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Resumen

La conservacidn del medio en el que vivimos y que explotamos a diario se ha convertido en
algo demasiado importante como para ignorarlo. La nueva regulacién al respecto que, en si
misma, obliga a las entidades de todo el mundo a poner de manifiesto cuan verdes son los
productos y servicios que ofertan, ha puesto en jaque a todos los consejos de administracidn,
a los que parece que les falta definicion en la teoria para aplicarla a su practica. El efecto en
los mercados no se ha hecho esperar vy, a fin de poder cumplir con los pardmetros ESG que
cada inversor, a nivel individual, asuma, todas las entidades deben definir sus activos
conforme a las directrices del regulador para determinar su idoneidad en términos ESG. Sin
embargo, lo mds importante para el inversor siempre va a ser la optimizacién del binomio
rentabilidad-riesgo, de forma que el gran atractivo de estos activos va a residir en el valor
afladido que puedan otorgarle con respecto al de activos tradicionales, en términos de
rentabilidad-riesgo y sostenibilidad, aspecto que, tal y como se expone en la presente

investigacion, han demostrado cumplir y cuyas perspectivas de futuro son muy favorables.
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Abstract

The preservation of the environment in which we live, and we exploit daily, has become too
serious to ignore. The new regulation in this regard, which, in itself, forces entities around the
world to show how green the products and services they offer are, has put all the boards of
directors in check, to whom it seems that there is a lack of theoretical definition to apply it in
practice. The effect on markets has not been long in coming and, in order to be able to comply
with the ESG parameters that each investor, at an individual level, assumes, all entities must
define their assets and how they position them in accordance with the regulator's guidelines
to determine its suitability in ESG terms. However, the most important thing for the investor
will always be the optimization of the return-risk binomial, so the great attractiveness of these
assets will reside in the added value that they can give him compared to traditional assets, in
terms of profitability-risk and sustainability, an aspect that, as explained in this research, they

have proven to comply and whose future prospects are very favourable.
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1. INTRODUCCION

1.1.PLANTEAMIENTO GENERAL

El presente trabajo de investigacion tiene por objeto discernir el impacto que tiene la inclusidon
del riesgo ESG en la ecuacién de la rentabilidad-riesgo, desde el punto de vista financiero, de
una cartera de inversién. Para ello, primero se expondra el origen del término, segregando
cada uno de los hitos que ha alcanzado la humanidad en relacién con él y analizando, desde
un punto de vista critico, la regulacion al respecto aprobada hasta el momento. Seguidamente
se describiran las metodologias que se utilizaran para medir el binomio rentabilidad-riesgo. El
dato en que se basard el analisis practico sera la serie histérica de liquidativos de los fondos
escogidos para la composicidon de las carteras. Finalmente se hard una comparacién de los
resultados de cada cartera, analizando cual de las dos ha obtenido mejores rendimientos
teniendo en cuenta el riesgo de cada una. Adicionalmente, se tratard de dar respuesta a

diferentes cuestiones que plantea la gestion del riesgo de ESG en las entidades.

Para el estudio se han definido dos carteras de inversidon compuestas en exclusiva por fondos.
Uno de los principios de la gestion de carteras es la diversificacion del riesgo, y el fondo de
inversién es un instrumento que ha facilitado en gran medida este aspecto. Ademas, el hecho
de componer las carteras exclusivamente por fondos también ayuda en la optimizacion del
analisis ya que, aunque de manera indirecta, estamos llevando la inversion a muchas mas
entidades de las que seria posible hacerlo por inversién directa, forma que haria bastante mas

tediosa la investigacion.

Se debe mencionar que los fondos no han sido elegidos por su distribucidn de resultados, sino
qgue han sido seleccionados de manera aleatoria, aunque siguiendo una serie de criterios.
Concretamente, todos los fondos seleccionados estdn denominados en divisa euro y tienen
un objetivo de retorno absoluto!; de esta forma se elimina el riesgo de tipo de cambio,
pudiendo centrar el estudio en el riesgo sobre el que versa, el financiero sobre activos que
toman en consideracién criterios ESG, y con fondos con objetivo de retorno absoluto es

posible aplicar metodologias y ratios mas diversos que los que se aplican en el caso de analisis

! Los fondos de inversidn con objetivo de retorno absoluto son aquellos que buscan conseguir una rentabilidad
positiva con independencia del comportamiento de los mercados, es decir, no replican un indice o benchmark.
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de activos con retorno relativo. No obstante, el principal criterio seguido en la seleccidn de los
fondos es el reflejo de los criterios ESG en su politica de inversiéon o la falta de éste, es decir,
si la politica de inversion de cada uno toma en consideracion los criterios ESG para realizar sus
inversiones, evaluando la sostenibilidad de los subyacentes y persiguiendo un fin sostenible.
Esta serd la principal diferencia entre la Cartera A, llamada cartera no sostenible, y que esta
compuesta por cuatro activos que no toman en consideracion criterios ESG; y la Cartera B, o
Cartera ESG, que esta formada por otros cuatro activos que si consideran estos criterios en

sus inversiones.

En el estudio se enfrentaran los resultados obtenidos en el binomio rentabilidad-riesgo por
cada cartera y por cada activo, dando respuesta a las cuestiones que genera la introduccién
del concepto de sostenibilidad en la gestién de inversiones, y que se plantean mas adelante.
La ventana temporal escogida para el estudio es de ocho afios, desde el 1 de abril de 2014 al
1 de abril de 2022, habiéndose seleccionado este periodo por ser el inicio de la recuperacién
tras la crisis de 2008 y albergar grandes acontecimientos con efecto en los mercados, entre

ellos el COVID-19 y diversas crisis politicas y humanitarias.

Para tener un dato homogéneo en ambas carteras, los ocho fondos seleccionados cuentan
con un track record? superior a los 8 afios. Las series histdricas de valores liquidativos de los
fondos se han extraido de Bloomberg, asi como el resto de los datos de cotizacién de los
indices de mercado seleccionados y el activo libre de riesgo, el bono alemdan a 10 afios,
necesarios para realizar los calculos sobre las medidas de rentabilidad-riesgo. Cada cartera
tiene un patrimonio total de 1.000.000 de euros, que se divide de forma igualitaria entre los
cuatro fondos que componen cada una. De esta manera, a cada uno le correspondera la
inversién del 25% de los activos de la cartera. Adicionalmente, y a fin de estudiar y diferenciar
el efecto de cada activo en la rentabilidad final de la cartera, se han seleccionado fondos con
politicas de inversion diversas aunque similares en una y otra cartera, estando algunos mas
enfocados en la inversidn en renta variable, otros en renta fija, y mixtos. De esta formay a la
hora de analizar los resultados segun su rentabilidad-riesgo, se podra apreciar qué activo

computa mas en riesgo y/o rendimiento.

2 El track record es la curva de resultados de un producto durante un periodo de tiempo. Tradicionalmente, en
el mundo de las inversiones se refiere al historial de datos.
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A continuacion, se detalla la composicidn de cada cartera:

Tabla 1. Composicion de las carteras

Cartera A

Descripcion fondo Categoria

Politica Clasificacion SFDR

25%

GVC Gaesco 300 Places Worldwide, FI

RV
ES0157638000 Consumo

Invertird en empresas cuya actividad esta relacionada
con un segmento particular del turismo: el turismo
mundial, es decir, aquél a través del cual se viajaaun =
P ) . No especificada
pais distinto del de origen. Selecciona aquellas
empresas que prestan servicios en los 300 lugares del

mundo mas visitados por turistas.

25%

Santander PB Inversion Global, FI

Mixto flexibl
£50114033006 ixto flexible

El Fondo tendra exposicion a activos de renta fija
publica/privada (incluyendo depdsitos) y renta
variable. Podra realizar sus inversiones de forma
directa o indirecta a través de IIC. No existe ninguna
distribucidn predeterminada por tipo de activos,
emisores (publico/ privado), mercados (incluyendo
emergentes), divisas, capitalizacidn, sector econémico,

No especificada

rating minimo de emisores/emisiones (por lo que el
100% de la cartera podra ser de baja calidad) o duracion
media de la cartera de renta fija.

25%

RF Diversificada corto
plazo

BGF Euro Short Duration Bond Fund
LU0118255248

Busca maximizar los retornos a la vez que reduce la
volatilidad al invertir en una cartera diversificada de -

. e No especificada
bonos globales de alta calidad, con un vencimiento

hasta tres afios.

25%

CS Family Business ES0127021030 Renta Variable Global

Busca la apreciacion del capital. Invertira entre el 50% y
100% de sus activos en acciones emitidas por empresas
en las que la familia fundadora, el fundador o el "
R L No especificada
presidente de la empresa tengan un minimo de

participacion del 20%. El resto se invertiran en valores

de renta fija de emisores que cotizan y no en Bolsa.

Cartera B

Descripcion fondo Categoria

Politica | Clasificacién SFDR

25%

MicroBank SI Impacto Renta Variable, Fl
ES0162853008

Renta Variable

Microbank Fondo Ecoldgico Fl es un fondo abierto
constituido en Espafia. Busca el crecimiento de capital. .
. . . Articulo 9
Invierte en valores de renta variable mediante fondos

de inversion.

25%

Caixabank Evolucion Sostenible 15 Universal FI Mixto Defensivo
ES0158965030

Se aplicaran criterios financieros y extra-financieros o
de inversidn socialmente responsable
(Medioambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo), la mayoria de la cartera cumple con el
ideario ético. Invertira, al menos, un 50% del Articulo 8
patrimonio en IIC financieras (activo apto, armonizadas

0 no (mdaximo 30% en 1IC no armonizadas), de gestion

tradicional o alternativa, pertenecientes o no al grupo

de la Gestora.

25%

Santander Sostenible Renta Fija ahorro, FI RF Diversificada corto

ES0138986031 plazo

Santander Sostenible Renta Fija Ahorro Fl es un fondo
abierto constituido en Espafia. Busca la apreciacion del
capital. Invierte en valores de renta fija estatales y Articulo 8
corporativos a corto plazo que cotizan en los paises de

la OCDE.

25%

BBVA Global Desarrollo sostenible ISR, Fl
ES0125459034

Renta Variable Global

BBVA Global Desarrollo Sostenible ISR es un fondo
abierto constituido en Espafa. Busca acumular capital.
Invierte mas del 75% de sus activos en valores de renta ;
i i . ~ R Articulo 8
variable internacionales de pequefia y mediana
capitalizacidn, y, como maximo, invierte el 30% de sus

activos en divisas que no sean el euro.

Fuente: elaboracion propia, MorningStar

1.2.0BJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.2.1. Objetivo general

El objetivo de la investigacion es analizar el impacto que tiene la aplicacion del concepto de

riesgo ESG en las inversiones y en la gestidn del riesgo financiero de una cartera.
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1.2.2. Objetivos especificos

Para alcanzar el objetivo general de la investigacion, vamos a calcular los rendimientos diarios
de cada uno de los fondos escogidos y obtener la rentabilidad global de ambas carteras, que
compararemos con un activo libre de riesgo3. Posteriormente, se realizard un analisis
cuantitativo del riesgo financiero de las carteras, empleando las técnicas de medicién para el
caso de carteras de retorno absoluto*. Obtendremos los datos de volatilidad, betay VaR, entre
otras, de cada uno de los activos, asi como de las carteras, empleando estas medidas por ser

las que tienen mas acogida entre los profesionales de la gestidn de inversiones.

Una vez estudiados el analisis cuantitativo de la rentabilidad y el del riesgo, es fundamental
abordar las medidas de analisis de la rentabilidad ajustada al riesgo, que son aquellas que
ponen en relacion la rentabilidad obtenida con el riesgo asumido. De nuevo y puesto que
ninguno de los fondos escogidos replica un indice, se obtendran los datos resultantes de las
medidas propias de carteras de retorno absoluto, como son los ratios de Sharpe, Traynor,
Sortino, Sterling y Calmar. Obtenidos estos cdlculos, se realizara una comparativa de los
resultados evaluando qué tipo de cartera ha obtenido un mejor rendimiento financiero a

menor riesgo y el efecto que el factor ESG ha podido tener en esta conclusion.

