que
permiten el analisis del gobierno corporativo de una empresa. Algunos ejemplos de
criterios de gobernanza son la composicion del consejo, la ética y la diversidad

empresarial (J.P. Morgan, 2023).

La Figura 1 muestra esquematicamente la relacion de los criterios ESG con la RSC, la
sostenibilidad y el gobierno corporativo ya que estos tres conceptos son esenciales para
los factores medioambientales, sociales y de gobernanza que impregnan a los criterios
ESG. En concreto, la sostenibilidad sirve como base para el factor E, el componente S es

aportado por la RSC y el gobierno corporativo es esencial para el factor G.

Figura 1: Criterios ESG

RSC
Economico

Social

Ambiental

Gobierno
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Social
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Fuente: elaboracion propia

16



La integracion de los andlisis de las cuestiones ESG fomenta la anticipacion de las
compaiiias a las nuevas regulaciones, la gestion de los riesgos, la reputacion empresarial
y el acceso a nuevos mercados. Asi, el estudio de los factores ESG ayuda a incrementar

el valor para el accionista (Naciones Unidas, 2017).

Una vez incorporados los factores en el analisis de la inversion, la teoria ESG sostiene
que las empresas y los inversores deberian poder ofrecer iguales o mejores rendimientos

que el analisis financiero tradicional (Larrasquitu et al., 2023).

3. MARCO JURIDICO ESPANOL

A lo largo de los ultimos afios, se han promulgado una gran cantidad de normas, tanto
comunitarias como nacionales, con el objetivo de regular la RSC, la sostenibilidad, el
gobierno corporativo y, consecuentemente, los criterios ESG. El presente capitulo procura
recoger las principales normas reguladoras, asi como mencionar el papel de 6rganos
relevantes en estos ambitos como son el Consejo Estatal de Responsabilidad Social de
Empresas, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y la Comision

Europea.

3.1. RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

A nivel institucional, Espafia cuenta con el Consejo Estatal de Responsabilidad Social de
Empresas, 6rgano asesor y consultivo del Gobierno cuyo objetivo es fomentar las
politicas de RSC de las empresas. En 2014, el Consejo Estatal de Responsabilidad Social
de Empresas primero y el Consejo de Ministros después, aprobaron un documento (la
Estrategia Espafiola de Responsabilidad Social de las Empresas) que establecia sesenta
medidas para impulsar la practica de politicas de RSC vy, de esta forma, establecer un

marco de referencia en el territorio espanol.

Adicionalmente, existen otras personas juridicas en Espafia que incentivan la integracion
de la RSC en las estrategias empresariales. En particular, el Observatorio de RSC es una
organizacion sin &nimo de lucro, que tiene como mision el fomento de la implantacion de
la RSC en Espafia y en aquellos paises donde operan entidades espafiolas. Establece cinco

principios basicos en materia de la RSC: (i) el acatamiento de la vigente legislacion
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nacional e internacional, (ii) su caracter global y afectacion al conjunto de areas de
negocio y areas geograficas necesarias para la cadena de valor y el desarrollo de la
actividad empresarial, (iii) la creacion de compromisos €ticos objetivos y vinculantes
para sus contrayentes, (iv) su reflejo en el impacto social, econdémico y medioambiental
generado con la actividad empresarial y (v) la satisfaccion e informacion de las

necesidades y expectativas de los grupos de interés.

3.2. SOSTENIBILIDAD

A nivel internacional, el desarrollo sostenible cobré méas protagonismo en las politicas de
los paises desarrollados a partir del 2015. Se aprobd, ese mismo afio, la conocida como
“Agenda 20307, conformada por 17 ODS, y el Acuerdo de Paris.

En el &mbito econdémico y comunitario, la Comisiéon Europea aprob6 en 2018 el Plan de
Accion de Finanzas Sostenibles, con el objetivo primordial de fomentar la sostenibilidad
de los recursos financieros en Europa y alcanzar una economia con bajas emisiones de
carbono. Entre las normas que componen este plan, cabe mencionar: el Reglamento de
Taxonomia, el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR) y la Directiva

sobre Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD).

Primeramente, el Reglamento de Taxonomia, junto al SFDR y al CSRD, pretende crear
normas coherentes y sostenibles desde el punto de vista medioambiental. Su ambito de
aplicacion es el SFDR o CSRD, dependiendo de las caracteristicas en cuestion que regule.
En particular, el articulo 3 establece criterios medioambientales para la clasificacion de
actividades econdmicas sostenibles y el articulo 9 establece la obligacion empresarial de
contribuir a, como minimo, uno de los seis objetivos establecidos. Los seis objetivos
recogidos son: (i) la mitigacion del cambio climatico, (ii) la adaptacion al cambio
climatico, (iii) el uso sostenible y la proteccion de los recursos hidricos y marinos, (iv) la
transicion hacia una economia circular, (v) la prevencion y el control de la contaminacion;

y (vi) la proteccion y la restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas.

En segundo lugar, el SFDR entr6 en vigor en diciembre de 2019 y comenzd su aplicacion
en marzo de 2021 estableciéndose, de esta forma, la obligacion de las gestoras de activos,
los asesores financieros y los proveedores de seguros de la Union Europea de comunicar

la informacién no financiera de sus productos. EI SFDR es un conjunto de normas que
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exige la divulgacion de informacion sobre los riesgos ESG de las carteras y de clasificar
los productos de inversion en categorias que, a su vez, conllevan otros requisitos de
divulgacion sobre la metodologia, politica y verificacion de los criterios ESG. La
clasificacion se realiza conforme a lo establecido en los articulos 6, 8 y 9 del SFDR. Los
productos de inversion “sin objetivos de sostenibilidad” se clasifican bajo la categoria del
articulo 6 del SFDR, aquellos productos de inversion que “promueven iniciativas sociales
y ambientales junto con los objetivos de resultados tradicionales™ se catalogan atendiendo
al articulo 8 del SFDR, mientras que, los productos de inversion “con objetivos explicitos
de sostenibilidad” se subsumen en el articulo 9 del SFDR (Matesanz, 2023). Entre los
efectos recientes derivados de la mencionada clasificacion, se ha producido en septiembre
de 2023 una disminucién de los fondos del articulo § en virtud de un crecimiento de los
fondos del articulo 9 (Baselli, 2023). Este flujo ha sido analizado por la Comision
Europea, la cual abrié un periodo de consulta entre septiembre y diciembre de 2023 con

la finalidad de actualizar la normativa recogida en el SFDR.

En tercer lugar, la CSRD establece la obligacion de divulgar informacion no financiera
relevante, como seria el impacto ESG generado por las compaiiias. El ambito de
aplicacion de esta norma abarca tanto a las empresas europeas que cotizan en bolsa como
a las grandes empresas de interés publico y que tienen mas de 500 empleados y un balance
total de mas de 20 millones de euros o un volumen de negocios neto de mas de 40 millones
de euros. Con la aprobacion de los Estandares Europeos de Informes de Sostenibilidad
(ESRS), las empresas incluidas en el &mbito de aplicacion de esta medida, estan obligadas

a reportar en materia de sostenibilidad desde el 1 de enero de 2024.

Las medidas comunitarias afectan al ordenamiento juridico espafiol, dentro del cual, la
Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transicion energética figura como la
principal norma reguladora de la sostenibilidad ambiental en Espafia dado que establece
una serie de medidas y de estrategias con la finalidad de alcanzar los objetivos asumidos

por parte de Espaiia en el Acuerdo de Paris.

3.3. GOBIERNO CORPORATIVO

Dentro de los organismos reguladores en Espafia, destaca la labor de la CNMV en materia

del gobierno corporativo de las sociedades cotizadas en mercados espanoles. El origen
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del gobierno corporativo en Espafia se asocia al informe elaborado por la conocida como
Comision Olivencia que impuls6 la publicacion en 1998 del primer Cédigo de Buen
Gobierno, conocido como “Codigo Olivencia”, y que contenia 23 recomendaciones

dirigidas a las sociedades espafiolas que cotizaban en el mercado de valores.

Mas adelante, una corriente exigia la actualizacion del Codigo Olivencia a favor de una
mayor regulacion de los aspectos del gobierno corporativo. Como respuesta a esta
situacion, se publico el cominmente conocido como “Informe Aldama”, germen de la
Ley 26/2003, que afecto6 a disposiciones reguladoras de las sociedades anonimas y de las
cajas de ahorros. En 2006, el Cédigo Unificado de Buen Gobierno (“Cédigo Conthe™)
aport6 una serie de definiciones vinculantes y aplicables a todas las sociedades cotizadas,
con independencia de su capitalizacion y tamafo, que fueron actualizadas por el Cédigo
Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas en 2013 y, posteriormente, en

2015.

