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Decia Wangari Maathai, Premio Nobel de la Paz 2004,
que la escasez de recursos naturales generaria conflictos
y abogaba por cuidar el planeta “Dentro de algunas
décadas, larelacién entre el medio ambiente, los recursos
y los conflictos serd tan obvia como la conexion que
vemos ahora entre derechos humanos, democracia y
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paz”.

La pandemia producida por el COVID-19 ha disparado la
tasa de ahorro de los hogares espanoles hasta el 14,8% en
2020, la mas elevada de la serie iniciada en 1999, como
consecuencia de la fuerte contencion del gasto generada
por el confinamiento y la incertidumbre. Ademas, la
actual coyuntura de tipos de interés bajos, en la que no
se retribuyen las cuentas corrientes o depdsitos en el
banco, asi como tampoco los bonos y letras del Tesoro,
y que lleva ya vigente algun tiempo, estd obligando a
desbloquear la elevada proporcidon de ahorro mantenido
en estos productos y forzando a los hogares a buscar
alternativas de inversion con mayor rentabilidad. Una
de estas alternativas puede ser la inversién con criterios
ESG gque ofrece una amplia gama de productos.

Desglosando el acronimo, podremos entender mejor
en gue se basa este tipo de inversion:

* “Environmental” o medioambiental, centrada en
financiar proyectos de companias e instituciones
focalizados en desarrollar soluciones a problemas
medioambientales que afectan al planeta, con
iniciativas como el aprovechamiento eficiente del
agua, la gestion de residuos, la eficiencia energética, la
desinversion en combustibles fésiles, o la conservacion
de los recursos naturales, o cualquier alternativa con
vocacion de fomentar la transicion energética y la
economia circular;

e “Social” o social, dirigida a proyectos basados en la
gestidon delos vinculos de laempresa con la comunidad,
incluidos los trabajadores, que promuevan los ODS?
y principios como la inclusidn, igualdad, diversidad,
representatividad y solidaridad, los derechos humanos,
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o iniciativas filantrépicas, y que estén guiados por un
modelo productivo y social mas ético;

* “Governance” o de gobierno corporativo, que tiene
en cuenta la calidad de la gestién de la empresa
gue promueve los proyectos de inversion, a través
de criterios como la transparencia de las relaciones
de la empresa con los accionistas y grupos con los
gue interactua, empleados, clientes, proveedores, y
administraciones, o la calidad de la propia gestidn
interna de la empresa, en dreas como la estructura
de los consejos de administraciéon o la remuneracion
de los directivos.

Poder ser protagonista de la
financiacion de estos grandes
cambios socioeconémicos

es uno de los alicientes de

la inversion sostenible

La inversion siguiendo criterios ESG estd de moda e
inevitablemente ha llegado para quedarse. Aunque las
cifras varian, ya que todavia no hay estadisticas oficiales
sobre este tipo de inversion, todas las fuentes sefalan
un crecimiento significativo de la misma en los ultimos
afos, conun volumen global de activos bajo gestion en
torno a los 1.000 billones de ddlares en terminologia
americana (el equivalente espaiola1.000.000.000.000
de ddlares). La red “Global Impact Investor Network o
GIIN” cifraba a finales de 2019 el volumen de inversién de
impacto o ESG bajo gestion en 715 billones de ddlares a
nivel mundial, con un crecimiento del 37,5% sobre el afio
anterior®. Otras fuentes con datos mas recientes elevan
esta cifra. UBS* habla de 1.000 billones de dodlares en
2020, Broadridge® situa el dato en 1.300 billones de
ddlares y Morningstar® estima que lainversién sostenible
tan solo en Europa sumo ese ano 1.133 billones de euros,
alcanzando el 11% de los activos gestionados por los
fondos europeos.

1. La tasa de ahorro de los hogares espafoles segun los datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) se elevd al 14,8% de su renta
disponible para 2020, la cifra mas alta de la serie histérica, y con un incremento de mas de 8 puntos sobre la tasa de 2019.

2. Acrénimo de Objetivos de Desarrollo Sostenible.
3. Ver pagina 40 del informe, aqui.

4. https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/chief-investment-office/market-insights/house-view/daily/2020/

latest-10082020.html
5. Ver informe Morningstar.

6. Ver informe “European Sustainable Funds Landscape: 2020 in Review”.
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https://thegiin.org/assets/GIIN%20Annual%20Impact%20Investor%20Survey%202020.pdf
https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/chief-investment-office/market-insights/house-view/daily/2020/latest-10082020.html
https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/chief-investment-office/market-insights/house-view/daily/2020/latest-10082020.html
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/emea/uk/European_ESG_Fund_Landscape_2020.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=&utm_content=18267
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/emea/uk/European_ESG_Fund_Landscape_2020.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=&utm_content=18267
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Varios factores explican el aumento del capital invertido
bajo estos criterios:

a) Creciente sensibilizacion, preocupacion e interés de
los inversores por las cuestiones de responsabilidad
social y conciencia ecoldgica global, que se ha
acentuado en el Ultimo ano a raiz de la pandemia
que asola el mundo, y que en las generaciones mas
jovenes es mas evidente’.

b) Crecimiento continuo de los fondos ESG, con un
universo de vehiculos de inversién colectiva sostenible
cada vez mayor. Los datos de Morningstar® indican
que en el aino 2020 se crearon 505 nuevos fondos
sostenibles a nivel europeo y se reposicionaron
en este sentido 250 fondos adicionales, elevando
el total de fondos sostenibles europeos a 3.196.
Aproximadamente el 60% de los activos bajo gestion
de estos fondos se dirige a renta variable, mientras
un 20% se destina a renta fija.