Por ultimo, y puesto que la aplicacidn del riesgo de ESG es uno de los mayores desafios a los
gue se enfrentan las entidades en este momento, se tratard de dar respuesta a la multitud de
cuestiones que nacen de ella: éEstan preparadas las empresas para este reto de
transparencia? ¢Estdn preparadas las entidades de gestién y asesoramiento para recopilar
toda esa informacion y ofrecérsela al cliente? ¢Se dispone actualmente de una estructura de
indicadores y benchmarks de riesgos ASG para compaiiias y Estados? ¢Ddnde esta publicada
esta informacién? ¢Es homogénea y completa? ¢Tiene coste? ¢COmo se agregaran los tres
pilares (Ambiental, Social y de Gobernanza) de sostenibilidad para evaluar las entidades? ¢Se
agrega el riesgo de sostenibilidad al riesgo financiero? Y, finalmente, ¢ Resultan mas rentables

las inversiones sostenibles que las no sostenibles?

3 Todos los fondos escogidos para la composicidn de las carteras estdn denominados en euros, por lo que, como
asume la doctrina de andlisis, la rentabilidad serd comparada con la rentabilidad del bono aleman de diez afios.
4 Ninguno de los fondos escogidos tiene por objeto la réplica de un benchmark.
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1.3.JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El riesgo de sostenibilidad es un riesgo de caracter no financiero que tiene en cuenta los
aspectos ambientales, sociales y de gobernanza de la inversion. Estos tres aspectos se conocen
popularmente con las siglas ASG, o ESG en inglés (Environmental, Social, Governance) (Rincén
del Consultor, 2020). La gestién del riesgo de sostenibilidad es un asunto que ha cobrado
especial relevancia en los programas y planes corporativos, pero también en la politica, la
prensa y otros ambitos sociales. Actualmente, la sostenibilidad a nivel ambiental, social y de
buena gobernanza es algo que ha dejado de ser opcional para las empresas que, cada vez mas,
conciben los criterios ESG como un aspecto a tener en cuenta en sus decisiones, y como una

nueva fuente de riesgos para sus stakeholders (WTW, 2021).

Tradicionalmente, las inversiones han estado marcadas por los riesgos financieros de
mercado, contrapartida o liquidez, riesgos que podian generar pérdidas en la inversion debido
a una caida en los precios de cotizacién de los activos, una subida en los tipos de interés,
variaciones en los tipos de cambio, deterioros en las calificaciones crediticias, ausencia de
liquidez de los activos para su venta o una escasa diversificacion. Todas estas situaciones eran,
y son, aspectos reales que se materializan en los mercados y que todo operador de bolsa
puede apreciar. En consecuencia, las obligaciones de comunicacion de los profesionales del
sector de la gestidn de inversiones y del asesoramiento respecto de sus clientes afectaban a
lo referente a los riesgos financieros de los productos que contrataban, a identificar y tener
en cuenta la idoneidad del producto y su adecuacién al perfil de inversién del cliente y a
determinar los limites de exposicién y riesgo correspondientes a cada perfil, y que no se deben
superar (Garcia & Del Campo, 2020). Hasta el momento, si se asumia riesgo de sostenibilidad,
éste no se tenia en cuenta, no se analizaba ni se comunicaba de manera expresa y, en
consecuencia, el inversor podia estar asumiendo un riesgo afiadido no deseado vy, dado su
impacto, ocasionar unas pérdidas mas alld de los limites establecidos para los riesgos

financieros.

Por su parte, el riesgo de sostenibilidad esta asociado a situaciones ambientales, sociales y/o
de gobernanza que, de producirse, podrian ocasionar un deterioro del valor de la inversion
(Rincdn del Consultor, 2020). Histéricamente, en carteras de inversion tradicionales, en las
gue no se ha definido un objetivo de sostenibilidad y compuesta por activos calificados como

no sostenibles, el binomio rentabilidad-riesgo dependia casi en exclusiva de los efectos que el
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mercado, la politica o la situacién de las propias entidades tuviesen en él. Sin embargo, la
sostenibilidad es un concepto que ha cobrado especial relevancia en cuanto a normativa se
refiere, convirtiéndose en algo que, sin estar totalmente desarrollado, estd en mente y en
boca de todos y que, de repente, se ha colado en las cocinas de las gestoras de patrimonio. La
exposicidn al riesgo de sostenibilidad, como se aprecia, puede generar pérdidas, por lo que es
primordial que el inversor conozca, con caracter previo a la inversion, si el riesgo ESG del
producto es acorde con su perfil de riesgo. Para que esto suceda, debe producirse un cambio
de paradigma en la informacion y el nivel de transparencia que presentan todos los sectores
econdmicos ya que es necesario que el inversor conozca el nivel de compromiso con el
medioambiente que tiene cada entidad para decidir si quiere invertir en ella y si este

compromiso es afin al suyo propio.

La aplicacién de este concepto y su normativa en el sector bancario es algo que resulta
especialmente relevante para la autora, con mds de seis afios en el desempeiio de funciones
de cumplimiento normativo, riesgos y performance en una gestora de banca privada, a la hora
de escoger esta tematica para el trabajo de fin de master. Como profesional en el area de
cumplimiento normativo, estar al dia de todas las normativas que afectan a la gestidn
discrecional e inversiones es fundamental. No conocer la regulacion en materia de
sostenibilidad que afecta a las entidades financieras, muy probablemente, hard que cualquier
profesional esté bastante perdido en cuatro de cada cinco reuniones de equipo, por lo que es
esencial comprender los inicios de esta normativa y conocer los hitos que ha marcado y
marcara en el sector de la banca. Es por todo ello que resulta interesante analizar el efecto
gue este nuevo concepto tiene en las inversiones, en la estimacion de su riesgo y, donde

mayoritariamente tienen puesto el foco los inversores, su rentabilidad.

2. ANALISIS DEL ENTORNO REGULATORIO, MACRO Y
MICROECONOMICO

2.1.LA SOSTENIBILIDAD COMO FACTOR DE RIESGO. UN RECORRIDO POR SU
MARCO REGULATORIO

Antes de poder analizar el impacto que tiene el concepto de sostenibilidad en el valor de una

inversién debemos saber en qué consiste exactamente y de donde proviene. El concepto de
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sostenibilidad surge para sustituir el de desarrollo sostenible, sobre todo en el ambito
empresarial y de los negocios, dada la paradoja que se crea empleando los términos desarrollo

y sostenible juntos.

La sostenibilidad representa la capacidad que tiene un sistema para conservar su normal
funcionamiento respetando el equilibrio entre su diversidad y las restricciones ecolégicas y
socioecondmicas con las que se encuentra (Eco Inteligencia, s.f.). El problema reside en el
apetito voraz que la civilizacién manifiesta sobre los recursos naturales para conservar ese
normal funcionamiento, nuestro actual modo de vida, debiendo ajustar estas necesidades
segln criterios sostenibles, empleando los recursos limitados que nos ofrece el ecosistema de
manera eficiente, y protegiendo el equilibrio entre desarrollo y naturaleza. La sostenibilidad
es, por tanto, un aspecto del dia a dia que debe tenerse en cuenta en la toma de decisiones,
no solo a nivel gubernamental o empresarial, sino a nivel de cada individuo, y su evolucion
hacia lo imperativo, lo cual era altamente necesario, lo esta poniendo sobre la mesa de
muchos foros y en la cabeza de todas las personas, algo que es totalmente necesario ya que,
como se puede comprobar, el cambio esta en mano de toda la humanidad y no solo de unos
pocos apoderados. Es tal su importancia que la uUltima actualizacién al respecto, como se

comenta a continuacion, ha puesto el foco en el mundo de las finanzas y la inversion.
2.1.1. Antecedentes de la regulacién europea

El concepto “sostenible” aparecié publicamente y por primera vez como complemento de la
palabra “Desarrollo”, tratando de generar una consciencia de crecimiento econémico en
armonia con los recursos naturales y el desarrollo de la sociedad, de forma que no
comprometiese las posibilidades de vida y desarrollo de las generaciones futuras. Para ello, la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) crea en 1983 la Comisidn Mundial sobre el Medio
Ambiente y el Desarrollo (Eco Inteligencia, s.f.), que elabord en 1987 el Informe Brundtland,
denominado Our Common Future, formalizando el concepto de desarrollo sostenible. En el
informe se pone en cuestién la estructura de produccion y consumo que ha asumido la
sociedad y hace un llamamiento a su transformacién sumando dos nuevos factores a la

dimensién econdmico-financiera: la social y la medioambiental.
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Figura 1. Las tres vertientes del desarrollo sostenible
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En 1992 se daria un paso mas, firmandose la Declaracion de Rio sobre el Medioambiente y el
Desarrollo en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Medioambiente y el Desarrollo.
En esta Declaracion se sientan las bases para integrar en el desarrollo mundial la proteccion
del medioambiente, instando a los gobiernos nacionales al desarrollo de la legislacion
necesaria para consagrar la responsabilidad y la reparacién medioambiental (Eco Inteligencia,
s.f.). La Cumbre de Rio del 92 marcd un hito, estableciendo la conocida Agenda 21, que seria
el germen de los Objetivos de Desarrollo del Milenio fijados en el afio 2000 por la ONU, y que
recogen 8 propdsitos de desarrollo humano, que pasaban a ser prioridad para los gobiernos
de todo el mundo mediante la cooperacién internacional. El objetivo nimero 7 consistia en
garantizar la sostenibilidad del medioambiente. En 2015 esta agenda mundial es revisada y
actualizada y en la Asamblea General de las Naciones Unidas se adopta un nuevo marco
mundial de desarrollo sostenible: la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, cuyo nucleo
lo conforman los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS): diecisiete propdsitos que
representan un llamamiento mundial a gobiernos, empresas y demas sujetos a la accidon para
“poner fin a la pobreza, proteger el planeta y mejorar las vidas y las perspectivas de las
personas en todo el mundo” (Objetivos de Desarrollo Sostenible, s.f.). Cinco de los objetivos

estan dedicados al medioambiente.
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Figura 2. Los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible
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2.1.2. Pasos en el seno de la Unidn Europea

A nivel de la Unién uno de los hitos mds importantes en esta materia es el Acuerdo de Paris
de 2016, en el que se limita el aumento anual de la temperatura media del planeta por debajo
de los dos grados. A raiz y en respuesta a este acuerdo naceran diversos programas sucesivos,
como el Plan de Accién de Finanzas Sostenibles de la UE, en el que se fijan diez puntos de
accion para fomentar la transicion a una economia sostenible y gestionar los riesgos
medioambientales y sociales; y el Pacto Verde de la UE de 2019, también conocido como
Green Deal, que representa en si mismo una llamada a la unién y a la accién, definiendo un
objetivo, la neutralidad en emisiones de carbono en 2050, y una hoja de ruta para conseguirlo,
compensando todas las emisiones de carbono que produzca la UE (Petraki, 2021). A su vez,
estos programas han ido impulsando diversas normativas europeas, destacando de entre
todas ellas, dos: el Reglamento de Taxonomia y el Reglamento sobre la divulgacién de
informacidn relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (Sustainable

Finance Disclosure Regulation, SFDR) que son, actualmente, las normas aplicables.
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Por un lado, el Reglamento de Taxonomia Europea, en su lucha contra el greenwashing®,
define qué actividades pueden ser consideradas sostenibles. En el mundo de las inversiones,
determina qué puede considerarse producto sostenible. Actualmente la taxonomia sélo aplica
a la A de las siglas ASG (Ambiental, Social, de Gobernanza). El Grupo Técnico de Expertos en
Finanzas Sostenibles de la Comisién Europea presentd en julio de 2021 el primer borrador
sobre taxonomia social y el informe salié a la luz en febrero de 2022, poniendo el foco en la
proteccion de los derechos humanos y en el impacto social a los principales grupos de interés

de las empresas: trabajadores, clientes y comunidades (Coca, s.f.).

Por su parte, el Reglamento SFDR se aprobd en noviembre de 2019 y persigue “garantizar que
todos los que conforman la cadena de inversion (gestores de activos, fondos de pensiones,
aseguradoras, asesores) expliquen su opinién sobre la sostenibilidad, asi como el impacto de
sus inversiones (o asesoramiento)” (Petraki, 2021). Esto aplica tanto a la entidad como al
producto que ofrece. Como se indica en el articulo de Bové Montero y Asociados (2021), “En
una encuesta elaborada por Analistas Financieros Internacionales (Afi), Allianz Global
Investors y finReg360, se confirmd que, a pesar de que casi un 90 % de los inversores desearia
invertir en productos sostenibles, actualmente, la mayoria no estan familiarizados con las
inversiones sostenibles”. El Reglamento SFDR pretende cambiar esto como parte de una linea
de actuacién mucho mas amplia de la UE, para redirigir el capital hacia negocios calificados
como sostenibles y sacudiendo de pies a cabeza la oferta de productos financieros. El
Reglamento materializa su estrategia obligando a los participantes en los mercados
financieros a integrar en sus procesos y evaluar de forma continua, no solo todos los riesgos
financieros pertinentes sino, ademas, todos los riesgos de sostenibilidad que pudieran tener

un efecto negativo en la rentabilidad financiera de una inversién.