El ultimo Coédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas se publicé en 2020 y
contempla un nuevo formato, la eliminacién de recomendaciones que forman parte de
normas legales y novedades especificas de la responsabilidad social corporativa de las
sociedades cotizadas. A titulo de ejemplo, el principio 24 del Codigo de buen gobierno de
las sociedades cotizadas (2020) defiende que: “la sociedad promovera una politica
adecuada de sostenibilidad en materias medioambientales y sociales, como facultad
indelegable del consejo de administracion, ofreciendo de forma transparente informacion
suficiente sobre su desarrollo, aplicacion y resultados” (CNMYV, 2020). Los codigos de
buen gobierno no se consideran legislacion en sentido estricto ya que tienen un caracter
de voluntariedad, aunque sujetas al principio de “cumplir o explicar”. De esta forma, las
empresas tienen la opcion de cumplir con las recomendaciones contempladas en los
codigos de buen gobierno, o bien, de exponer y argumentar los motivos de su

incumplimiento.

Adicionalmente, se publicé un Cdodigo de Gobierno Corporativo en el Boletin Oficial del
Estado con la finalidad de recopilar las principales medidas que afectan al gobierno
corporativo de las personas juridicas en Espafia seglin la tipologia de las entidades, los

sectores en los que operan o si se tratan de entidades de titularidad publica.
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3.4. CRITERIOS ESG, COMO FRUTO DE LA EVOLUCION

Actualmente, no existe una Unica norma que homogenice la regulacién de los criterios
ESG, sino que son una infinidad de normas las que afectan a las cuestiones
medioambientales, sociales y de gobernanza. De hecho, la literatura califica como
“tsunami regulatorio” a este amplio conjunto de normas. Por ende, las normas
mencionadas en los apartados previos pueden considerarse como las normas mas notables

que afectan a los criterios ESG a través de la regulacion de cada uno de sus factores.

Es digno de mencidn el papel regulador de la Unién Europea ya que las normas europeas
han impulsado y dirigido los flujos de inversion a favor de productos financieros que
incorporan criterios ESG. La normativa europea es pionera en la regulacion de materias
ESG que afecta a los Estados miembros y, ademads, influye en paises no pertenecientes a
la Union Europea. La profesora de la Facultad de Derecho de Columbia, Anu Bradford,
englobo bajo el titulo del “Efecto de Bruselas” al poder regulatorio de la Unidén Europea
capaz de establecer determinados parametros mundiales que afectan a Estados no

miembros, ajenos al ambito de competencia de la Union (De Mariz y Redondo Alamillos,

2022).

La literatura defiende la concurrencia de evidencias empiricas en asuntos ESG con este
efecto de influencia de la normativa europea en otros paises no pertenecientes a la Union.
Destacan la legislacion sobre residuos relacionados con sustancias peligrosas en aparatos
eléctricos y electronicos; la regulacion de productos quimicos que ponen en peligro tanto
al medioambiente como a la salud humana y la legislacion de datos con la finalidad de
proteger a las personas fisicas. A modo de ejemplo, cabe citar la Directiva 2011/65/UE,
el Reglamento (CE) nimero 1907/2006 (conocido bajo el acronimo inglés de REACH) y
el Reglamento (CE) nimero 2016/679. Estas tres normas asentaron los precedentes en
sus respectivos ambitos de aplicacion y establecieron unos estandares que las
multinacionales decidieron adoptar en relacion con la eficiencia y eficacia de todas sus

filiales (De Mariz y Redondo Alamillos, 2022).

4. GESTORAS DE ACTIVOS

Las gestoras de activos juegan un papel relevante en la economia espafiola. En términos

legales, se conoce a las gestoras de activos como Sociedades Gestoras de Instituciones de
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Inversion Colectiva (SGIIC) y, conforme al Informe anual 2022 sobre los mercados de
valores y su actuacion elaborado por la CNMYV, 123 SGIIC operaban en el mercado

espaiol a finales de 2022 (CNMYV, 2023).

4.1. ;QUE SON LAS GESTORAS DE ACTIVOS?

Las gestoras de activos son sociedades que, mediante diferentes estrategias de inversion,
administran el patrimonio de un tercero en su nombre. En ocasiones, se denominan

gestoras de fondos o gestoras de inversion.

Dentro del concepto general y comunmente aceptado de definicion de gestora, los
organismos gubernamentales definen el concepto legal y juridico de lo que se entiende
por gestora, con el fin de buscar un marco juridico homogéneo para la regulacion de esta

actividad y proteger el interés del inversor.

En este sentido, se aprobd la Directiva 2011/61/EU, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos
con el objetivo de monitorizar y controlar el riesgo sistematico de los mercados
financieros. En caso de superar los umbrales establecidos de patrimonio gestionado, la
gestora debe someterse a autorizacion, regulacion, supervision y obligaciones de

informacion ante la reguladora de las gestoras en cada Estado miembro.

A raiz de la Directiva 2011/61/EU, en Espaia se desencadenaron una serie de cambios
normativos. En primer lugar, se promulgo la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que
se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y
por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva. Consecuentemente, la entrada en vigor de la Ley 22/2014 derog6 la antigua
ley para los vehiculos de caracter cerrado (Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora

de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras).

El articulo 40 de la Ley 35/2003 define a las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva (SGIIC) como “sociedades andnimas o de responsabilidad limitada
cuyo objeto social consistira en la gestion de las inversiones, el control y la gestion de

riesgos, la administracion, representacion y gestion de las suscripciones y reembolsos de
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los fondos y las sociedades de inversion”. Adicionalmente, se podra autorizar a las SGIIC
para desempefiar funciones de (i) gestion discrecional e individualizada, con arreglo al
otorgamiento de un mandato de la persona legalmente autorizada, de carteras de
inversiones, (i1) administracion, representacion, gestion y comercializacion de fondos de
capital riesgo, (iii) asesoramiento de inversiones y (iv) custodia y administracion de las

participaciones de los fondos de inversion (articulo 40 de la Ley 35/2003).

Las obligaciones principales de las SGIIC consisten en informar de la actuacion de sus
funciones ante la CNMYV, los participes y accionistas de los fondos gestionados y a las
entidades depositarias. A su vez, deben atender y resolver las reclamaciones relativas a
los intereses y derechos legalmente reconocidos de los participes de los fondos. En
particular, el departamento o servicio de atencion al cliente de cada SGIIC realiza el
registro interno de las quejas de los participes y sus respectivas contestaciones. Se prevé
la posibilidad del nombramiento de un defensor del cliente, siendo este una entidad o

experto independiente.

La CNMV es el organismo supervisor de los mercados de valores espanoles y desempeia
funciones de inspeccion de los mercados y de los participantes en los mismos. La CNMV
delimita como gestora a aquella sociedad encargada de la inversion del capital aportado
por los participes en los distintos activos financieros que constituyen la cartera del fondo.
De esta forma, la gestora toma decisiones de inversion en fondos de diversa indole, como
serian los fondos de renta fija, de renta variable, mixtos, inversiones alternativas, capital-

riesgo, entre otros.

A modo de sintesis, las gestoras de activos son sociedades que administran, representan
y gestionan inversiones, conformadas por el patrimonio de terceros (los inversores),
reciben una comision, como contraprestacion de sus servicios, y estdn supervisadas por

un 6rgano independiente (Ia CNMV en el mercado espafiol).

4.2. CLASIFICACION DE LAS GESTORAS DE ACTIVOS

A continuacion, se recogen posibles clasificaciones de gestoras de activos conforme a tres
criterios: (i) tipologia de la inversion, (ii) tipologia del inversor, y (iii) propiedad de la

gestora.
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Figura 2: Esquema de clasificacion de las gestoras de activos
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4.2.1. Tipologia de la inversion

Atendiendo al volumen de activos gestionados y a su relevancia en la economia espafiola,

las inversiones se pueden clasificar en inversiones en activos cotizados, activos

alternativos y activos inmobiliarios.

42.1.1. Activos cotizados

Dentro de las inversiones en activos cotizados destacan los fondos cotizados (ETF). Son
un tipo de fondos de inversion mobiliaria caracterizado por la negociacion de sus
participaciones en bolsas de valores. Presentan caracteristicas propias de los fondos de
inversion y del comportamiento de las acciones cotizadas ya que ciertos aspectos, como
serian la compra y venta de las participaciones o el régimen fiscal aplicable en caso de

ganancias patrimoniales, son similares a las acciones cotizadas.

Su politica de inversion se basa en la reproduccién de un indice y dependiendo de la
estrategia, los ETF se clasifican en (i) de seguimiento de la evolucion del mercado,

caracterizados por la réplica del comportamiento del indice de referencia, (ii) inversos o
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de exposicion inversa al mercado, que evolucionan de manera contraria a la tendencia del
mercado de referencia y (iii) apalancados, cuya réplica del indice se realiza conforme a

una determinada proporcion.

Los ETF ofrecen una diversificacion y una posibilidad de percibir dividendos por parte
del participe. Los principales rasgos distintivos son la presencia de entidades que
fomentan la liquidez del producto, la transparencia y la inmediatez de las transacciones
gracias al valor liquidativo estimado. Generalmente, son fondos caracterizados por la alta
accesibilidad, debido al importe minimo de inversion, y por la inferioridad de las
comisiones de gestion y deposito respecto a las equivalentes en los fondos de inversion

tradicionales con politicas de inversion similares.