c) Mayor transparencia por parte de las empresas al
reportar informacion mas rigurosa y desglosada
sobre los datos de impacto ambiental y social que
generan las diferentes dreas de negocio, mostrando
su capacidad de generar flujos de caja sostenibles
en base a criterios ESG.

d) Aumento de las emisiones de bonos verdesy sociales
por parte de empresas y gobiernos, lo que facilita la
creacion de vehiculos de inversidon basados en activos
de renta fija sostenible. En Espana, las emisiones de
bonos verdes y sociales han sobrepasado los 15.000
millones de € en el aflo 2020, con un crecimiento
del 54% sobre el 2019°.
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Fuerte impulso normativo de los gobiernos, liderado
por la UE, que en los ultimos afos ha aprobado
regulacidn relevante para las inversiones sostenibles'®,
con un doble objetivo: por un lado, proporcionar
un marco comun que permita determinar si una
actividad empresarial es sostenible en términos
medioambientales, con el propdsito de orientar
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los flujos de capital hacia aquellas actividades que
fomenten la transformacion ecoldgica y la economia
circular; por otro lado, permitir a los ciudadanos
comparar las opciones de inversion también en
términos de sostenibilidad, al obligar a las empresas
de servicios financieros a publicar el grado de
sostenibilidad de los productos de inversion que
comercializan informando no solo de los riesgos de
sostenibilidad que suponen una amenaza para sus
inversiones, sino también de los impactos negativos
de estas sobre el clima, el medio ambiente, cuestiones
sociales y de empleo, vy respecto a los derechos
humanos.

f) Iniciativas politicas globales, como el Fondo de
Recuperaciéon Next Generation de la Unién Europea
o las medidas mas centradas en el desarrollo
economico sostenible de la nueva administracion
de Estados Unidos.

Permite unir un doble objetivo
para el ahorro: obtencion de
rentabilidad y ademas poder influir
efectivamente en la consecucion
de un desarrollo social sostenible

Laidea de que rentabilidad y sostenibilidad puedenir de
la mano es perfectamente valida. De hecho, el estudio
de Morninstar “European Sustainable Funds Landscape:
2020 in Review”"muestra que durante la Ultima década
los fondos europeos ESG han obtenido una rentabilidad
superior a los restantes fondos, al mismo tiempo que sus
comisiones han sido inferiores en media. Dicho exceso
de rentabilidad se explica por la mayor exposicidon de
los fondos ESG a factores como el menor tamafio de las
empresas, Sumayor presencia en sectores tecnoldgicos,
0 su menor presencia en el sector energético.

7. Segun Morningstar (pagina 5 informe nota 5) el nuevo flujo de capital hacia fondos sostenibles europeos ascendid a 233 billones de

€ en el aflo 2020, doblando la cifra del afo 2019.

8. Ver informe Morningstar mencionado en la nota 5.

9. Ver pagina 7 del informe del Observatorio Espafiol de la Financiacién Sostenible OFISO.

10. En concreto el Reglamento (UE) 2019/2088 sobre divulgacién de informacion de sostenibilidad en el sector de los servicios financieros,
conocido por sus siglas en inglés “SFDR” (Sustainable Finance Disclosure Regulation) y el Reglamento (UE) 2020/852 conocido

como Reglamento de “Taxonomia”.
11. Ver paginas 26-28 del informe Morningstar.
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https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-OFISO-2020.pdf
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/emea/uk/European_ESG_Fund_Landscape_2020.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=&utm_content=18267
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La inversion con criterio ESG
ayuda a reducir el riesgo

Cuando incorporamos criterios no financieros a la hora
de invertir, lo que estamos haciendo es, por un lado,
promover que las empresas sean mas responsables,
y, por otro reducir algunos riesgos potenciales de la
inversion. Por ejemplo, una empresa que se gestiona
sin atender adecuadamente las medidas de seguridad
o medioambientales, tendrd mayor riesgo de incurrir
en accidentes laborales o relacionados con el medio
ambiente (vertidos contaminantes, polucidn, etc.) lo
gue puede afectar al valor de la empresa a través de
un descuento en su cotizacion.

En definitiva, este tipo de inversién permite a cualquier
pequeio ahorrador contribuir en la financiacién de
iniciativas que favorecen un desarrollo sostenible, a
través de vehiculos de inversidon o fondos que siguen
los criterios no financieros ASG (ambiental, social,
gobernanza) o ESG ala vez que obtener unarentabilidad
financiera y limitar el riesgo de su inversion.
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Conclusién

La expectativa de enorme crecimiento de la inversion
con criterios ESG para los proximos afos se fundamenta
en varios factores: (i) la creciente demanda de inversion,
especialmente de los millenials, en empresas o fondos que
establecen como objetivo la consecucidn de resultados
sociales o ambientales especificos; (ii) las mejores
metodologias que permiten confirmar que se siguen los
criterios de inversion sostenible; (iii) y la nueva legislacion
gue obliga a una mayor transparencia y promueve la
creacion de productos de inversion ESG, ampliando el
abanico de posibilidades para que el ahorrador particular
pueda invertir siguiendo una combinacién de criterios
financieros y no financieros (ESG) y conseguir un doble
objetivo: influir efectivamente en la consecucion de un
desarrollo sostenible e inclusivo de la humanidad a largo
plazo - recompensando a las companias e instituciones
gue cumplen con los requisitos ESG - y ademas ganar
dinero.