La primera parte del reglamento entrd en vigor en marzo del 2021 y “obliga a los participantes
en mercados financieros a especificar en sus webs y en los folletos de sus productos si tienen
en cuenta o no la sostenibilidad a la hora de gestionar los activos” pero “no entra a valorar
como se detalla esa informacion” (Bové Montero y Asociados, 2021). A fin de aumentar la

transparencia y que el inversor comprenda el compromiso de sostenibilidad de cada activo, el

5> Practica consistente en intentar hacer que determinados productos o estrategias parezcan sostenibles, sin
serlo. (Bové Montero y Asociados, 2021)
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nivel 2 del Reglamento sobre Divulgacion de Finanzas Sostenibles, que previsiblemente
entrard en vigor en enero de 2023, obliga a clasificar todos los productos de inversion en tres

categorias:
e Productos que tienen un objetivo de inversidon sostenible (articulo 9)
e Productos que promueven objetivos medioambientales o sociales (articulo 8)
e Productos no sostenibles (articulo 6)

La implementacion de la normativa, no obstante, se ha encontrado con diversos obstaculos,
principalmente el decalaje en la entrada en vigor de la misma. Como se ha mencionado, la
primera parte obliga a las entidades a manifestarse en términos de sostenibilidad, pero
muchos participantes se quejan de la falta de un lenguaje comun que, a priori, aportaria una
taxonomia europea completa, y que, como ya se ha mencionado, hasta ahora solo se ha
desarrollado para la parte ambiental, y que también seria necesario de cara a la clasificacién
de los productos. Hortense Bioy, directora global de Investigacion de Sostenibilidad de
Morningstar (Yahoo Finanzas, 2022), declara que la ambigliedad — y novedad - en el lenguaje
que se maneja en el ambito de la sostenibilidad fomenta la reinterpretacion y la diversidad de
criterio. La obligatoriedad del concepto ha impulsado la mayor divulgacion, pero no la claridad
en este sentido, temiéndose la amplitud de la gama de fondos vendidos como “verdes”. A este
respecto, el regulador aun tiene camino por recorrer a fin de concretar la orientacion de la

propia normativa.
2.2.RESTO DE FACTORES. ANALISIS DE RIESGOS GLOBALES

La ventana histdrica elegida para el andlisis se inicia en un periodo de recuperacién tras la
conocida Gran Recesion, la crisis econdmica mundial que se inicié en 2008 y puso en jaque las
economias de casi todo el mundo. Es considerado “el colapso econdmico y financiero mas
grave desde la Gran Depresion de la década de 1930", segun el Fondo Monetario Internacional
(FMI). No obstante, esta recesion no se sintié de la misma forma en todo el mundo ya que, si
bien la mayoria de economias desarrolladas entraban en recesién, los paises emergentes
experimentaban un impacto mucho menor. El analisis parte de un periodo de crecimiento
moderado, con un PIB mundial en ascenso moderado en torno al 3,4%, frente al 2,1% de 2013
(Situacién y perspectivas de la economia mundial 2014, 2014). La zona euro y Estados Unidos

(EEUU) se esforzaban por salir de la recesidon y las grandes economias emergentes, como
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China, frenaban su desaceleracién e incluso demostraban un crecimiento fortalecido. La
inflacion mundial se mantenia en minimos y se acompafiaba de un desempleo alto, austeridad
en el ambito fiscal y un continuo y pesado desapalancamiento financiero en las principales

economias mundiales.
Figura 3. Evolucion de la inflacion mundial
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El comercio de bienes mostraba aun un leve debilitamiento arrastrado por la débil demanda
procedente de las zonas mas desarrolladas. No obstante y con miras a la recuperacion de la
zona euro y EEUU, las perspectivas eran favorecedoras. El comercio de servicios, que
acreditaba una recuperacién mas notoria, ganaba protagonismo en las economias mundiales.
Por su parte, los tipos de interés se sitlan en cifras muy bajas desde 2008, momento en que,
con el estallido de la crisis, el BCE los redujo desde el 4% al 2,5%. Desde entonces, las tasas
registraron rebajas de manera constante. Solo en 2011 se produjo un ligera subida del 1% al
1,5% que indigest6 la ya maltrecha economia europea, por lo que, en 2012, se volvieron a
bajar situandose en el 0,75%. En 2016 los tipos se situaron en el 0% y desde entonces se han

mantenido constantes.
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Figura 4. Evolucion de los tipos de interés de las grandes economias mundiales
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Los proximos seis afios de la economia mundial estaran marcados por una recuperacién
decepcionante de las economias mds desarrolladas, con gran protagonismo del sector turista,
sobre todo en Europa, y sacudidas recurrentes ocasionadas por diversas crisis politicas, como
el Brexit en 2016, sociales y econdmicas, como la crisis de refugiados en Europa de 2015,
producto de la guerra civil de Siria, o la guerra comercial entre China y la Administracién
Trump; y el prometedor crecimiento y constante expansién de los mercados emergentes
liderados por China, hasta 2018, momento en el que la economia asiatica mostré signos de

debilidad y ralentizacidn debido a la provocacién del expresidente de los EEUU.

2020 es el afo en que se produce la crisis sanitaria de COVID-19, sucediéndose de nuevo una
recesion global y la depresidn de todas las economias. El mundo, literalmente, se pardé. A fin
de detener la expansién de la pandemia y el incremento de los fallecimientos, ya
descontrolados, los gobiernos nacionales ordenaron el aislamiento y el cierre de
establecimientos no esenciales, reduciendo a minimos e incluso deteniendo la normal
actividad de innumerables industrias y medianas y pequefias empresas, lo que finalmente

origind, en muchos casos, el fin definitivo de su actividad.
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Figura 5. Impacto del COVID-19 en los principales sectores de actividad
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Actualmente ya se conoce como la mayor recesion mundial de la historia. En 2020 el mercado
de valores se desplomé a minimos histéricos y los principales indices bursatiles registraron
caidas en torno al 7%. La gravedad de esta crisis instd a los gobiernos y bancos centrales a
intervenir aplicando politicas monetarias y fiscales. 2020 y 2021 han sido afios marcados por
la inestabilidad en todos los dmbitos, dada la estacionalidad de la epidemia y la falta de un
criterio Unico en la lucha contra ella. A finales de 2021 y con mas de la mitad de la poblacién
mundial vacunada (Google Noticias), la estabilidad y la recuperacidn parecian volver al dia a
dia. No obstante, en febrero de 2022 y hasta el momento, Rusia inicia la invasion de su pais
vecino, Ucrania, generando una oleada de rechazo en toda Europa y Norte América,
bloqueandose desde estos territorios el acceso a capital por parte de entidades rusas e
imponiéndose multitud de sanciones, no solo a empresas, sino también a sujetos de

nacionalidad rusa por su especial posicion.

Todos estos acontecimientos y su efecto en la economia mundial nos recuerdan una cosa: la
interconectividad de las economias, o globalizacién, y el potencial impacto que riesgos
nacionales pueden tener en las economias internacionales. La situacién en las bolsas empeora

a cada segundo y la preocupacién por la inflacidn, la subida de tipos, la desaceleracién
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econdmica o el endurecimiento de las politicas comerciales y monetarias en el continente

americano se refleja a su vez en el malestar que crece en el seno de Europa.

Todo ello hace que la perspectiva de las inversiones cambie y, lo que antes protagonizaba la
rentabilidad, ahora lo hace la proteccion. Segun indica Russ Mould, director de inversiones de
Al Bell, una firma britanica, "La narrativa ha pasado de 'écémo se puede ganar dinero?' a

‘écdmo proteger el dinero?'" (BolsaMania, 2022).

Ademas, vivimos una era en la que la concepcion de los riesgos ha cambiado. Mientras que en
plena Gran Recesidn los riesgos y desafios que se percibian para los proximos afios eran
puramente econémicos, en la actualidad estos son casi por completo ambientales. En 2008 se
vivié un colapso financiero a escala mundial que demostré esa interconectividad de las
economias, pero los ultimos afios han estado marcados por olas de calor, tormentas
catastroficas e inundaciones sin precedentes, poniéndose el foco en las emisiones globales de
gases de efecto invernadero, que han seguido creciendo hasta alcanzar niveles sélo
comparables con los registrados hace tres millones de afios, cuando el nivel del mar alcanzé

tales niveles que, hoy en dia, pondrian en peligro a todas las ciudades de costa del planeta.

La creciente popularidad del movimiento de lucha contra el cambio climatico y la visible, y ya
regulada, preocupacién de las naciones por poner freno al deterioro del medioambiente, han
llevado a las entidades a poner en marcha acciones pro-sostenibilidad. Las primeras en
manifestarse al respecto han sido las grandes corporaciones que, lejos de quedar impunes por
su peso en las economias, son las primeras que estan en el punto de mira. En el mundo de las
finanzas y las inversiones, corporaciones como BlackRock ya han mostrado su apoyo al
respecto. Anualmente Larry Fink, presidente y CEO de la entidad, remite una carta a los
consejeros delegados, anticipando los eventos y la politica de empresa que marcaran el afio
venidero. En la Ultima carta emitida, el director ejecutivo advierte de “que las empresas se
guedardn atras si no adoptan practicas comerciales sostenibles” (Lépez Jiménez, 2022),
respondiendo a los criticos que afirman que el impacto ambiental al invertir es una moda
motivada por la politica. Adicionalmente, descarta la desinversidn en sectores con alta huella
de carbono, como son los de combustibles fésiles, ya que, segun indica, esto “no llevard al
mundo a cero neto”, hablando de emisiones. Con esta afirmacién, se ve que el capitalismo, y
no el clima, es el verdadero protagonista en la carta del afio. Fink afirma que BlackRock se

centra en la sostenibilidad “no porque seamos ecologistas, sino porque somos capitalistas y
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fiduciarios de nuestros clientes” (Petovel, 2022), y motiva a las empresas a priorizar las
ganancias a largo plazo sobre los resultados en el corto plazo. Adicionalmente, Fink también
insta a los accionistas y a los Gobiernos a tomar medidas, pues, segun indica “deberian ofrecer
mas orientacién sobre politica de sostenibilidad, regulaciéon y divulgacién en todos los

mercados” (Bloomberg Green, 2022).

Por su parte, Banco Santander ha lanzado una funcionalidad pionera en su App de Banca Moévil
y en la web para que los clientes puedan medir y consultar su huella de carbono. De esta
manera, se convierte en la primera entidad en Espafia, y Unica hasta el momento, que permite
compensar las emisiones de carbono generadas a nivel particular con la compra de créditos
de carbono a través de la plataforma ClimateTrade y la plataforma de donaciones de
Mastercard. Segun el estudio realizado por la entidad financiera, "el 74% de los clientes de
banca es consciente de la importancia que tiene una actuacién global mas sostenible y el 67%
demandan acompafiamiento con herramientas que les faciliten ser mds activos en la lucha
contra el cambio climdtico” (Banco Santander, 2022). El nuevo servicio, desarrollado por la
propia entidad, es pionero en el mercado espaiol y ya estd disponible en Chile y a lo largo de

2022 llegara a varios paises europeos como Reino Unido, Polonia o Portugal.

Otras medidas adoptadas por algunas empresas son la emision de los llamados bonos verdes.
Estos instrumentos son un tipo de deuda emitida por instituciones publicas o privadas para
financiarse que, a diferencia de otros instrumentos de crédito, comprometen el uso de los
fondos obtenidos con un proyecto medioambiental o relacionado con el cambio climatico

(Iberdrola, s.f.).
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Figura 6. Principales usos de los bonos verdes

BONOS VERDES

Fuente: Iberdrola
En julio de 2007 el Banco Europeo de Inversiones (BEl) lanzd por primera vez una emision
especial: los bonos verdes. Como se ha comentado, su particularidad reside en el objetivo de
estos instrumentos, ya que los fondos obtenidos deben destinarse a la financiaciéon de
proyectos que contribuyan a la consecucidn de los ODS, concretamente el nimero 7, relativo
a energia asequible y no contaminante, y el nimero 13, relativo a la accion por el clima. Los
bonos verdes se destinan a la financiacién o refinanciacidn de proyectos verdes, es decir, a la
inversién en activos sostenibles y socialmente responsables en areas tan diversas como las
energias renovables, la eficiencia energética, el transporte limpio o la gestion responsable de

los residuos.