La gestion en los ETF es pasiva ya que las decisiones de inversion se ajustan al

comportamiento similar o igual de un indice de referencia.

4.2.1.2. Activos alternativos

Las inversiones en los activos alternativos se realizan mediante el capital-riesgo. Se define
al capital-riesgo como “aquellas estrategias de inversion que canalizan financiacion de
forma directa o indirecta a empresas, maximizan el valor de la empresa generando gestion
y asesoramiento profesional, y desinvierten en la misma con el objetivo de aportar

elevadas plusvalias para los inversores” (preambulo de la Ley 22/2014).

La estrategia, que estd en pleno auge y crecimiento dentro del capital-riesgo, es el “capital
privado”. SPAINCAP? engloba dentro del concepto de “capital privado” al Venture
Capital y al Private Equity. El “capital privado” es la aportacion temporal de recursos
financieros por parte de entidades especializadas a cambio de obtener una participacion
en empresas no cotizadas con alto potencial del crecimiento presentandose, asi, como una

fuente de financiacion alternativa para las pequefias y medianas empresas.

El objetivo principal de la inversion es incrementar el valor de la compafia mediante la
inyeccion de los fondos y la aportacion de experiencia tanto en el asesoramiento en las
estrategias empresariales como en la profesionalizacion de los directivos. De esta forma,

se ofrecen puntos de vista exodgenos al negocio, generan credibilidad frente a terceros y

2 SPAINCAP es la asociacion que agrupa a las entidades e inversores de Venture Capital y Private Equity
en Espaiia.
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comparten best practices de otros sectores. Una vez transcurrido el tiempo de la inversion
(de tres a diez anos), comienza la fase de desinversion donde se procura maximizar la
inversion realizada a la vez que se maximiza el beneficio de los inversores, accionistas y
gestores del proyecto. Con esta fase finaliza el proceso de inversion y se lleva a cabo una
actividad que puede ser de diversa indole, como seria la venta a otra compaiiia o la salida

a bolsa de la compaiiia (IPO).

La gran diferencia entre Venture Capital y el Private Equity radica en la fase empresarial
en la que se encuentra la compaiiia objeto de la inversion. Por un lado, las inversiones de
Venture Capital se centran en empresas emergentes e innovadoras cuyo potencial de
crecimiento es alto. En la mayoria de las ocasiones, las empresas no han alcanzado la
rentabilidad esperada y tienden a ser compaiiias que operan en sectores caracterizados por
un alto binomio de rentabilidad — riesgo. Por otro lado, las inversiones de Private Equity
suelen realizarse en compafiias mas maduras y estables en el mercado con la finalidad de
incrementar sus rentabilidades actuales. Consecuentemente, las cantidades que componen
los fondos de inversion de Private Equity tienden a ser superiores que las de Venture

Capital.

En el afio 2022, conforme al Informe de actividad Venture Capital & Private Equity en
Esparia 2023, se alcanzd un récord historico en la inversion en “capital privado” ya que

se invirtieron 9.238ME€ en un total de 960 operaciones en Espafia (Alférez, s.f.).

42.1.3. Activos inmobiliarios

La inversion en activos inmobiliarios tiene como principales figuras de articulacion a las
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) y a
los fondos de inversion inmobiliaria. A lo largo del séptimo capitulo del presente trabajo,

se recoge la integracion y control de los ESG en inversiones en activos inmobiliarios.

En primer lugar, asi como establece el preambulo de la Ley 11/2009, de 26 de octubre,
por la que se regulan las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario, las SOCIMI son “sociedades que configuran un nuevo instrumento de
inversion destinado al mercado inmobiliario y, més en concreto, al mercado del alquiler”.
Por tanto, son vehiculos de inversion de activos inmobiliarios que cotizan en bolsa y con
caracteristicas particulares en su régimen fiscal. En menos de diez afios, el nimero de

SOCIMI en Espaia se ha incrementado en casi cien nuevos emisores. En septiembre de
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2022, eran 112 SOCIMI cotizando en los mercados espafoles, cifra notablemente

superior a los tres vehiculos constituidos en el afio 2013. (JLL, 2022).

En segundo lugar, el caracter de los fondos de inversion inmobiliaria no es financiero y
la inversion se realiza sobre inmuebles. Generalmente, los inmuebles se explotaran
mediante un contrato de arrendamiento, aunque se puede obtener rendimientos, a su vez,
mediante la compraventa de los inmuebles y revalorizaciones de los mismos. Por lo
mencionado, los fondos de inversion inmobiliaria tienden a ser menos liquidos que los

fondos de inversion mobiliaria.

4.2.2. Tipologia del inversor

Los perfiles de los inversores de las gestoras de activos son muy variados. La CNMV
clasifica a los inversores como profesionales o minoristas. Los inversores profesionales
son aquellos que poseen un grado de conocimiento mayor sobre los comportamientos de
los mercados financieros, sus productos y los servicios de inversion, mientras que los
inversores minoristas suelen ser la mayoria de los particulares y cuentan con menos
conocimiento y experiencia. Por tanto, los inversores clasificados como minoristas

reciben una proteccion mayor que los clasificados como profesionales.

Dependiendo del tipo de inversor, la inversion tendré unas caracteristicas determinadas u
otras, entre las cuales se integran en mayor o menor medida las cuestiones ESG. Por regla
general, los inversores institucionales (empresas determinadas como bancos, sociedades
financieras, etc.) son los que tienen mayor capacidad econdmica y demandan inversiones
que integren ESG. En segundo lugar, el interés en ESG de los family office o grandes
fortunas esta creciendo, mientras que, los retails o particulares priorizan el rendimiento
financiero frente al impacto social y medioambiental. Cierto es que las generaciones
millennial y Z estan impulsando la demanda de productos ESG ya que buscan productos
de inversion alineados con sus valores. De hecho, las encuestas recogen que el 95% de
los inversores pertenecientes a estas generaciones priorizan la inversion sostenible y la

gran mayoria confian en su rentabilidad (Larrasquitu et al., 2023).
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4.2.3. Propiedad de la gestora

La propiedad de la gestora es otro rasgo distintivo que divide a las gestoras de activos en
dos grupos: las gestoras de activos dependientes y las gestoras de activos independientes.
Las gestoras dependientes, entendidas como las entidades financieras no bancarias
(sociedades y agencias de valores y sociedades gestoras de IIC), se identifican como
“aquellas que pertenecen a un grupo bancario comercial y que, en consecuencia, se
englobarian en el &mbito de prestacion de servicios de inversion de este tipo de entidades”

(CNMYV, 2023).

Respecto al peso de negocios relacionados con la prestacion de servicios de inversion en
Espaia, donde se incluye la gestion de instituciones de inversion colectiva mediante las
comisiones percibidas, se estima que el 64% del mismo fue realizado por bancos
comerciales tradicionales o entidades que forman parte de sus grupos en el afio 2022 y
2021. El porcentaje restante representa al negocio desarrollado por entidades financieras
especializadas en la prestacion de servicios de inversion y sin vinculacion con la banca
comercial. En cambio, en el afio 2020 los bancos comerciales tradicionales (o sus
entidades vinculadas) realizaron el 67% de los negocios relacionados con la prestacion
de servicios de inversion en Espana (CNMYV, 2023). Por tanto, las gestoras de activos
independientes cada vez estan adquiriendo una mayor cuota en el mercado frente a las

gestoras de activos dependientes de grupos bancarios comerciales.

Las gestoras dependientes tienen mas recursos ante el desarrollo de politicas que
fomenten la integracion de los criterios ESG ya que cuentan con un respaldo econoémico
superior. Como prueba de ello, las gestoras dependientes lideran los fondos nacionales
sostenibles, entendidos como los fondos espafioles catalogados conforme al articulo 8 o
9 del SFDR. Las tres gestoras lideres del mencionado patrimonio conjunto son Santander
AM, CaixaBank AM y Kutxabank Gestion (Moreno, 2023).

5. APLICACION DE LOS CRITERIOS ESG EN LAS GESTORAS DE
ACTIVOS

Las gestoras de activos integran los aspectos sostenibles tanto a nivel interno, por ser un
determinado tipo de entes empresariales, como a nivel externo, entendido como los

productos de inversion que ofrecen a los inversores.
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A nivel interno, las gestoras de activos como empresas desarrollan politicas que tienen en
cuenta aspectos propios de la sostenibilidad. A lo largo del epigrafe 5.1, se analizan
principalmente los factores sociales (S) y de gobernanza (G) de las gestoras de activos
con la finalidad de aportar un analisis de ambos factores en un tipo concreto de empresas.
Adicionalmente, se recoge un ejemplo de la relacion entre la RSE y el rendimiento

empresarial en una gestora de activos independiente.

A nivel externo, se analiza la incorporacion de aspectos “verdes” y cuestiones ESG en los
productos de inversion de las gestoras de activos en el epigrafe 5.2. Para ello, las gestoras
de activos valoran la integracion de los criterios ESG de las empresas en las que invierten
ya que el mayor impacto que puede generar una gestora de activos, como entidad
financiera, es el destino de la aportacion de capital a empresas que respeten, en mayor o

menor medida, los criterios ESG.

La praxis de la aplicacion de los criterios ESG, tanto a nivel interno como externo,
deviene afectada por los denominados Principios de Inversion Responsable (PRI). Los
PRI son seis principios generales que persiguen la creacion de valor a largo plazo

mediante un sistema financiero global y sostenible (ver Anexo II).

5.1. POLITICAS INTERNAS DE LAS GESTORAS DE ACTIVOS

A nivel interno, las gestoras de activos toman una serie de decisiones empresariales que
afectan a los criterios ESG. A continuacion, se analiza las politicas internas de las gestoras

de activos desde la perspectiva de cada factor ESG:

En primer lugar y relacionado con el factor E, las decisiones internas de las gestoras de
activos tienen una relevancia menor respecto al impacto en el medioambiente generado
por sus inversiones. En otras palabras, las inversiones de las gestoras de activos impactan
mas en el planeta que las medidas internas sostenibles adoptadas por una gestora de
activos. A modo de ejemplo, una inversion cuyo objeto es la destruccion de un bosque
tiene mas consecuencias negativas para el planeta que el uso de utensilios no reciclables

en el comedor de una gestora de activos.

En segundo lugar, el analisis del factor S suele realizarse a través de la relacion de la

empresa con sus empleados. Se ha demostrado una relacion directa entre la productividad
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de las empresas y el bienestar de los empleados. En decir, la felicidad de los empleados
implica una mayor productividad por parte de los mismos, un descenso de las bajas por
enfermedad y un nivel inferior de rotacion (Larrasquitu et al., 2023). Por lo mencionado,
la mayoria de las gestoras de activos procuran ofrecer condiciones laborales mas
ventajosas, como serian la flexibilidad laboral y la posibilidad de teletrabajar, que las

legalmente exigidas para atraer y retener el talento.

Finalmente, se aprecia como “bueno” al gobierno de una empresa que sea capaz de
generar confianza, transparencia y responsabilidad en las partes interesadas (OECD,
2023). Numerosas gestoras de activos publican documentos, ademas de las obligaciones
legales exigidas, relativos al gobierno corporativo, a las politicas de retribuciones y a los
organos de control de su compafiia. Asimismo, procurando tener un “buen” gobierno
corporativo, las gestoras adoptan distintas medidas como serian el equilibrio de género
en el Consejo de Administracion o la separacion de funciones entre consejero delegado y
presidente. A modo de ejemplo, el reglamento del Consejo de Administraciéon de Arcano
Valores AV, S.A.U. contempla la separaciéon de funciones entre el presidente y el
consejero delegado. Por otro lado, gran parte de las gestoras de activos cuentan con
comités para preservar el correcto desempefio de la actividad empresarial y evitar la
presencia de conflictos de interés entre los trabajadores. Cabe resaltar al Comité de
Inversion, orientador y determinante en las inversiones de la gestora, y al Comité de

Direccion, crucial en el funcionamiento del dia a dia de la gestora.

5.1.1. Relacion entre la RSE y la rentabilidad empresarial en las gestoras de
activos: entrevista con Sofia Garcia (nombre ficticio), directora del

departamento de desarrollo corporativo en una gestora de activos

La entrevistada (ver Anexo I) nos muestra que la relacion entre la RSE y la rentabilidad
empresarial depende de los factores economicos y sociales de la gestora de activos en
cuestion principalmente segin su tamafio, el timing en el proceso de inversion
(fundraising o levantamiento de capital, inversion o desinversion) y el grupo de interés

analizado.

Para, Sofia Garcia, la relacion entre la RSE y la rentabilidad empresarial en las gestoras

de activos deberia aspirar a ser neutral a largo plazo ya que “la RSE deberia ser una
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condicion necesaria, pero no suficiente, para estructurar productos de inversion y lograr
mas fondos y, por tanto, las gestoras deberian de implantarla no por obligacion legal o
financiera sino porque es nuestra responsabilidad y compromiso por el bien de la

sociedad”.

Actualmente, se puede inferir que existe una relaciéon neutral entre la RSE y la
rentabilidad empresarial desde el punto de vista de los trabajadores. Prueba de ello es que
los trabajadores de nueva incorporacion no mostraron ni muestran interés en el
desempefio de la RSE y, consecuentemente, dicho desinterés e indiferencia puede
significar la inexistencia de relacion entre el desempeno de la RSE, la mejoria de la

imagen y el rendimiento empresarial.

Desde el punto de vista contable, el desarrollo de politicas RSE se refleja en partidas de
gasto en las cuentas anuales de la gestora de activos. A pesar de ello, la gestora de activos
entiende el dinero invertido en RSE como una inversion a largo plazo y una apuesta firme
de sus socios directivos, tanto como una accion para fortalecer la marca e imagen de la

gestora como un compromiso social.

A modo de conclusion, la gestora de activos integra la RSE entre sus politicas
empresariales, dotdndola de un papel relevante en el crecimiento corporativo de la
compaiiia. Tal es asi, que entiende a la RSE como una inversion actual y que acabara
convirtiéndose en una condicion necesaria para el desarrollo de las politicas

empresariales.

5.2. PRODUCTOS DE INVERSION DE LAS GESTORAS DE ACTIVOS

Las cuestiones ESG no financieras cada vez estan adquiriendo mas relevancia en la toma
de decision de los inversores debido a una mayor conciencia social sobre el cambio
climatico, el auge de las redes sociales y su difusion inmediata de las reacciones ante
decisiones empresariales, el cardcter temporal del largo plazo de las inversiones actuales

y el peso cada vez mayor de los activos intangibles (Larrasquitu et al., 2023).

De esta forma, las tendencias de demandas de los productos de inversion han cambiado

puesto que, a lo largo de los ultimos afios, ha incrementado la inversion (realizada tanto
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por profesionales como por minoristas) en empresas que desarrollan soluciones para

mitigar los efectos del cambio climatico o empresas que se adaptan a él (Bioy, 2023).

Pero no solo ha incrementado la inversion que atiende a criterios medioambientales, sino
que, la inversion responsable ha ido cobrando cada vez mas presencia. Para los PRI, la
inversion responsable es “una estrategia y practica para incorporar factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ASG) en las decisiones de inversion y el ejercicio
activo de la propiedad” (PRI, 2021). Se trata de un concepto amplio recogido bajo
distintos calificativos, como podria ser inversion “sostenible”, “ética” o “de impacto”,
generalmente empleados de forma indistinta y asociados a los criterios ESG. La
promociéon de inversiones responsables, que contribuyan a la sostenibilidad de las

empresas en las que invierten, de la sociedad y de la economia en su conjunto, forma parte

de las buenas précticas de las gestoras de activos (CNMV, 2023).

Una vez desplegados los efectos del SFDR, los inversores pueden valorar la implicacién
ESG de los productos de inversion conforme a una clasificacion estandarizada y unos
pardmetros determinados. Desde entonces, las gestoras de activos cada vez estan
encontrandose con mas dificultades para comercializar los fondos del articulo 6 SFDR o
fondos no relacionados con los criterios ESG en Europa. A modo de ejemplo, las
categorias ESG de Goldman Sachs ha recibido 3,4 veces mas flujos de clientes que sus
contrapartes sin ESG (Aggarwal et al., 2023). En cuanto a los fondos sostenibles
espafioles, entendidos como aquellos catalogados conforme al articulo 8 o 9 del SFDR,
el patrimonio conjunto es de 117.000 millones de euros, cifra que representa un 35% del
patrimonio total de los vehiculos de inversion colectiva a finales de junio de 2023

(Buenaventura, 2023).

En este contexto, surge el problema del greenwashing, concepto que incluye la intencién
de las gestoras de activos de atraer a los inversores mediante afirmaciones engafiosas
relativas al perfil sostenible y de integracion de los criterios ESG en un fondo ofertado
determinado. De esta forma, las gestoras de activos pretenden incrementar las entradas
netas y aumentar el capital de la inversion. Adicionalmente, otro elemento que contribuye
a la confusion de los inversores es el nombre de los fondos, pues los inversores pueden
percibir una idea de la estrategia de inversion. No obstante, los cambios en la

denominacién de los fondos no siempre devienen acompafiados de un ajuste en las
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estrategias de inversion. A pesar de ello, los fondos que cambian sus nombres se
benefician de mayores entradas netas frente a los que no realizan ningiin cambio, como
ha ocurrido con la inclusiéon de palabras ESG en la denominacion de los fondos (ESMA,

2023).