Hoy en dia, Iberdrola se ha consolidado como el mayor grupo emisor de bonos verdes del
mundo. En 2014 se convirtié en la primera empresa espafiola en emitir un bono verde. En
2020, Iberdrola fue la primera compaiiia espafiola en reabrir el mercado de bonos durante la
pandemia del COVID-19, haciéndolo con una operacidn verde por importe de 750 millones de
euros con vencimiento a mas de cinco afios. Los fondos obtenidos se destinaran a financiar y
refinanciar total o parcialmente inversiones renovables de México y Reino Unido,
mayoritariamente parques edlicos terrestres. Con el desarrollo y puesta en marcha de este
proyecto, la compaiiia quiere contribuir a la recuperacién de la actividad econémica vy al

mantenimiento del empleo en la dificil situacién actual.
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A principios de 2021, la entidad realizé la emision del mayor bono verde hibrido de la historia,
por valor de 2.000 millones de euros. EI 90% del plan de inversion 2020-2025 de Iberdrola estd
alineado con la taxonomia de la Unién Europea para la mitigacién del cambio climatico. Como
se puede apreciar, el grupo es un modelo de referencia internacional en este tipo de
financiacion y lider mundial en la emisiéon de bonos verdes, y ha sido reconocido por ello
durante varios afos consecutivos en los Sustainable and Responsible Capital markets Awards
otorgados por la revista GobalCapital (Iberdrola, s.f.). Esta iniciativa la han seguido otras
empresas con repercusion internacional, como Caixabank, el mencionado Banco Santander, o

el Tesoro espafiol (Dominguez, 2022).

Paralelamente, existen los bonos azules, un instrumento de deuda mas especifico que el bono
verde y también mds joven, pues su primera emision fue en 2016. El objetivo de este bono es
la financiacidn de proyectos relacionados con la preservacion y proteccion de los ecosistemas
marinos, es decir, su objetivo es contribuir en la consecucién del nimero 14 de los ODS, en
referencia a la vida submarina. A este respecto, entidades financieras como el banco Nordik
Investment Bank, Morgan Stanley, el Banco Mundial o el Banco de China han sido pioneras en

la emisién (KPMG Tendencias, s.f.).

Los datos son claros. Segun el informe Global Sustainable Investment Review 2018, las
inversiones socialmente responsables, que son aquellas que tienen en cuenta los criterios ESG,
han crecido un 34% en todo el mundo en los dos ultimos anos y alcanzan un total de 30.683
millones de délares. Si ponemos el foco en Espafia, y segun el Informe Inversién sostenible y
responsable (ISR), de Spainsif, los fondos sostenibles han aumentado un 10% entre los afios

2015y 2017, llegando a representar el 45% del total de inversion colectiva.

Como se puede apreciar, la ventana temporal escogida estd marcada por lo convulso que se
ha presentado el panorama mundial tras esa deseada recuperacién de la crisis de 2008 y el
cambio de paradigma en la concepciéon del riesgo de inversiones, persiguiendo la
humanizacién y la sensibilizacidn y apartando el “todo vale” a fin de optimizar el binomio

rentabilidad-riesgo.
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3. MARCO TEORICO DE LA METODOLOGIA DE ANALISIS DE
RENTABILIDAD Y RIESGO FINANCIERO EN UNA CARTERA DE
FONDOS

A continuacidn, se desarrollan las medidas de rentabilidad, riesgo y rentabilidad-riesgo que se

aplicardn en el andlisis de las carteras de fondos seleccionadas.
3.1.MEDIDAS DE RENTABILIDAD

Antes de exponer la forma en que vamos a calcular y estudiar la rentabilidad de los activos
escogidos y de ambas carteras, debemos tener en cuenta la premisa del que parte cualquier
analisis de rendimientos: “Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras”

(Fondium, 2017).

La bonanza histérica de un activo en el mercado crea una seguridad psicoldgica en el inversor
que le hace experimentar mas confianza por aquellos instrumentos que, histéricamente, han
demostrado ser (mds) rentables que otros, pero diversos autores han realizado estudios al
respecto concluyendo que, en muchos casos, la persistencia de los rendimientos en el tiempo

es limitada (Mercer, 2019).

La metodologia de cdlculo de los rendimientos diarios de los activos presenta la primera

disyuntiva en la investigacién.

Adicionalmente, las medidas empleadas para el andlisis de los rendimientos también variaran
en funcidn del objetivo que tenga la cartera: retorno absoluto (sin benchmark, se gestionan
con independencia de lo que hay en un determinado indice de referencia) y retorno relativo
(buscan replicar de la manera mas fiel posible un indice de referencia o benchmark). Puesto
gue las carteras conformadas para la investigacién tienen un objetivo de retorno absoluto, la

explicacion se centrara en las medidas aptas para esta tipologia.
3.1.1. Metodologia de cdlculo de los rendimientos diarios de los activos

La primera cuestion que se debe abarcar en el analisis es el calculo de los rendimientos de los
activos que componen las carteras para obtener la rentabilidad global de ambas, en la que se
plantea la primera duda: qué metodologia escoger para el célculo, la rentabilidad simple o la

rentabilidad logaritmica, también llamada de rendimientos compuestos continuos.
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Los modelos de valoracidon del riesgo, habitualmente, se basan en la distribucién Normal de
las series de datos escogidas. El problema es que la distribucion Normal puede no ser
adecuada para representar las rentabilidades simples, ya que estd definida por todos los
valores reales, comprendiendo rentabilidades de -00 a +00, pero en una inversidon no podemos
tener rentabilidades infinitas negativas ya que lo maximo que podemos perder es el 100% de
lo invertido. De esta manera, lo mds habitual en el clculo de rendimientos es el empleo de la

rentabilidad logaritmica, que no puede ser menor a -1 (Estrategias de Trading, s.f.).

Las rentabilidades logaritmicas se calculan a través del logaritmo neperiano del cociente entre

el precio actual (Pt) y el precio del dia anterior (Pt-1).

Figura 7. Cdlculo de rentabilidades logaritmicas

Pt
Rt =Ln (m)

Fuente: elaboracion propia

3.1.2. Medidas de rentabilidad en carteras de retorno absoluto

Una vez se ha calculado la rentabilidad de la cartera, se deben aplicar las medidas propias de
confrontacion de resultados. En carteras con objetivo de retorno absoluto, la rentabilidad se

mide de dos formas:

e Compardandola con el activo libre de riesgo.

e Compardandola con carteras similares o peer group, en terminologia anglosajona.

En la comparacién con el activo libre de riesgo, lo habitual es asumir como activo libre de
riesgo la rentabilidad de un bono “seguro” a diez afios®. Es importante saber que, aunque el
activo libre de riesgo no es un indice de referencia para las carteras de retorno absoluto (ya
que este tipo de carteras no tiene benchmark), si representa un coste de oportunidad para el
inversor, ya que aquella cartera de retorno absoluto que tenga menor rentabilidad que el

activo libre de riesgo no estara ofreciendo valor afiadido al inversor.

6 Si el activo con objetivo de retorno absoluto cuya rentabilidad vamos a medir estd denominado en délares, se
escogera como comparable la rentabilidad del bono americano a diez afios. Sin embargo, si el activo en cuestion
estd denominado en euros, su rentabilidad debe ser comparada con la del bono aleman de diez afios.

28



Maria Beatriz Pérez Dominguez
La sostenibilidad y el impacto de los criterios ESG en la gestién del riesgo financiero de una cartera de fondos

La segunda manera de analizar la rentabilidad de una cartera de retorno absoluto es
comparandola con carteras similares (peer group). Puesto que en la seleccidn de activos para
la composicidn de las carteras se han escogido fondos con politicas de inversién similares cuya
diferencia radica en la definicién o no de un objetivo sostenible, utilizaremos cada cartera
como comparable de la otra, ya que el objetivo del analisis es enfrentar rentabilidades de

activos con y sin objetivo ESG.

En cuanto a la rentabilidad versus carteras similares, hay un concepto importante, que es el
de cuartil. Los cuartiles son los cuatro segmentos en los que se divide un conjunto de datos

ordenados en cuatro partes porcentualmente iguales.
3.2.MEDIDAS DE RIESGO

El analisis cuantitativo del riesgo de una cartera es algo mas complejo que el analisis de su

rentabilidad, siendo necesario hacer uso de un mayor nimero de medidas estadisticas.

Al igual que las medidas de rentabilidad difieren si la cartera es de retorno absoluto o de
retorno relativo, las medidas de riesgo también son diferentes para las carteras de retorno
absoluto o retorno relativo. Dado que las carteras objeto de analisis son de la primera
tipologia, centraremos la descripcion en las medidas de andlisis mds relevantes y propias de

éstas.
3.2.1. Medidas previas en el andlisis de riesgos de una cartera

A la hora de analizar las rentabilidades y riesgos de una cartera, es fundamental conocer cémo

se comportan entre si los activos que la componen.

Uno de los principios basicos de la gestidon de carteras es la asignacion de activos, o asset
allocation en inglés, técnica de gestion de riesgos de carteras que se dedica al manejo de estos
y a la diversificacidn de una cartera mediante la inversidn en grandes companias de activos
(bonos, acciones, activos inmobiliarios...). Este principio parte de la idea de que no todas las
clases de activos tienen una correlacidn perfecta entre si, por lo que la diversificacién es un
factor extremadamente importante en la composicion de una cartera y su gestion, aportando
valor. El grado de diversificacion de una cartera nos lo dara la correlacidn que presenten entre
si los activos que la componen. No obstante, para el calculo de la correlacion, previamente se

debe conocer la covarianza de estos.
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3.2.1.1. Covarianza de activos

La covarianza indica el grado de variacién conjunta de dos variables respecto a sus medias.
Este indicador muestra si las variables varian en la misma direccién, en cuyo caso tendriamos
una covarianza positiva, o en direccion opuesta, con una covarianza negativa. La principal
diferencia entre la covarianza y la correlacidn, que se expone en el punto siguiente, es que

solo el signo es util, y no el valor numérico.
Se calcula de la siguiente forma:

Figura 8. Cdlculo de la covarianza

L =) —y)

n

Cov(X,Y) =

Fuente: https://economipedia.com/definiciones/covarianza.html

Donde:

- Cov (X,Y) es la covarianza entre las variables X e Y.
- Xiescada uno de los precios de X e Yi de los precios de Y
- X e Y eslamediadelavariable XeY.

- N es el total de observaciones.
3.2.1.2. Correlacion de activos

Adicionalmente a la covarianza, otra medida muy utilizada es la correlacién, también conocida

como coeficiente de correlacion.

Mientras que la covarianza no estd estandarizada, los coeficientes de correlacién si estan
estandarizados. La covarianza de dos variables puede ir desde de -0 a +00. Sin embargo, la
correlacién solo va de -1 a +1, pudiendo ser cero. El coeficiente de correlacién mide tanto la

direccidon como la fuerza de la relacion lineal existente entre dos variables.

El coeficiente de correlacidn se calcula de la siguiente forma:
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Figura 9. Cdlculo del coeficiente de correlacion

Covyy
Pxy =

OxOy

Fuente: https://economipedia.com/definiciones/coeficiente-de-correlacion-lineal.html
Donde:
- pxy es el coeficiente de correlacién de las variables X e Y.
- Covxy es la covarianza entre las variables X e Y.

- oxy oy son las desviaciones tipicas de las variables X e Y.

En funcién del resultado obtenido, el coeficiente de correlacién tiene las siguientes

interpretaciones:

e Sj el coeficiente de correlacidon es igual a 1, existe una correlacién positiva perfecta
entre las variables.

e Sj el coeficiente de correlacién estd entre 0 y 1, existe una correlacidn positiva entre
las variables.

e Siel coeficiente de correlacién es igual a 0, no existe relacién lineal entre las variables.

e Sjel coeficiente de correlacidon esta entre 0 y -1, existe una correlacién negativa entre
las variables.

o Sj el coeficiente de correlacion es igual a -1, existe una correlaciéon negativa perfecta

entre las variables.
3.2.2. Volatilidad

La volatilidad es la medida de dispersién mas popular. Las medidas de dispersion se utilizan
para analizar mediante un valor numérico el grado de dispersién de una variable respecto de
su media, y sirven para medir el riesgo. Generalmente, cuanto mayor nimero tenga la medida
de dispersidn, se entiende que tiene mas variabilidad y, por tanto, mas incertidumbre y mas
riesgo comprende la serie sometida a analisis. Ademas, las medidas de dispersién nunca

pueden ser negativas; son o positivas o cero.

La volatilidad también se conoce técnicamente como la desviacidn tipica o estdndar, y se

calcula de la siguiente manera:
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Figura 10. Cdlculo de la volatilidad o desviacion tipica

XY (X; — X)?
N

ag =

Fuente: https://economipedia.com/definiciones/desviacion-tipica.html
Una cartera con una alta volatilidad indica que sus valores liquidativos estan muy dispersos
respecto a su media aritmética. Por regla general, un gestor de cartera preferira volatilidades
lo mas reducidas posibles, sin embargo, asumir que una baja volatilidad implica bajo riesgo es
una afirmacién bastante simplista, ya que se ha demostrado que existen numerosos riesgos
(como el riesgo operativo o el riesgo de fraude) que no son medibles mediante la volatilidad,

y ni tan siquiera son cuantificables mediante técnicas cuantitativas.
3.2.3. Semidesviacién estandar (downside risk)

La semidesviacidn estdndar se concentra Unicamente en el riesgo a la baja. Es por ello por lo
gue, para su calculo, tiene en cuenta Unicamente los valores de la serie que sean inferiores a
la media. Por norma general, son preferibles semidesviaciones estandar lo mds reducidas

posibles.
3.2.4. Coeficiente Beta

Otra medida de riesgo es el coeficiente beta, que mide la sensibilidad que tiene un activo o
una cartera a los movimientos de un determinado indice. El coeficiente beta es, en otras
palabras, la medida de la volatilidad de un activo o cartera, puesto en relacién con el resto del
mercado financiero. La diferencia entre esta medida y la anterior es, por tanto, que la primera
mide el grado de variaciéon del activo, con independencia del comportamiento del mercado, y

la beta mide el grado de variabilidad de un activo o cartera respecto al mercado.

La beta se calcula como el cociente entre la covarianza de las rentabilidades de un activo o
cartera y las del mercado (representada por un indice de referencia) y la varianza de la

rentabilidad del mercado.
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Figura 11. Cdlculo del coeficiente beta de un activo

Fuente: Estadistica y modelizacion financiera, UNIR.

Donde:

- Bim es el coeficiente beta entre i, el activo, y m, el mercado.
- Cov(ri,rm) es la covarianza entre los rendimientos del activo y el mercado.

- Var(rm) es la varianza del mercado.

Es importante mencionar que el coeficiente beta mide el lamado riesgo sistematico o riesgo
de mercado, que es aquel que no podemos eliminar complemente con ninguna accién, ni

siquiera con la diversificacion. Por lo tanto, cuanto mayor beta, mayor riesgo de mercado.
En funcidn del resultado obtenido, la interpretacion del coeficiente beta es la siguiente:

e Un activo o cartera con una beta igual a cero significa que no esta correlacionado con
el resto del mercado financiero. El activo o la cartera son independientes.

e Sila beta es igual a uno significa que el activo o la cartera se mueven en la misma
medida que el indice, es decir, que el mercado.

e Sila beta es superior a uno significa que el titulo o la cartera tienen mayor riesgo que
el indice de referencia, y que el mercado.

e Sila beta es inferior a uno significa que el titulo o la cartera tienen menor riesgo que

el indice de referencia, y que el mercado. Es menos volatil que la tendencia general.

Por norma general, en las carteras de retorno absoluto lo ideal es que la cartera tenga un
coeficiente beta préximo a cero con los principales indices de renta variable o renta fija.
Puesto que el objetivo de una cartera de retorno absoluto es ganar dinero con independencia
del comportamiento del mercado, lo deseable es que su correlacién con éste sea lo menor

posible.

Para los cdlculos y dadas las politicas de inversiéon de los activos, cuya diversificacion
geografica se concentra en los continentes americano y europeo, se han seleccionado el

EuroStoxx 50 y el Standard & Poor’s 500.
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3.2.5. Value at Risk, VaR

Las métricas de lo que denominaremos Value at Risk, Valor en Riesgo o VaR, surgen a
principios de los afios 90, cuando uno de los principales bancos de inversion del mundo, JP
Morgan, crea una nueva propuesta metodolégica para el cdlculo del riesgo de mercado, a lo
que llama Riskmetrics. Desde entonces y hasta el momento, esta metodologia se convierte en
referente en el ambito de la gestidon de los riesgos de mercado. Posteriormente se han
producido diversos desarrollos metodolégicos que han ido modificado ligeramente la
propuesta inicial dando lugar, al menos, a tres corrientes metodolégicas diferentes (Knop,
2004). El VaR se puede definir como la pérdida mdxima probable de una cartera para un nivel

de confianza determinado en un horizonte temporal especificado.

El nivel de confianza empleado en nuestro andlisis serd del 99%, a fin de obtener una
estimacion de la pérdida maxima lo mas fiable posible, y el horizonte temporal serd un dia y

un afo.

Esta cantidad maxima probable de pérdida implica movimientos normales de mercado,
excluyendo grandes crisis financieras, por lo que no calcula la pérdida maxima de la cartera,
en términos absolutos, sino que nos cuantificara la pérdida potencial de la cartera, asociada a
un nivel de confianza y dentro de un horizonte temporal definido. Puesto que esta asociado a
un nivel de confianza, a, es importante dejar claro que no refleja la maxima pérdida real que
puede producirse en una cartera, sino una estimacion, pudiéndose dar pérdidas reales

mayores, contenidas en la probabilidad resultante de 1-a.

Figura 12. Representacion grdfica del VaR al 99% de confianza

Probabilidad
A 99% de probabilidad de

pérdidas diarias inferiores al
VaR (1 millén de euros)

1% de
probabilidad de
perdidas
superiores al
VaR

{1 millén euros)

FPéndidas Ganancias

| -
> Variacidon Valor

Fuente: ResearchGate
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Aunque el VaR refleja una pérdida potencial, su resultado se expresa como una cifra positiva

en una misma divisa base (unidades monetarias) y resume todo el riesgo de la cartera.

Puesto que nuestras carteras estdn formadas por 4 activos, la variante de VaR empleada sera
el VaR neto correlacionado, que refleja aquella cifra de VaR de la cartera considerando la
estructura de correlaciones existente entre los activos que la conforman. De otra manera,
estariamos asumiendo una estructura de correlaciones del 100 % entre ellos y, por tanto,

sobrestimando el riesgo real.
Hay tres corrientes metodolégicas diferentes para el cdlculo del VaR:

e VaR paramétrico.
e VaR por simulacién histdrica.

e VaR por simulacién de Montecarlo.

La metodologia que vamos a aplicar en el andlisis sera la paramétrica por ser la mas
recomendada cuando la cartera no contiene posiciones en derivados de consideracion (T-

Advisor, 2020), por lo que centraremos la explicacion en ella.
3.2.5.1. VaR paramétrico, analitico o método varianza-covarianza

Esta metodologia se apoya en informacidn histdrica de cotizacion de los activos para calcular
volatilidades y correlaciones de las variables de mercado. Una vez calculados, estos
parametros son aplicados al valor de la cartera con un modelo estadistico y asumen que la
funcion de distribucidn de los rendimientos de los activos es una Normal. De esta forma, se
identifica el valor promedio o esperado y la desviacidn estandar de una cartera de inversion.
Se analizan los movimientos de los precios de las inversiones durante un periodo retrospectivo
utilizando la teoria de la probabilidad para calcular la pérdida maxima de una cartera. Se
calcula la desviacién estandar de los movimientos del precio de cada valor y, suponiendo que
los rendimientos y la volatilidad del precio de los activos siguen una distribucién Normal, la

pérdida maxima se estima dentro del nivel de confianza especificado.
3.2.6. Pérdida maxima (maxima caida o maximo drawdown)

La maxima pérdida en un periodo determinado mide cudnto es lo maximo que ha llegado a

perder una cartera durante dicho periodo. Lo habitual es analizar la pérdida maxima de una
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cartera en los Ultimos 36 meses, siendo la medida de pérdida maxima muy importante cuando

se analizan carteras con objetivo de retorno absoluto.
Se calcula de la siguiente manera:

Figura 13. Cdlculo de la pérdida mdxima

(Valor maximo —Valor actual )

MDD =

Valor maximo

Fuente: elaboracion propia

Cuanto menor sea la pérdida maxima, mejor es dicha cartera.
3.3.MEDIDAS DE RENTABILIDAD-RIESGO

Una vez estudiados el andlisis cuantitativo de la rentabilidad y el del riesgo, debemos
centrarnos en las medidas de analisis de la rentabilidad ajustada al riesgo, que son aquellas

gue ponen en relacion la rentabilidad obtenida con el riesgo asumido por la cartera.

Al igual que en apartados anteriores, existen medidas de rentabilidad-riesgo para carteras de
retorno absoluto y para carteras de retorno relativo, aunque centraremos la explicacién en las

primeras.
En carteras de retorno absoluto los principales ratios de rentabilidad-riesgo utilizados son:

e Ratio de Sharpe.

e Ratio de Sortino.
e Ratio de Treynor.
e Ratio de Sterling.

e Ratio de Calmar.
A continuacidn, se explica cada uno de ellos.
3.3.1. Ratio de Sharpe

El ratio de Sharpe mide la rentabilidad de un activo o cartera obtenida por encima de la
rentabilidad libre de riesgo y la divide por la volatilidad, o desviacién estandar, del activo o
cartera. En otras palabras, este ratio es una medida del exceso de rendimiento por unidad de

riesgo de una inversién.
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Se calcula de la siguiente forma:

Figura 14. Cdlculo del ratio de Sharpe
p f

Op

Fuente: EducationFinance.ca

K =

Donde:

- Rp eslarentabilidad media de la cartera.
- Rfeslarentabilidad media del activo libre de riesgo.

- op es la desviacion tipica de la rentabilidad de la cartera.
3.3.2. Ratio de Sortino

Mide la rentabilidad que una cartera obtiene por encima del retorno esperado o exigido por

cada unidad de riesgo asumida (medido por la semidesviacién estandar o downside risk).
El ratio de Sortino se calcula de la siguiente forma:

Figura 15. Cdlculo del ratio de Sortino

CR-T
~ DR

Fuente: wikicalculator.com

S

Donde:

- Reselretorno de un activo o una cartera.
- Teselretorno requerido o esperado para el activo o la cartera.

- DR es el downside risk.
3.3.3. Ratio de Treynor

El ratio de Treynor mide la rentabilidad que una cartera obtiene por encima del activo libre de

riesgo por cada unidad de riesgo asumida (medido por la beta).

El calculo del ratio de Treynor se realiza de la siguiente forma:
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Figura 16. Cdlculo del ratio de Treynor

Fuente: corporatefinanceinstitute.com

Donde:

- rp es la rentabilidad media de la cartera.
- rfeslarentabilidad del activo libre de riesgo.

- PBp es la beta de la cartera.
3.3.4. Ratio de Sterling

El ratio de Sterling mide la rentabilidad anual de una cartera por encima del activo libre de
riesgo en comparacion con la mayor pérdida anual de promedio. Por tanto, la unidad de riesgo

se considera el la pérdida maxima o mayor drawdown.
El calculo del ratio de Sterling se realiza de la siguiente forma:
Figura 17. Cdlculo del ratio de Sterling

_ (RAp—1f)
MDDp

Fuente: elaboracion propia

Donde:

- RAp es la rentabilidad media anual de una cartera.
- rfeslarentabilidad del activo libre de riesgo.
- MDDp es el mayor drawdown medio anual (normalmente en los tres ultimos afios), es

decir, la caida maxima media anual durante los ultimos tres afios.
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3.3.5. Ratio de Calmar

El ratio de Calmar compara la rentabilidad anual media (normalmente de los ultimos tres afios)
con el maximo drawdown para el mismo periodo, penalizando, por tanto, las carteras que

presentan grandes drawdowns.
El cdlculo se realiza de la siguiente forma:

Figura 18. Cdlculo del ratio de Calmar

RAp

C=——
MDDp

Fuente: elaboracion propia

Donde:

- RAp es la rentabilidad media anual de una cartera.
- MDDp es el maximo drawdown (normalmente en los tres ultimos afios), en valor

absoluto.