Actualmente, los datos ESG forman parte del valor de las empresas y, por ello, su
demanda continta en aumento, segun Bloomberg y Adox Research ESG, tras la encuesta
respondida por 103 administradores de carteras, ejecutivos de riesgo climatico y

ejecutivos de gestion de datos (Figura 3).

Figura 3: Gasto global previsto y estimado para 2023 en datos ESG en comparacion con el aiio 2022
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the same than 50%

Fuente: elaboracion propia a partir de la ESG Data Acquisition & Management Survey 2023.

Por tanto, el incremento del gasto para la obtencion de datos ESG es un reflejo de la
apuesta cada vez mas firme por parte de los ejecutivos en incluir los criterios ESG en las

estrategias empresariales de sus compaiiias.

De cara al futuro, se estima un crecimiento de los activos bajo gestion y las previsiones
son optimistas respecto a la incorporacion de cuestiones ESG en los activos. Asumiendo
un crecimiento del 15%, segiin Bloomberg Data Analyses, los activos ESG bajo gestion
alcanzarian los 53 billones de doélares en 2025, representando més de un tercio de los
140,5 billones de dolares de la totalidad de activos mundiales bajo gestion previstos para

dicho afio (Diab y Martin, 2021).
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5.2.1. La sostenibilidad en las inversiones de las gestoras de activos:
entrevista con Sofia Garcia (nombre ficticio), directora del

departamento de desarrollo corporativo en una gestora de activos

La entrevistada (ver Anexo I) nos muestra la apuesta actual de invertir en proyectos que
integren los criterios ESG ya que la incorporacion de las cuestiones ESG convierte los

productos de inversion mas atractivos desde el punto de vista de los inversores.

En concreto, los inversores, con preponderancia de los family offices, valoran
positivamente la integraciéon de cuestiones ESG en los proyectos de inversion, el
compromiso con la inversion responsable a través del cumplimiento de los PRI, un
porcentaje de mujeres con cargo relevante dentro de los 6rganos de administracion y las

pruebas del impacto medioambiental y social de los proyectos.

Actualmente, se aprecia una relacion positiva entre los productos de inversion ESG y la
rentabilidad financiera en la fase del fundraising o levantamiento de capital de las

gestoras.

A modo de sintesis, los productos que integran criterios ESG son cada vez mas
demandados por los inversores de la gestora de activos, especialmente por los family
offices, ya que entre las prioridades de los inversores se encuentra la RSC de las empresas

objeto de inversion.

6. INTEGRACION DE LOS CRITERIOS ESG EN LA GESTION DE ACTIVOS

La integracion ESG se define como “la inclusion explicita y sistematica de cuestiones
ESG en el andlisis y las decisiones de inversion” (PRI, 2023). Invesco, una de las
principales gestoras de activos independiente a nivel mundial, defiende que “la
integracion ESG es la base de toda estrategia, independientemente de si el objetivo
principal es lograr una rentabilidad atractiva o proporcionar beneficios mas amplios”

(Invesco, 2021).

El proceso de integracion abarca el analisis previo de la informacion tanto financiera
como de la informaciéon no financiera con la intencién de identificar sus puntos mas
relevantes. Asimismo, se debe evaluar el potencial impacto de los factores tanto

materiales financieros como ESG en los resultados economicos del pais, del sector y de
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la empresa. De esta forma, en la toma de decisiones de inversion se valora los factores

relevantes, entre los que se incluye los criterios ESG (PRI, 2018).

6.1. ESTRATEGIAS DE INTEGRACION
Existe una gran variedad de estrategias para la integracion ESG en los productos de
inversion de las gestoras de activos y es frecuente la ejecucion combinada de varias
estrategias para la integracion de las cuestiones medioambientales, sociales y de

gobernanza en las carteras de inversion de las gestoras.

Las estrategias principales de inversion sostenible son el screening negativo, el screening
positivo, la integracion ESG, el engagement y voto, y la inversiéon de impacto. A

continuacion, se analiza cada una de las estrategias mencionadas:

En primer lugar, el screening o filtrado “hace uso de un conjunto de filtros para determinar
qué empresas, sectores o actividades son aptas o inadmisibles para incluirlas en un
portafolio especifico” (PRI, 2020). El screening puede ser positivo o negativo. La
categoria de screening positivo engloba las estrategias de inversion en aquellas entidades
lideres en criterios ESG de su sector (best-in-class), asi como, las inversiones
relacionadas con materias especificas de sostenibilidad (inversion tematica). En el caso
de screening negativo, el filtro puede excluir proyectos e inversiones en base a la
actividad realizada o, bien, conforme a los estandares internacionales y normas relativas
a los criterios ESG. A modo de ejemplo, la gestora de fondos de inversion del Grupo
Catalana Occidente realiza tanto screening positivo como negativo a los fines de invertir
en fondos focalizados en cuestiones medioambientales (como la descarbonizacion, la
eficiencia en los recursos energéticos, las emisiones y la gestion de los residuos) y sociales
(defensa de los derechos humanos, ética empresarial, seguridad y salud de los empleados,

etc.).

En segundo lugar, la estrategia concreta de integracion ESG® conlleva la aplicacion de
informacion no financiera (criterios medioambientales, sociales y de gobernanza) en el

analisis de rentabilidad y riesgos de las carteras. Es la segunda estrategia preferida por los

3 Puede inducir a confusion los términos de “integracion ESG” ya que abarca tanto al conjunto general de
estrategias como a una estrategia determinada.
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operadores nacionales e internacionales encuestados en el Estudio Spainsif 2023: La
inversion sostenible y responsable en Esparia elaborado por Spainsif y bajo el patrocinio
de DWS. En particular, el volumen de activos ESG con la estrategia de integracion ESG
representa el 28% sobre el total de los activos ESG en Espafia. En lineas generales, las
empresas internacionales tienen mayores facilidades, frente a las entidades mas pequeiias,
para los analisis de los criterios ESG ya que sus equipos estdn mdas desarrollados y la
integracion de las cuestiones ESG es mas transversal a lo largo de toda la compaiiia

(Castafieda, 2023).

En tercer lugar, el activismo accionarial se ve reflejado en las estrategias de engagement
y voto. Por un lado, el engagement se basa en el didlogo activo entre los accionistas y los
emisores* (mediante llamadas, reuniones, e-mails, etc.), mientras que, el derecho a voto
en la junta de accionistas anual de las empresas permite la participacion de los accionistas
en las politicas ESG de los emisores. El engagement y voto ha ido cobrando cada vez mas
presencia, llegando a ser la principal estrategia por los operadores tanto nacionales como
internacionales en 2022 (Castafieda, 2023). Entre ellos, se encuentra Santander Asset
Management S.A., gestora que ejecuta politicas de engagement tanto individual
(comunicacion directa con la compafiia mediante e-mails, llamadas o reuniones) como
colectiva (colaboracion con otros inversores y elaboracion de cartas abiertas sobre un
sector o tematica concreta, cartas dirigidas a los organos de administracion de las

compaiiias, etc.).

En cuarto lugar, la inversion de impacto se realiza “con intencién de generar un impacto
social y ambiental positivo y medible a la vez que genera un retorno financiero para los
inversores” (Castaneda, 2023). La inversion de impacto es una estrategia menos utilizada
probablemente debido a su marco teorico, el cual es complejo y cuenta con rapidos
desarrollos. Adicionalmente, la regulaciéon europea sostiene la prudencia en la
divulgacion de declaraciones de sostenibilidad sustentadas en los resultados ESG finales

de la inversion sostenible.

A modo de conclusion, los productos de inversion ofrecidos por las gestoras de activos

pueden incorporar criterios ESG mediante diferentes estrategias, enfatizando las politicas

4 Conforme a la CNMYV, el emisor es la “entidad que origina y pone en circulacion valores o instrumentos
financieros (que pueden negociarse en los mercados de valores)” (CNMYV, s.f.).
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activas de engagement y voto, la integracion ESG, la inversion de impacto y el screening,

ordenadas de forma decreciente conforme al uso empleado a lo largo del afio 2022.

6.2. OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE (ODS)

La integracién ESG en las gestoras de activos puede apreciarse por medio de la alineacion
de los objetivos de inversion con los ODS de las Naciones Unidas. En reiteradas
ocasiones, las gestoras de activos justifican sus inversiones segin como afectan a los
factores medioambientales, sociales y de gobernanza y en el grado de contribucion a los

ODS.

Meridiam, gestora de activos con inversiones en Europa, Africa y América, explica la
integracion de los criterios ESG, en relacion con los ODS, a través de la elaboracion de
un marco de ESG - ODS para cada uno de sus proyectos, que mide el impacto de la
inversion, los factores medioambientales, sociales y de gobernanza y a qué ODS

contribuyen (Meridiam, 2023).

7. CONTROL DEL CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS ESG EN LA
GESTION DE ACTIVOS

La CNMV resalta la relevancia de someter la informacion ESG a un tercero independiente
para la verificacion de la informacion analizada y, de este modo, aportar credibilidad y

confianza a las calificaciones obtenidas (Buenaventura, 2023).

En la actualidad, numerosas agencias de rating analizan la informacién no financiera de
las gestoras de activos, determinando el cumplimiento con los criterios ESG. Las agencias
de rating son “instituciones financieras especializadas en la evaluacion del riesgo de
crédito de los activos financieros y la solvencia de los emisores, tanto publicos como
privados” (Bestinver, s.f.). La evaluacion de las agencias de rating se realiza conforme a
unos parametros con vistas a obtener una clasificacion, generalmente ordenada
alfabéticamente, en la materia objeto de interés. Entre las principales agencias de rating,
destacan Moody’s, Standard and Poor's (S&P) y Fitch Ratings, que controlan el 95% de

las calificaciones crediticias de los mercados financieros.
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En el &mbito de la sostenibilidad, las agencias de rating se han convertido en un referente
para determinar el cumplimiento de los criterios ESG por parte de las gestoras de activos.
Desde la publicacion de los PRI, una gran variedad de agencias de rating ha incorporado
el analisis de los criterios ESG a su clasificacion financiera. Asimismo, existen agencias
especializadas en la evaluacion de cuestiones ESG y en el andlisis de las diferentes

estrategias de inversion responsable, entre las que destaca Morningstar Sustainalytics.

Aun con todo, el anélisis de la informacion sostenible de las gestoras de activos no se
realiza conforme a un criterio tinico y uniforme y, en consecuencia, cada agencia de rating
examina la informacion conforme a los pardmetros que considere oportunos. Como
resultado, puede llegar a existir opiniones heterogéneas sobre una sola empresa debido a
la estrecha dependencia de las valoraciones con los criterios subjetivos de las entidades
que las emiten. De facto, las opiniones sobre una determinada compafia en materia de
sostenibilidad pueden incluso llegar a ser completamente opuestas. Asi ocurre con BBVA,
empresa cuya posicion, respecto a su sector en materia de sostenibilidad, varia segun la
agencia de rating que analice su informacion no financiera. Conforme al S&P Global,
BBVA es la mejor entidad en sostenibilidad, a diferencia del criterio empleado por
Sustainalytics, la cual califica los riesgos ESG del BBVA como medios y sitia a la

compaifiia como la peor de su sector en el &mbito sostenible.

Ahora bien, las agencias de rating no son los Unicos organismos que analizan la
incorporacion de los criterios ESG en las gestoras de activos, puesto que existen otras
entidades que examinan cuestiones medioambientales, sociales o de gobernanza. A modo
de ilustracion, B Lab Spain es una organizacién sin animo de lucro que formula
estandares, herramientas, politicas y programas para las compaiias, ademas, de reconocer
entidades, como Empresas B Corp, a aquellas que atienden a aspectos econdomicos,
sociales, ambientales, de responsabilidad empresarial y de transparencia. De este modo,
la certificacion B Corp proporciona informacion del impacto generado por la empresa y
de su modelo de negocio para la creacion de valor ambiental, social y econdmico de sus
agentes de interés (entre otros, proveedores, trabajadores, clientes, comunidades, y
accionistas). En enero de 2020, se reconocié a Cobas Asset Management como la primera

gestora de activos en adquirir una certificacion B Corp.
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Las funciones supervisoras de la CNMV podria interpretarse como mecanismo de control
de la integracion de los criterios ESG en las gestoras de activos, si bien, ninguna gestora
de activos ha sido sancionada por greenwashing o por incumplimiento de las normas

relacionadas con la inversion sostenible a fecha de octubre de 2023 (Buenaventura, 2023).

A pesar del control externo, las gestoras de activos pueden llevar a cabo politicas internas
de control a efectos de estudiar la incorporacion integra de las cuestiones ESG en sus
inversiones. Meridiam es una de las gestoras que rigurosamente vela y mide el impacto
de sus inversiones en relacion con los factores ESG y los ODS y ha llegado, incluso, a

patentar la herramienta de medicion del impacto de sus proyectos.

Por lo mencionado, no existe un mecanismo de control universal ni Ginico para el analisis
de la integracion de los ESG en las gestoras de activos, sino que, existen numerosos
mecanismos, entre los que destaca las clasificaciones de las agencias de rating como
principal indicador de la integracion de las cuestiones medioambientales, sociales y de

gobernanza en las politicas de las gestoras de activos.

8. EJEMPLO DE INTEGRACION DE LOS CRITERIOS ESG DE LAS
GESTORAS DE ACTIVOS: LAS INVERSIONES EN ACTIVOS
INMOBILIARIOS

Las politicas de ESG se estan posicionando en el centro de la estrategia corporativa de las
empresas del sector inmobiliario, llegando incluso a convertirse en uno de los pilares
basicos para la creacion de valor y el crecimiento corporativo de las compaiias que
conforman el sector (CBRE, 2023). Prueba de ello es que, al menos, el 90% de los
encuestados en el Estudio de Intenciones de los Inversores Globales de 2023, elaborado
por CBRE, considera relevante la valoracion de los criterios ESG en la evaluacion global

de su estrategia.

Como se ha mencionado previamente en el apartado 4.2.1.3, la inversion en activos
inmobiliarios se articula principalmente en torno a dos figuras: las SOCIMI y los fondos
de inversion inmobiliaria. A través de estas figuras, las gestoras de activos invierten en
activos inmobiliarios, cuya rentabilidad se obtiene mediante la explotacion del bien
inmueble (comunmente mediante su alquiler) o bien con la compraventa del inmueble y

sus revalorizaciones.
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En el presente capitulo, se recoge la relevancia de los criterios ESG en las inversiones en
activos inmobiliarios (apartado 8.1) y, a continuacion, se analiza la integracion y el
control de los criterios ESG de una gestora de activos lider en la vivienda inversa,

Almagro Capital Gestion (apartado 8.2).

8.1. CRITERIOS ESG EN LAS INVERSIONES EN ACTIVOS
INMOBILIARIOS

Pese a su actual y creciente auge, la inversion responsable cuenta con un amplio historial
en el sector inmobiliario debido a la homogeneidad de los edificios, la naturaleza de
inversion a largo plazo y al desarrollo de certificaciones de sostenibilidad (PRI, 2022).
En Europa, nueve de cada diez instituciones tienen en cuenta los factores ESG en sus

decisiones de inversion en activos reales (Buenaventura, 2023).

A nivel comunitario, la Comisién Europea ha establecido, como objetivo para 2030, la
reducciéon de las emisiones netas de gases de efecto invernadero de al menos un 55%
respecto al afio 1990. En este contexto, el sector inmobiliario desempefa un papel
relevante dado que el 39% de las emisiones mundiales de carbono, relacionadas con la
energia, provienen de edificios. Asimismo, Unicamente el 15% de los activos
inmobiliarios a nivel mundial tienen cero emisiones netas (Marthakis y Whelan, 2023).
Consecuentemente, se presenta un desafio con vistas a reducir las emisiones provenientes
de los edificios ya construidos y alcanzar las cero emisiones netas de los edificios de

nueva construccion.

En primer lugar, se estima que mas del 85% de los inmuebles ya existentes en la Union
Europea continuaran en uso en 2050 (Marthakis y Whelan, 2023), por lo que, con el
proposito de mejorar la eficiencia energética de los edificios ya construidos surge, entre
otras, la iniciativa europea Renovation Wave. El objetivo principal de Renovation Wave
es, como minimo, duplicar la tasa anual de renovacion energética de edificios en Europa
para 2030. En segundo lugar, los edificios de nueva construccion podran ajustarse con
relativa facilidad a los retos europeos ya que la construccion sostenible de edificios
eficientes permitiria alcanzar el objetivo de emisiones cero. Por tanto, el sector
inmobiliario juega un papel relevante en los objetivos climaticos actuales y, por ello, las

inversiones en activos inmobiliarios (tanto existentes como de nueva construccion) se
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presentan como oportunidades para la incorporacion de criterios ESG por parte de las

gestoras de activos.

En lineas generales, el impacto en el factor E se refleja principalmente en el ahorro de
energia y en la reduccion de emisiones, asi como en los nuevos materiales de construccion
ecoldgicos y en la relevancia de los niveles de certificacion para las transacciones
inmobiliarias. El factor S se manifiesta en la oportunidad de invertir en la vivienda
asequible, a través de carteras con impactos sociales positivos, asi como la inversioén en
los edificios que mejoran la salud y el bienestar de sus ocupantes generalmente a través
de los sistemas de ventilacién que mejoran la calidad del aire interior de los inmuebles.
En cuanto al factor G, numerosas entidades de inversion inmobiliaria, incluidas las
SOCIMLI, estan adoptando politicas de gobernanza, entre las que destaca la publicacion

de evaluaciones ¢ informes comparativos.

8.2. ANALISIS DE LOS CRITERIOS ESG EN ALMAGRO CAPITAL
GESTION

A continuacion, se analiza la integracion de los criterios ESG en inversiones en activos
inmobiliarios por parte de Almagro Capital Gestion, gestora de activos lider en la vivienda

inversa.