4. EVALUACION DEL DESEMPENO

4.1.CALCULO DE RENTABILIDADES

Aplicando los conceptos explicados en el apartado anterior y tomando como base los valores
liquidativos diarios de los fondos que componen las carteras desde el 1 de abril de 2014 hasta
el 1 de abril de 2022, calculamos las rentabilidades diarias con logaritmos neperianos del
liquidativo en D y en D-1. Una vez tenemos las 2.088 rentabilidades (correspondientes a cada
uno de los dias, excluyendo fines de semana), calculamos la rentabilidad diaria de la cartera,

ponderando las de los activos por el peso que estos tienen en la inversion total.

Tras esto, se realiza el cdlculo de la rentabilidad media en el periodo a nivel de activo,
extrayendo ademas las rentabilidades maximas y minimas registradas en la ventana temporal,

y que se reflejan en la Tabla 2.
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Tabla 2. Rentabilidades de los activos

| Cartera A
GVC Gaesco 300 | Santander PB |BGF Euro Short | CS Family Bus
Rentabilidad
. . 0,011% 0,000% -0,001% 0,008%
media del periodo |
Rentabilidad
. . 16,07% 4,55% 3 1,02% 5,29%
max' ma .............. - T
Rentabilidad
L. -14,36% -5,34% -0,84% -7,34%
minima
Cartera B

MicroBank Impact | Caixabank Evolu | Santander Sost | BBVA Global Des

Rentabilidad
. . 0,034% 0,001% 0,000% 0,033%
media del periodo 1
Rentabilidad
L. 6,06% 0,74% 0,36% 7,91%
maxima ‘ :
Rentabilidad
L. -8,44% -1,99% 5 -0,64% -10,21%
minima :

Fuente: elaboracion propia
Hacemos lo mismo a nivel cartera, calculando la rentabilidad media de ambas y la del activo
libre de riesgo’, que se pueden ver en la Tabla 3, y se extraen las cuatro mejores y peores

rentabilidades registradas por ambas carteras en el periodo definido.

Tabla 3. Rentabilidades medias de las carteras y del activo libre de riesgo

Cartera A | Cartera B| Bono aleman 10Y

Rentabilidad media

0,004% | 0,017% 0,404%
en el periodo (%) ° 0 °

Fuente: elaboracion propia

7 Seglin lo comentado en el capitulo 3 del trabajo, para activos denominados en divisa euro, la doctrina marca el
uso del Bono aleman a 10 afios.
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Tabla 4. Ranking de rentabilidades a nivel cartera

|Cartera A CarteraB Cartera A CarteraB

12Peor | 29w  s06% || T MO | o100 358%
rentabilidad| ’ rentabilidad| ’
re nztgapb(iel(i:ad 3'37% “A87% ref\i:g;ji:rad 2/86% ) 2 '59%
re :tgapb;?;ad "3,35% A4S reft::l;ielji:rad 241% 23
re r:ltgal:);(i);ad 3.01% | -3,37% re‘:‘i:::;ji:;d 230% | 205%

Fuente: elaboracion propia

4.2.CALCULO DE LAS METRICAS DE RIESGO

4.2.1. Calculo de métricas previas

Como se ha detallado en el punto 3.2.1 sobre “Medidas previas en el analisis de riesgos de
una cartera”, es fundamental conocer la forma en que se comportan los activos que la
conforman entre si. A este respecto, la medida mas importante es el coeficiente de
correlacién, que determina la existencia o no de una relacién lineal entre los activos, y el
sentido de ésta. Sin embargo, para poder calcular este coeficiente necesitamos conocer la
covarianza de los activos, que nos indica, no la intensidad, pero si el grado o direccién de su

variacién conjunta.
En las Tablas 5 y 6 se reflejan los resultados de cada una de las métricas.

Tabla 5. Covarianzas entre los activos de las carteras

| Cartera A
GVC Gaesco 300 | Santander PB |BGF Euro Short | CS Family Bus
GVC Gaesco 300 1,000000 :- 0,000011 0,000002 0,000073
SantanderPB |- 0,000011 1,000000 :- 0,000000 - 0,000005
BGF Euro Short 0,000002 - 0,000000 1,000000 0,000001
CS Family Bus 0,000073 - 0,000005 0,000001 1,000000
CarteraB
MicroBank Impact | Caixabank Evolu | Santander Sost | BBVA Global Des
MicroBank Impact 1,000000 0,000010 0,000002 0,000078
Caixabank Evolu 0,000010 1,000000 0,000000 0,000010
Santander Sost 0,000002 0,000000 1,000000 ~ 0,000002
BBVA Global Des 0,000078 0,000010 0,000002 1,000000
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Fuente: elaboracion propia

Tabla 6. Correlaciones entre los activos de las carteras

Cartera A
GVC Gaesco 300 | Santander PB |BGF Euro Short | CS Family Bus
GVC Gaesco 300 1,00 - 0,16 0,20 0,80
SantanderPB |- 016 100 - 000 - .. 017
BGF Euro Short 0,20 - 0,00 1,00 0,21
CS Family Bus 0,80 |- 0,17 0,21 1,00
CarteraB
MicroBank Impact | Caixabank Evolu | Santander Sost | BBVA Global Des
MicroBank Impact 1,00 0,75 0,31 0,84
Caixabank Evolu | 0,75 1,00 046 072
SantanderSost | 0,31 046 100, 032
BBVA Global Des 0,84 0,72 0,32 1,00

Fuente: elaboracion propia
Adicionalmente y a fin de saber cdmo se comporta cada activo en relacidn con los dos indices
bursatiles seleccionados, EuroStoxx 50 y Standard & Poor’s 500, se han calculado también las
covarianzas y correlaciones entre los fondos y las carteras y ambos indices, y se recogen en las

Tablas 7y 8.

Tabla 7. Covarianzas entre los activos y los indices

| Cartera A | | carteraA
GVC Gaesco 300 | Santander PB |BGF Euro Short | CS Family Bus

EuroStoxx50 0,000126 :- 0,000009 0,000002 0,000072 | | 0,000048
S&P500 0,000106 :- 0,000003 0,000001 0,000056 | | 0,000040
CarteraB | | Cartera B

MicroBank Impact | Caixabank Evolu | Santander Sost | BBVA Global Des
EuroStoxx50 0,000087 0,000011 0,000003 0,000098 | | 0,000050
S&P500 0,000087 0,000011 0,000003 0,000098 | | 0,000051

Fuente: elaboracion propia
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| Cartera A | | Cartera A
GVC Gaesco 300 | Santander PB |BGF Euro Short | CS Family Bus

EuroStoxx50 0,72 0,15 0,20 0,89 0,78
S&P500 0,63 0,05 0,11 0,71 0,68
CarteraB | | Cartera B

MicroBank Impact | Caixabank Evolu | Santander Sost | BBVA Global Des
EuroStoxx50 0,76 0,66 0,34 0,77 0,80
S&P500 0,72 0,61 0,24 0,91 0,85

Fuente: elaboracion propia

4.2.2. Calculo de las medidas de riesgo

Una vez se dispone de las rentabilidades de los activos y de las carteras y de las métricas de

riesgo intermedias como son la covarianza y la correlacién, se calculan cada una de las

métricas de riesgo analizadas en el apartado 3.2. En primer lugar, las calculamos a nivel de

activo para cada cartera. Los resultados se recogen en la tabla 9.
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| Cartera A

GVC Gaesco 300 | Santander PB |BGF Euro Short | CS Family Bus
Volatilidad 1,40% 0,49% 0,07% 0,65%
Varianza 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
Downside Risk 1,15% 0,43% 0,07% 0,53%
Beta B (EuroStoxx50) 0,81 :- 0,06 0,01 0,46
Beta B (S&P500) 0,73 0,02 0,01 0,38
Maximo Drawdown -14,36%E -5,34% -0,84% -7,34%
VaR P. diario 99% 3,31% 1,14% 0,15% 1,53%
VaR P. diario 99% € 8.277,43 2.861,14 379,08 3.817,49
VaR P. anual 99% 52,35% 18,10% 2,40% 24,14%
VaR P. anual 99% € 130.877,64 45.238,62 5.993,77 60.359,78

Cartera B

MicroBank Impact | Caixabank Evolu | Santander Sost | BBVA Global Des
Volatilidad 0,91% 0,14% 0,06% 1,02%
Varianza 0,01% 0,00% 0,00% 0,01%
Downside Risk 0,76% 0,14% 0,06% 0,85%
Beta B (EuroStoxx50) 0,56 0,07 0,02 0,63
Beta B (S&P500) 0,55 0,07 0,01 0,77
Maximo Drawdown -8,44% - -1,99% -0,64% - -10,21%
VaR P. diario 99% 2,14% 0,32% 0,15% 2,41%
VaR P. diario 99% € 5.361,29 805,54 371,45 6.016,01
VaR P. anual 99% 33,91%!: 5,09% 2,35% 38,05%
VaR P. anual 99% € 84.769,51 12.736,67 5.873,14 95.121,50

Fuente: elaboracion propia

A continuacion, se calculan a nivel de cada cartera. Estas métricas quedan recogidas en la

Tabla 10.

Tabla 10. Métricas de riesgo a nivel de cartera

Cartera A CarteraB ||EuroStoxx50| S&P500
Volatilidad 0,49% 0,50% 1,25% 1,20%
Varianza 0,002% 0,002% 0,016% 0,014%
Downside Risk 0,40% 0,43%
Beta [3 (EuroStoxx50) 0,31 0,32
Beta [3 (S&P500) - 0,28 0,35
Maximo Drawdown -4,39% -5,06%
VaR P. diario 99% 1,15% 1,17%
VaR P. diario 99% € 11.515,02 | 11.665,94
VaR P. anual 99% 18,21% 18,45%
VaR P. anual 99% € 182.068,43 | 184.454,64
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Fuente: elaboracion propia

4.2.3. Calculo de las medidas de rentabilidad — riesgo

Finalmente, y una vez hemos calculado cada una de las medidas de riesgo, se calculan los cinco

ratios vistos en el apartado 3.3, y que ponen en relacidn la rentabilidad obtenida con el riesgo
asumido.

Tabla 11. Ratios de medicion de la rentabilidad-riesgo

Cartera A|Cartera B
SHARPE -81,72% : -77,95%
SORTINO -98,82% : -88,96%
TREYNOR s./EuroStoxx50 | -1,30% @ -1,21%
TREYNOR s./S&P500 -1,45% : -1,10%
STERLING 2,32% | 0,92%
CALMAR 1,60% 5,24%

Fuente: elaboracion propia

5. ANALISIS DE RESULTADOS

5.1.ANALISIS DE RENTABILIDADES

En la parte del analisis relativa a la comparacién de rentabilidades medias entre las carteras y
entre éstas y el activo libre de riesgo, lo mds llamativo es que las tres variables presentan una

rentabilidad media a lo largo de los ocho afios muy préoxima a cero.

Si enfrentamos el rendimiento medio de una y otra cartera vemos que la Cartera B,
conformada por fondos ESG, tiene un rendimiento medio mas alto, concretamente del
0,017%, que la Cartera A, formada por fondos tradicionales, existiendo una diferencia del
0,012% entre ambas. En el cruce de rentabilidades medias entre las carteras y el bono aleman
también sale victoriosa la Cartera B que, con una rentabilidad media mas alta que su
companiera, se aproxima algo mas a la del bono alemdan. No obstante, ninguna de las dos se
aproxima lo suficiente por lo que, realmente, no crean valor para el inversor, quien preferiria

invertir en un activo de riesgo 0, que le otorga mayor rendimiento.
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Tabla 12. Comparativa de rentabilidades medias

Cartera A vs. | Cartera A vs. | Cartera B vs.
CarteraB |Bono aleman|Bono aleman

Rentabilidad media

-0,012% -0,399% -0,387%
en el periodo (%) 0 ° °

Fuente: elaboracion propia
Si analizamos las rentabilidades de los activos de cada cartera vemos que, en lo que respecta
a la Cartera A, y en términos de rentabilidad media, el que mds aporta es el fondo GVC
GAESCO, con una rentabilidad media en el periodo de 0,011%, que es también el que registra
la mayor rentabilidad maxima, de un 16,07%. El fondo que peor rendimiento tiene de la
cartera es el BGF EURO SHORT, con una rentabilidad media negativa, aunque préxima al 0%,
y con la rentabilidad maxima del periodo mads baja respecto a los otros tres. Sin embargo, si
analizamos la rentabilidad minima registrada por cada valor, vemos que es precisamente el
GVC Gaesco el que tiene la peor, con un -14,36%, y el BGF Euro Short el que registra el mejor
de los rendimientos mds bajos, con un -0,84%. Viendo los datos podriamos afirmar que el
primero tiene una volatilidad mucho mas alta que el segundo, de manera que, con mayor

rentabilidad, entrafia un mayor riesgo.