8.2.1. Integracion de los criterios ESG

La inversion de Almagro Capital Gestion esta centrada en la vivienda inversa a través de
la gestion de dos SOCIMI (Inversa Prime Socimi S.A. y AC Residencial S.A.). Asi como
define el Centro de Investigacion Ageingnomics de Fundacion MAPFRE la vivienda
inversa es “la venta de la plena propiedad de la vivienda y, conjuntamente, la constitucion
de un contrato de alquiler vitalicio en favor del (ya antiguo) propietario de la vivienda”

(Lafuente y Serrano, 2023).

Almagro Capital Gestion sostiene que “las politicas ESG siguen siendo un pilar esencial
en la estrategia de la compaiia” (Inversa Prime SOCIMI, S.A., 2023). A continuacion, se
recoge de manera individual cada una de las cuestiones medioambientales (E), sociales

(S) y de gobierno corporativo (G):
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Respecto al factor medioambiental (E), Almagro Capital Gestion se focaliza en la
rehabilitacion de las viviendas adquiridas cuyo estado en numerosas ocasiones suele ser
de un estado de conservacion de origen. Con mas de treinta inmuebles rehabilitados,
Almagro Capital Gestion busca, como aplicacion de los criterios ESG en sus inversiones,

la mejora de la eficiencia energética y el fomento del uso de energias renovables.

En relacion con el factor social (S), Almagro Capital Gestion ofrece una solucion para un
colectivo concreto: las personas mayores que quieren monetizar el ahorro acumulado en
su vivienda principal, pero que no desean abandonar la vivienda. En concreto, las
personas mayores venden su vivienda principal, a través de un contrato de compraventa,
pero mantienen el derecho de uso del inmueble hasta su fallecimiento. Simultdneamente
al contrato de compraventa, se formaliza un contrato de arrendamiento vitalicio que
contempla una bolsa de alquiler con la cantidad equivalente al alquiler de la esperanza de
vida de la persona mayor vendedora del inmueble. En caso de abandono prematuro de la
vivienda, la persona mayor serd compensada por los afios estimados inicialmente y no
consumidos. Por tanto, Almagro Capital Gestion proporciona una solucion a las personas
mayores sin que tengan que abandonar su lugar residencia, aumentan su capacidad
financiera y mejoran su calidad de vida gracias a los flujos de dinero entrantes.
Adicionalmente, Almagro Capital Gestion colabora con fundaciones y ONGs, como la

Fundacién Edad & Vida, con la finalidad de crear un impacto en las comunidades locales.

En cuanto al gobierno corporativo (G), Almagro Capital Gestion se compromete con los
PRI, como estdndares de gobernanza y de las relaciones con sus accionistas. Asimismo,
cuenta con un consejero independiente en su Consejo de Administracion y con directrices
de gobernanza que fomentan la incorporacién de mujeres en nuevos puestos directivos,
como ocurrié en el departamento financiero, y en los 6rganos de Administracion de la

compaiiia.

8.2.2. Control de los criterios ESG

Almagro Capital Gestion cuenta con una serie de métricas para medir el impacto de sus
proyectos que sirven, a su vez, como justificacion de la integracion de los criterios ESG

en sus inversiones.
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En primer lugar, el aspecto medioambiental (E) se mide fundamentalmente a través de la
certificacion de eficiencia energética de los edificios, la cual es exigible para la oferta,
promocion y publicidad relacionadas con la venta o arrendamiento, de la totalidad o de
parte, de un edificio desde el 1 de junio de 2013. El Registro general de documentos
reconocidos para la certificacion de eficiencia energética recopila los documentos validos
y los procedimientos para la calificacion de eficiencia energética, asi como las distintas
etiquetas de eficiencia energeética posibles para un inmueble. Los indicadores principales
de eficiencia energética de los edificios son las emisiones anuales de didxido de carbono
y el consumo anual de energia primaria no renovable. Adicionalmente, existen una serie
de indicadores complementarios como son la demanda energética anual de calefaccion y
de refrigeracion, el consumo anual de energia primaria no renovable y las emisiones
anuales de didxido de carbono desagregada por servicios y, finalmente, las emisiones
anuales de dioxido de carbono desagregada por consumo eléctrico y por otros
combustibles. Por tanto, Almagro Capital Gestion controla el impacto medioambiental de
sus inversiones principalmente a través de la etiqueta de calificacién energética de un
edificio terminado proporcionada por el vendedor de la vivienda. Asimismo, bajo la
voluntad de mejorar la eficiencia energética de los edificios, Almagro Capital Gestion
reforma gran parte de los mismos. En concreto, a fecha del 6 de octubre de 2023, Almagro
Capital Gestion publicé que el consumo energético se habia reducido en un 28,2% vy las

emisiones de dioxido de carbono han disminuido en un 29,2% en los activos reformados.

En segundo lugar, Almagro Capital Gestion mide el factor social (S) a través del NPS,
una métrica que recoge la satisfaccion del cliente en relacion con los productos o servicios
proporcionados por una compafiia. EI NPS es un indicador de rendimiento empresarial
que atiende al recorrido de la experiencia del cliente y a la propension de recomendar el
producto o servicio a sus familiares y amigos. Las respuestas de los clientes se clasifican
segun el grado de satisfaccion de los mismos, creando de esta forma tres grupos: los
“detractores” o aquellos cuyas posibilidades de recomendacion del servicio son bajas, los
“neutros” o pasivos en la recomendacion del producto y los “promotores” o aquellos
cuyas posibilidades de recomendacién del servicio son altas. Una vez clasificadas las
respuestas, se minora el porcentaje de detractores del porcentaje de promotores,
obteniendo un valor que multiplicado por 100, equivale al valor del NPS. A fecha del 6
de octubre de 2023, Almagro Capital Gestion publicé que el NPS de una de sus SOCIMI
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es superior a 70, cifra proxima al valor maximo (100), tratindose de una de las mejores

empresas en su sector.

En tercer lugar y relacionado con el factor de gobierno corporativo (G), los inversores
solicitan una serie de documentos en relacion con las directrices de gobernanza de la
compafiia. A fecha de octubre de 2023, Almagro Capital Gestion tenia la confianza de
instituciones como Preventiva Seguros, Sareb, BME Growth y Mutualidad Abogacia. En
este sentido, la confianza institucional es una prueba de que la gobernanza de Almagro
Capital Gestion se ajusta a los parametros de ciertas instituciones, que velan a su vez por

su proteccion reputacional.

9. CONCLUSIONES

Los criterios ESG miden los riesgos y las oportunidades relacionados con los factores
ambientales, sociales y de gobernanza que provienen de conceptos previos como son la
RSC, la sostenibilidad y el gobierno corporativo. A nivel legal, las normas basicas de los
criterios ESG son aquellas que afectan a dichos factores, siendo la normativa europea
pionera en la regulacion de los criterios ESG, especialmente en el ambito de las
inversiones donde las gestoras de activos o sociedades encargadas de la administracion,

representacion y gestion del patrimonio de un tercero desempefian un papel esencial.

La presencia de los criterios ESG es cada vez mayor en la gestion de activos y se estima
un crecimiento de los activos ESG bajo gestion en los proximos afios. Como se recoge a
lo largo de este trabajo, las gestoras de activos procuran integrar los criterios ESG tanto
en las politicas internas como en los productos de inversion. La toma en consideracion de
los criterios ESG, como factores determinantes en las decisiones empresariales, ha
afectado a las politicas internas de las gestoras de activos; ahora bien, el mayor impacto
generado por una gestora de activos deviene del impacto creado por sus inversiones,
configuradas en sus productos de inversion. La entrevista con una persona experta en
politicas de las gestoras de activos y en cuestiones ESG constata la creciente relevancia
de la incorporacion de los criterios ESG tanto en las politicas internas como en los

productos de inversion de las gestoras de activos.

44



Las gestoras de activos integran los criterios ESG mediante diferentes estrategias, como
son las politicas activas de engagement y voto, la integracion ESG, la inversion de
impacto, el screening o los ODS. Varios organismos, principalmente la CNMV vy las
agencias de rating, supervisan el cumplimiento de los criterios ESG en la gestion de

activos, sin perjuicio del posible control interno realizado por la propia gestora.

A modo de ejemplo, el presente trabajo recoge la relevancia de la integracion de los
criterios ESG en inversiones en activos inmobiliarios realizadas por las gestoras de
activos y, en particular, por Almagro Capital Gestion puesto que la integracion de los
factores ESG en las inversiones en activos inmobiliarios es esencial para cumplir con los
objetivos europeos, tiene amplios margenes de mejora y cuenta con mayores dificultades

de apreciacion respecto a las gestoras con inversiones en activos de distinta naturaleza.