En el caso de la Cartera B los datos estdn algo mdas distorsionados. Si analizamos las
rentabilidades medias vemos que el fondo con mejor rendimiento medio es el MicroBank y el
peor el Santander Sostenible. En términos de rentabilidad maxima, el Santander vuelve a
registrar la mds baja, con un 0,36% frente al 7,91% que registra el BBVA. La peor rentabilidad
minima la presenta también el fondo BBVA, con una cifra -10,21%. La rentabilidad minima mas
favorable la tiene el Santander. Con estos datos podriamos decir que, pese a tener una
rentabilidad media menos atractiva que el resto de fondos, el fondo Santander presenta una
menor volatilidad, concentrando mas sus rentabilidades en torno a la media, a diferencia del

Microbank o el BBVA que, con unas rentabilidades mas altas, presentan mayor volatilidad.

En el desempefio financiero de las carteras vemos también diferencias notorias en cuanto a
volatilidades. Observando los graficos representados en las Figuras 19 y 20 se puede apreciar
como los rendimientos de la Cartera A, en general, estan mas préximos al eje de abscisas y,

por tanto, a su media, de 0,004%. Ambas carteras experimentan su época de mayor volatilidad
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en torno a mediados de 2020, coincidiendo con el desarrollo de la pandemia del COVID-19,

que tuvo unos efectos devastadores en los mercados.

Figura 19. Grdfico de rentabilidades de la Cartera A

09/11/2020;4,91%

24/08/2015;-2,§7%

24/06/2016;-2,94% 26/11/2021;-2,81%

12/03/2020;-4,39%

Fuente: elaboracion propia
En el caso de la Cartera A, otros puntos bastante convulsos son el verano de 2015 y 2016. El
24 de agosto de 2015 se produce una caida en cartera de un -2,17%, motivada principalmente
por una fuerte caida en la valoracién del fondo GVC Gaesco. En este periodo Europa estd
viviendo una de las crisis humanitarias mas graves hasta el momento, debido a los conflictos
en Siria, Irak y Afganistan. Este fondo centra su politica en la inversién en valores del sector
del consumo, ocio y turismo, que se vieron gravemente afectadas por los acontecimientos de
la época. El 24 de junio de 2016 la cartera vuelve a registrar una caida en torno al 3%, la
segunda mas notoria del periodo, derivada de una importante caida generalizada en la
valoracion de los fondos que la componen. Este dia se conocieron de forma oficial los
resultados obtenidos en el referéndum celebrado en territorio britdnico a favor de la salida de
Reino Unido e Irlanda del Norte de la UE. Esta decisidon tuvo consecuencias a todos los niveles,
reflejandolo asi los mercados. Otro punto critico en la cartera estd marcado el 26 de
noviembre de 2021, momento en que la incidencia de COVID marca en Europa un nuevo
récord. Tras relajar las medidas de contencidn y abrir los confinamientos en muchos paises de
la UE, en los momentos previos a navidad las declaraciones de prensa de los representantes
de paises como Alemania volaban en torno a la palabra confinamiento, sin pronunciarla. Los

viajes ya organizados peligraban y se sucedié una nueva oleada de cancelaciones de vuelos,
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reservas, etc. La mayor caida en esta fecha la registra el fondo GVC Gaesco, cuya inversion se

centra en este sector.

Figura 20. Grdfico de rentabilidades de la Cartera B

24/03/2020;3,58%
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12/03/2020;-5,06%

Fuente: elaboracion propia
El grafico de rentabilidades de la Cartera B comparte algunos de sus momentos criticos con el
de la Cartera A, especialmente el estallido de la pandemia COVID y los momentos de
inestabilidad ocasionados por las crisis europeas en 2015 y 2016. Si centramos el andlisis en
los ultimos momentos de 2021 y principios de 2022 observamos que la Cartera A tiene
bastante mas volatilidad, con crestas mas acusadas que la Cartera de fondo ESG. Esto puede
estar motivado por el empuje que la inversion en estos fondos ha tenido a lo largo del ultimo

afio y en 2022, con la entrada en vigor de las normativas europeas.
5.2.ANALISIS DE LAS MEDIDAS DE RIESGO

5.2.1. Medidas previas

Si analizamos la relacidn lineal existente entre los activos de una y otra cartera observamos
que la principal diferencia es que mientras que en la Cartera A hay un cierto grado de
diversificacién, en la Cartera B todos los activos tienen una relacidn positiva entre ellos. En la
Cartera A se aprecian tres relaciones lineales positivas, concretamente entre los fondos GVC
Gaesco y BGF, GVC Gaesco y CS y BGF y CS, de manera que cuando el liquidativo de uno de los
fondos sube, el de los otros también. Por otro lado, se observan otras tres relaciones lineales
negativas entre los fondos GVC Gaesco y Santander PB, Santander PB y BGF y Santander PBy

CS, por lo que, si el liquidativo del primero sube, el del complementario baja. En cuanto a la
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intensidad de las relaciones lineales, analizando la Tabla 6. Correlaciones entre los activos de
las carteras vemos que no son excesivamente intensas, a excepcién del ratio de correlacién
del GVC Gaesco y CS, con un 0,8, que muestra una fuerte correlacién entre ambos fondos, que
tienen una categoria similar, centrada en la inversion en renta variable global, y que
compartiran algunas posiciones. Si pasamos a la Cartera B los resultados obtenidos en cuanto
a covarianzas son mucho mas homogéneos. Todos y cada uno de los fondos de la cartera
tienen una relacion positiva entre si, lo cual es beneficioso en caso de que los rendimientos
sean positivos, pero no cubre el riesgo si los rendimientos de los activos bajan. Adicionalmente
y en cuanto a correlaciones, los datos son considerablemente mas altos, indicativos de que la
relacion (positiva) existente entre los fondos es mucho mds intensa que en el caso de la

Cartera A.

Si comparamos el comportamiento de los activos y de las carteras con el de los mercados a
través de los indices de referencia seleccionados, por norma general siguen la misma linea. La
correlacién con el EuroStoxx 50 es mas intensa en la Cartera B que en la A, aunque sigue siendo
alta en ambas. Respecto al S&P 500, la Cartera A sigue teniendo un cierto grado de correlacion,
aungue mas baja, siendo mucho mas notoria en la Cartera B. Es por lo ésta la que entrafia un

mayor riesgo sistematico.
5.2.2. Volatilidad

En términos de volatilidad, en la Tabla 10. Métricas de riesgo a nivel de cartera se aprecia que
la desviacidn de los rendimientos de ambas carteras es muy similar, distanciada solo por una
centésima, siendo algo mas alta en la Cartera B para una mayor rentabilidad media en el
periodo. Instintivamente, se prefiere la cartera con una menor volatilidad, que
tradicionalmente entrafaria menor rentabilidad. No obstante, la diferencia es tan pequefa
entre volatilidades que podriamos decir que, para un mismo riesgo (misma volatilidad), se

prefiere la Cartera B a la A, ya que la diferencia entre sus rentabilidades es mas notable.

Si analizamos activo por activo, en la Tabla 9. Métricas de riesgo a nivel de activo vemos que,
en la Cartera A, el activo mas rentable, aunque también mas volatil es el GVC Gaesco, con un
1,4% para una rentabilidad media de 0,011%, como adelantdbamos en el punto 5.1. El CS es
el segundo fondo en términos de rentabilidad y riesgo, con un porcentaje de volatilidad de un
0,65% para una rentabilidad media de 0,008%. En la Cartera B, es el BBVA el activo mas volatil,

con un 1,02% para un rendimiento medio de 0,033%, sin ser el activo mas rentable. Le sigue
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el Microbank en términos de volatilidad, con un 0,91% y una rentabilidad media, la mas alta

la cartera, de un 0,034%.

De esta manera vemos que, realmente, el activo con mejor binomio rentabilidad-riesgo es el
Microbank, de la Cartera B, ya que con una volatilidad bastante mas baja que el GVC Gaesco

(fondo mas rentable de la Cartera A), su rentabilidad es considerablemente superior.
5.2.3. Semidesviacion estandar o Downside risk

En lo que respecta a la semidesviacion estandar, a nivel de cartera y como es légico, es la
Cartera A la que tiene una cifra mas baja, con 4 décimas de diferencia respecto a la Cartera B,
por lo tanto, la desviacion de las rentabilidades “malas”, entendiendo por estas las que estan
por debajo de la media, es menor en la primera, siendo preferible. En activos, la foto es la
misma que la que tenemos en cuanto a volatilidad. En la Cartera A es de nuevo el GVC el fondo
con mas semidesviacién estandar, un 1,15%. En la cartera B, con un 0,85% es el BBVA el que
acredita la mayor cifra, seguido del Microbank, con un 0,76%. Los fondos con menor ratio son
también los que presentan los peores resultados: el BGF y el Santander sostenible. La
conclusiéon en este punto, por lo tanto, es la misma: el activo que mejor optimiza el binomio

es el fondo Microbank.
5.2.4. Coeficiente beta

En relacién con la sensibilidad de las carteras a los movimientos de mercado, ambas carteras
tienen un coeficiente beta muy similar en relacién con el EuroStoxx 50, inferior a 1, y que
indica que ambas carteras tienen menos riesgo que el indice, siendo menos volatiles. Respecto
a la relacién de las carteras con el S&P 500, es notablemente mas baja en la Cartera A que en
la B, aunque en ambos casos sigue estando por debajo de 1, indicativo de que entrafian un

menor riesgo — volatilidad — que el mercado.

A nivel de activo, en la Tabla 9. Métricas de riesgo a nivel de activo se puede ver que, en la
Cartera A, mientras que los fondos BGF Euro Short y Santander PB tienen unas betas muy
bajas, e incluso negativas en el caso del ultimo, lo que indican un menor riesgo sistematico y
casi independencia, o relacidén negativa, respecto al comportamiento del mercado. Los fondos
con mas riesgo sistematico son el GVC y el CS. En el caso de la Cartera B, todos los activos

presentan betas positivas, aunque considerablemente mas altas en el fondo Microbank y
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BBVA, lo que indica una fuerte sensibilidad a los movimientos de mercado. Los otros dos,

Caixabank y Santander, acreditan unas betas muy préximas a cero.
5.2.5. VaR paramétrico

Comparando las cifras de VaR a nivel cartera reflejadas en la Tabla 10. Métricas de riesgo a
nivel de cartera, se aprecia que, a un nivel de confianza del 99% y un horizonte temporal de

un dia, la estimacion de la pérdida maxima de ambas carteras es muy similar.

En el caso de la Cartera A, hay una probabilidad de un 99% de que en un dia se pierda hasta
el 1,15% del valor de la cartera, lo que son 11.515,02€. También puede interpretarse
afirmando que hay una probabilidad de un 1% de que la pérdida maxima de la cartera sea
mayor. Si anualizamos esta estimacion, la pérdida maxima estimada con un 99% de confianza
es del 18,21% del valor de la cartera, lo que implica que, en un afo y con el 99% de

probabilidad, la cartera puede llegar a perder el 18,21% de su valor, es decir, 182.068,4£€.

A nivel de activos, en la Cartera A se aprecia que los activos mas rentables, el GVCy el CS, son
también los que presentan una estimacidn de pérdida maxima mayor. El GVC acredita un VaR
diario al 99% de confianza del 3,31%, un 52,35% en el aino. Por su parte, el CS presenta un VaR
diario del 1,53%, un 24,14% anualizado. Si ponemos el VaR en contexto con las rentabilidades
medias de los activos vemos que resulta mucho mas atractivo el fondo CS Family Business que,
para una rentabilidad baja, aunque muy similar a la del GVC, presenta una estimacion de
pérdida mucho menor: en torno a los 60.360€ anuales frente a los 130.878€ del GVC, una
diferencia superior al doble. Los otros dos fondos presentan unos VaR inferior, sobre todo en
el caso del BGF, pero comparativamente y teniendo en cuenta sus rentabilidades, muy

préximas a 0, no resultan tan atractivos.