Por lo mencionado, la incorporacion de los criterios ESG en las gestoras de activos aporta
un valor afiadido, pero estd en camino de alcanzar su integracion plena. Actualmente, las
nuevas exigencias y presiones de los agentes, principalmente los flujos de capital de los
inversores y la regulacion de los organismos gubernamentales, estan marcando el ritmo
de incorporacion de los criterios ESG en las politicas y en los productos de inversion de

las gestoras de activos.

En virtud de lo expuesto, los criterios ESG en las gestoras de activos tienen un pasado
debido a la transformacion de las politicas tradicionales que caracterizaban al sector, un
presente unido a su creciente relevancia en las politicas internas y externas de las gestoras,
y un futuro con la posible integracion plena de los criterios ESG en la estructura

empresarial.

10. LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE TRABAJO

El presente trabajo reconoce una serie de limitaciones puesto que la integracion de los
criterios ESG en la gestion de activos se circunscribe exclusivamente al ambito de las
gestoras de activos, sin atender al resto de entidades. En segundo lugar, una gran cantidad
de la informacidn se encuentra en fuentes confidenciales, a las cuales no se ha podido
tener acceso. Adicionalmente, los criterios ESG se encuentran en fase de desarrollo y

evolucién en los proximos afios.
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De cara al futuro, los criterios ESG podran consolidarse en las gestoras de activos e
incorporarse de una forma mas integral en la estructura empresarial. Llegados a ese punto,
las lineas de investigacion a partir de este trabajo podran analizar cual sera la razon
primordial de la integracion de las cuestiones ESG en las gestoras de activos, pudiendo
ser impulsada por la conciencia y demanda social o por los cambios legislativos y sus
obligaciones juridicas. A su vez, se podran analizar las posibles caracteristicas que
homogenice tanto la definicion de los criterios ESG como el control del cumplimiento de

los mismos.
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11. DECLARACION DE USO DE HERRAMIENTAS DE INTELIGENCIA
ARTIFICIAL GENERATIVA EN TRABAJOS FIN DE GRADO

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras
herramientas similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso
queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que
proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO estd permitido su uso en la
elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar cddigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el codigo funcione, no hay garantias de que

metodoldgicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Paloma Isabel Porta Serrano, estudiante del Doble Grado
en Administracion y Direccion de Empresas y Derecho (E-3) de la Universidad Pontificia
Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "Los criterios ESG en las gestoras
de activos", declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa
ChatGPT u otras similares de IAG de cddigo solo en el contexto de las actividades

descritas a continuacion:
= No he usado ninguna

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han
dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente
de las implicaciones académicas y €ticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.
Fecha: 18 de marzo de 2024

Firma: Paloma Porta Serrano
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13. ANEXOS

ANEXO I: TRANSCRIPCION DE LA ENTREVISTA CON SOFIA GARCIA
(NOMBRE FICTICIO), DIRECTORA DEL DEPARTAMENTO DE
DESARROLLO CORPORATIVO EN UNA GESTORA DE ACTIVOS

Paloma Porta- La relacion entre la RSE y la rentabilidad empresarial ha sido analizada y
estudiada en numerosas ocasiones. Entre otros, el articulo de andlisis documental
Relacion entre responsabilidad social empresarial y rentabilidad: una revision de
literatura defiende que la relacion existente entre al RSE y la rentabilidad empresarial
puede ser de tipo positivo, neutro o negativo. Desde su punto de vista, ¢considera que el
tipo de relacion puede diferir dependiendo de la gestora de activos que sea objeto del

punto de mira?

Sofia Garcia- Desde mi punto de vista, el tipo de relacion entre la RSE vy la rentabilidad
empresarial depende del tamario de la empresa analizada. En las gestoras de gran tamario,
la monetizacién es mas rapida y el coste de la estructura es menor respecto a las gestoras

mas pequerias, las cuales se enfrentan a mayores dificultades para monetizar.

Paloma Porta- Si tuviese que elegir un tipo de relacion entre la rentabilidad empresarial

y la RSE, aplicable a todas las gestoras de activos, ;cuél seria?

Sofia Garcia - EI fomento de politicas de RSE impacta de forma diferente en el corto y
en el largo plazo. En el corto plazo, la relacion entre la RSE y la rentabilidad empresarial
puede ser positiva 0 negativa dependiendo de las caracteristicas de la compafiia. Sin
embargo, opino que la relacion deberia ser neutra al largo plazo ya que la RSE deberia
ser una condicién necesaria, pero no suficiente, para estructurar productos de inversion y
lograr méas fondos y, por tanto, las gestoras deberian de implantarla no por obligacion
legal o financiera sino porque es nuestra responsabilidad y compromiso por el bien de la
sociedad. Por lo mencionado, elegiria la relacion neutra. Aun con todo, cabe mencionar
que, a dia de hoy en el fundraising o levantamiento de capital, la relacion es de tipo
positivo porque los inversores prefieren proyectos que integren factores ESG.

Paloma Porta- Desde 2022, lidera el departamento de desarrollo corporativo en la gestora

de activos. ¢ Tiene en cuenta la RSE para el crecimiento de la gestora?
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Sofia Garcia- Entre sus funciones, el departamento de desarrollo corporativo es el velador
del cumplimiento de las politicas de RSE en la gestora.

Paloma Porta- ;Como supervisa el cumplimiento de la RSE?

Sofia Garcia- Fundamentalmente, incorporamos slides de ESG en las presentaciones y en
los teasers. Con anterioridad a la creacion del departamento, las presentaciones no
reflejaban las politicas de ESG dentro de las oportunidades de inversion.

Paloma Porta- La cantidad de dinero invertida para fomentar la RSE, ¢se ha visto reflejada

en las cuentas anuales de la compafiia? ¢Se considera un gasto o una inversion?

Sofia Garcia- Contablemente se catalogan como un gasto ya que se afiaden nuevas
partidas, como serian los sueldos y salarios de los miembros del departamento de
desarrollo corporativo. No obstante, debido a la filosofia que tenemos, se percibe como
una inversion a largo plazo tanto en el fortalecimiento de la marca e imagen de la gestora

como con el compromiso con la sociedad en general.

Paloma Porta- ¢ El departamento que lidera impacta de forma positiva, negativa o neutral

en el rendimiento empresarial?

Sofia Garcia- Positiva ya que mejora la rentabilidad de la compafiia. Actualmente,

gestionamos y asesoramos mas del doble de los activos que teniamos hace dos afios.

Paloma Porta- ¢ Los grupos de interés (inversores, empleados) de la gestora de activos se
preocupan por vuestra RSE? Si tuviese que destacar un grupo de interés que preste

especial atencién a la RSE, ¢cudl seria?

Sofia Garcia- Los family office e inversores institucionales han valorado positivamente,
dentro de sus parametros, los proyectos que reflejan el impacto que generarian a nivel
medioambiental y social. En concreto, valoran positivamente que las gestoras de activos
estén sujetas a los PRI, cuenten con un porcentaje de mujeres con cargo relevante dentro
de los érganos de administracion y reflejen el impacto medioambiental y social del
proyecto de inversion. Respecto a los empleados, han entrado nuevas personas tanto a
puestos directivos como a puestos juniors y en ninguna de las entrevistas ni en el trabajo
del dia a dia han preguntado acerca de la RSE. En cuanto a la segunda pregunta, elegiria
a los inversores, con preponderancia de los family office respecto al inversor

institucional.
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Paloma Porta- Aun existiendo un departamento concreto, ¢la RSE tiene dimensiones en
las distintas areas y departamentos de la gestora?

Sofia Garcia- El convencimiento de los socios ejecutivos de la implantacion de politicas

de RSE se traslada en su gestion diaria.
Paloma Porta- ¢ Qué directrices seguis para desarrollar vuestras politicas de RSE?

Sofia Garcia - No hay una regla Unica ni uniforme para el desempefio de politicas de RSE.
Por tanto, para las gestoras de activos es complicado tener una base para guiarnos. Mi
opinidn al respecto es que deberia existir una regulacién generalizada emitida por un
organo gubernamental oficial y, de esta forma, aportar un criterio legal unificado sobre la
aplicacion de una politica socialmente responsable. Por tanto, a dia de hoy tomamos como

base distintas opiniones y noticias y, de ahi, elaboramos nuestras politicas.
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ANEXO II: PRINCIPIOS DE INVERSION RESPONSABLE

Los seis Principios de Inversion Responsable son (PRI, 2023):

1.

Incorporaremos asuntos ASG en los analisis de inversion y en los procesos de
toma de decisiones.

Seremos propietarios activos e incorporaremos asuntos ASG en nuestras practicas
y politicas de propiedad.

Procuraremos una divulgacién adecuada de los asuntos ASG por parte de las
entidades en las que invertimos.

Promoveremos la aceptacion e implementacion de los Principios en el sector de
las inversiones.

Trabajaremos de manera colaborativa para incrementar nuestra efectividad en la
aplicacion de los Principios.

Cada uno de nosotros presentara informes sobre nuestras actividades y progreso

con respecto a la aplicacion de los Principios.
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