En el caso de la Cartera B, con un VaR diario de 1,17%, podemos decir que la estimacién de
pérdida maxima de la cartera en un dia a un 99% de confianza es de 11.666€. Si elevamos el
horizonte temporal a un afio, la pérdida maxima podria ser de hasta 184.454,64€, ligeramente
superior a la de su compafera. Hay un 1% de probabilidades de que las pérdidas registradas
sean superiores a estas cifras. A nivel de activos, el fondo que obtiene una mejor rentabilidad
para un riesgo inferior es el Microbank, que acredita un VaR diario al 99% de confianza de un
2,14%, anual del 33,91% del valor de la inversidon, unos 84.769€ de pérdida al aiio. Presenta

una diferencia de 10.000€ con respecto a la pérdida maxima anual estimada para el BBVA, en
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torno a los 95.000€, estando las rentabilidades medias de ambos fondos muy préximas. Los
otros dos fondos, el Caixabank y el Santander Sostenible, presentan unas rentabilidades muy

bajas, con unos niveles de VaR anual entre el 3% y el 5%.

Si enfrentamos los resultados de los activos de una y otra cartera vemos que las pérdidas
estimadas para los fondos ESG son bastante inferiores y arrojan, ademas, una cifra de
rendimiento medio mas atractiva. Por ello, y desde el punto de vista de la métrica VaR, en
caso de invertir en uno de estos ocho fondos seria mds aconsejable hacerlo en el Microbank,

ya que es el activo que mejor optimiza el binomio rentabilidad-riesgo.
5.2.6. Pérdida maxima o maximo Drawdown

En términos de pérdida maxima y si analizamos los datos de drawdown de la Tabla 10.
Meétricas de riesgo a nivel de cartera, vemos que la mayor pérdida registrada en el periodo es
ligeramente superior en la Cartera B, con un -5,06%, frente a la de A, con una pérdida maxima
de -4,39% del valor de la cartera. En ambos casos esta pérdida se corresponde con el inicio del
periodo de restricciones de movilidad, confinamientos y el paro de las actividades decretado
por los gobiernos de todo el mundo en marzo de 2020, concretamente el 12 de marzo. Es una

situacion excepcional que ocasiond fuertes caidas en los mercados.

En la Tabla 9. Métricas de riesgo a nivel de activo vemos que los fondos que registraron una
mayor caida este dia fueron el GVC Gaesco y el CS Family Business, de -14,36% y -7,34%, en la
Cartera A, y los fondos Microbank Impacto y BBVA, con unas pérdidas de -8,44% y -10,21%
respectivamente. Estos cuatro fondos presentan una concentracién en torno al 50% - 60% de
sus inversiones en sectores como Consumo, Industria y Servicios financieros (MorningStar,
s.f.), que fueron fuertemente golpeados por la pandemia de COVID-19. Otros fondos, como el
Santander PB Inversidon Global, presentan unas inversiones mucho mas diversificadas, con
porcentajes de concentracion por sectores inferiores al 20%, por lo que los movimientos de
mercado no le afectan tan drasticamente e incluso, como se ha comentado en el apartado

5.2.4 sobre Coeficiente beta, responde de forma contraria a la subida/bajada del mismo.
5.3.ANALISIS DE LAS MEDIDAS DE RENTABILIDAD — RIESGO

5.3.1. Sharpe

La medida de exceso de rendimiento por unidad de riesgo asumida, medido a través de la

volatilidad, en ambas carteras es negativa, lo que indica que las inversiones no aportan valor
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al inversor ya que, con riesgo cero, el activo alternativo ofrece una mayor rentabilidad. Lo
cierto es que, aunque la Cartera B tenga una rentabilidad media en el periodo de estudio
superior a la Cartera A, ambas presentan unos rendimientos medios muy bajos, inferiores al
0,02%, situandose muy por debajo de la rentabilidad media del bono aleman a 10 afios, que

se encuentra en torno al 0,4% de media.
5.3.2. Sortino

La medida de exceso de rendimiento por unidad de riesgo asumida, medido a través de la
desviacién estandar de los rendimientos inferiores a la media, resulta negativa también en
ambas carteras, por lo que la aportacién de valor afiadido de las inversiones respecto del

activo libre de riesgo para el inversor es nulo.

La semidesviacion de ambas carteras es inferior a su volatilidad, lo que indica que los
rendimientos por debajo de la media de las carteras se encuentran mas concentrados en torno
a la media de rentabilidades negativas. Sin embargo y como ya se ha comentado, las
rentabilidades medias de las carteras no baten al activo libre de riesgo, por lo que

comparativamente, no resultan mas atractivas que la inversidén en un activo de riesgo cero.
5.3.3. Treynor

El ratio de Treynor es la medida de exceso de rendimiento por unidad de riesgo asumida,
medido a través del coeficiente beta de la cartera, es decir, de su sensibilidad a los
movimientos del mercado, su riesgo sistematico. Si analizamos las cifras obtenidas, el exceso
de rentabilidad por encima del activo libre de riesgo por unidad de riesgo sistematico asumido
también resulta negativo en ambas carteras, siendo ligeramente inferior en el caso de la

Cartera A, debido a la mayor diferencia de su rentabilidad media respecto al bono.
5.3.4. Sterling

Tomando el exceso de rentabilidad media anualizada de cada cartera por cada unidad de
riesgo asumido, entendida como tal la pérdida mdaxima, las relaciones de exceso de
rentabilidad sobre riesgo asumido siguen siendo muy bajas, aunque la Cartera B presenta una

compensacion mayor que su compaiera.
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5.3.5. Calmar

La medida de rentabilidad media anual por unidad de riesgo asumido, tomando como tal la
pérdida mas alta, sitla en mejor posicion a la Cartera B que, comparativamente, con una

rentabilidad media anual mas alta, cubre mejor su mayor pérdida registrada.
6. CONCLUSIONES DE LA INVESTIGACION

En la interpretacién de los resultados obtenidos en los analisis previos se debe tener en
consideracién la ventana temporal escogida para las series historicas. Es indudable que los
datos obtenidos en una y otra cartera no son los idéneos, prueba de ello es que ninguna de
las dos es capaz de aportar un valor afadido para el inversor quien, de ver las cifras, se
decantaria por la inversién en un activo sin riesgo. Sin embargo, hemos podido comprobar
qgue el nivel de riesgo asumido en las carteras es muy similar, con unas volatilidades en el
periodo en torno al 0,5%, unas pérdidas maximas que difieren en menos de un 1% la una de
la otra y unas cifras de VaR diario y anual al 99% de confianza en torno al 1,15% y 18%
respectivamente. Por otro lado, las rentabilidades medias de las carteras si que difieren,
siendo ligeramente superiores en el caso de la Cartera B, la formada por fondos ESG. A nivel
de activos también registramos unas cifras de rendimiento mas atractivas en esta cartera, con
unas rentabilidades diarias medias en torno al 0,03%, frente al 0,01% de la Cartera A, y unas

rentabilidades minimas algo superiores a las de los fondos no sostenibles.

Del andlisis sobre las medidas de riesgo se puede desprender que el activo que mejor optimiza
el binomio rentabilidad-riesgo es el fondo Microbank Impacto, seguido del BBVA Global
Desarrollo Sostenible, con unas volatilidades en torno al 0,9%-1%, y unas rentabilidades
medias superiores al resto. Las cifras de VaR reafirman esta tesis, con unas cifras bastante
inferiores a las pérdidas maximas estimadas para el activo mas rentable de la Cartera A, el
fondo GVC Gaesco. Las pérdidas maximas registradas en el periodo por ambos también son
inferiores a las que acredita el fondo no sostenible, lo que es indicativo de una mejor
diversificacién y, por tanto, una menor pérdida en caso de eventos extremos, como fue el caso

de la crisis del COVID-19.

No obstante, desde el punto de vista de un gestor de activos, resulta cuestionable la
diversificacion, o mas bien la falta de ella, de la Cartera B, en la que ninguno de los binomios

de activos tiene covarianza negativa. En este punto seria conveniente realizar un trabajo de
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estudio e investigacion para sustituir los activos menos atractivos de la cartera, como han
resultado ser los fondos Caixabank Evolucién y Santander Sostenible, con unas rentabilidades
muy préximas al 0%, por otros que, teniendo en cuenta criterios ESG, puedan contrarrestar

las subidas y bajadas de los fondos compafieros y, a la vez, presenten un mejor rendimiento.

Por otro lado, en los apartados iniciales del trabajo se planteaban una serie de cuestiones que
surgen tras la entrada en vigor de la normativa existente hasta el momento en materia de

sostenibilidad y a las que se procede a intentar dar respuesta a continuacién.

El gran desafio que planteaba esta nueva perspectiva de riesgo era, precisamente, la forma en
que se iba a medir la “verdosidad” de las inversiones, como, donde y a qué precio se iba a
distribuir esta informacion. Naturalmente, el caracter sostenible de las inversiones viene
determinado por el impacto ESG de los activos subyacentes, en funcidn del sector, la actividad
y las politicas de riesgos y sostenibilidad vigentes en cada entidad cotizante. El problema surge
con la necesidad de recopilar, ordenar y agrupar todos esos datos e, irremediablemente, de
encontrar algo contra lo que compararlo y situar cada inversién en un ranking ESG, con un
score. La mayoria de las empresas de investigacion y gestiéon de inversiones, como son
MorningStar o Allfunds Bank, ya ofrecen informacién recopilada en materia de ESG.
Adicionalmente, se han desarrollado otras plataformas tecnoldgicas dedicadas
particularmente al Machine Learning y Big Data, como Aladdin Climate, de BlackRock, Clarity
Al o Baringa, que proporcionan un analisis sobre medio ambiente e impacto social de
organizaciones y carteras de inversidn, creando un score de cartera a partir del impacto que
tiene cada proyecto de inversién en materia de ESG y en la consecucion de los ODS. La
informacidn disponible en la pagina web de MorningStar es publica y cualquier agente puede
acceder a ella, aunque resulta bastante basica. Los servicios de informacidon y analisis del resto
de plataformas son de pago, y ya son numerosas empresas del sector financiero las que los

han contratado.

No obstante, la homogeneidad de la informacidn contenida en las plataformas, por
experiencia propia tanto en el presente trabajo de investigacién como en la vida profesional
de la autora, brilla por su ausencia en muchos casos. No se dispone de clasificacién SFDR en
algunos fondos y, en caso de haberla, suele diferir en el articulado. En el caso del grado de

cobertura de las plataformas, es decir, de cuantas entidades se conocen datos en materia de
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sostenibilidad y su disponibilidad en plataformas como las mencionadas anteriormente,

también es dispar e incompleto.

Aunque la informacidn y los parametros y criterios ESG no estdn completamente regulados,
la modalidad de evaluacién de la sostenibilidad de las inversiones mas empleada es el scoring,
un sistema de puntuacidn que agrega el impacto en cada uno de los tres pilares y el grado de

aporte a la consecucién de los ODS.

Actualmente estd muy diferenciada la frontera entre el riesgo ESG y el riesgo financiero, con
una clara separacion tanto en el dato como en la informacién emitida en folletos, webs, etc.
Lo cierto es que la novedad en la materia, junto con la falta de familiarizaciéon a nivel
conceptual, de entendimiento y andlisis de los obligados a divulgar esta nueva informacioén,
hace que se preste especial atencién a la forma en que interpreta y se ofrece al publico,
dedicandole secciones concretas y de manera independiente al analisis del riesgo financiero,
gue engloba bajo un mismo paraguas el riesgo de mercado, de divisa, de contraparte, de
liquidez, etc. con unas conclusiones propias. El continuo desarrollo de la legislacién y la
progresiva aplicacidn de esta, hardn que un riesgo se disuelva en el otro y que se obtenga una
Unica conclusién, teniendo en cuenta parametros de mercado y de sostenibilidad

simultdaneamente.

La dltima cuestidn que se va a tratar es, probablemente, la que mas preocupe al inversor, y es
si resultan mas rentables las inversiones sostenibles que aquellas que no lo son. No se puede
cuestionar el hecho de que el factor de sostenibilidad en el ambito de las inversiones ha
llegado para quedarse. Es cierto que hace unos afios el peso de estos activos no era
significativo y cualquier gestor de cartera, ante la mera insinuacién del cliente de invertir en
uno fondo verde, habria sacado algun otro del catdlogo mucho mas rentable. Sin embargo, la
concienciacién de los inversores y el buen hacer de las nuevas generaciones en el sector de la
gestion de activos, hacen que muchos fondos catalogados como sostenibles destaquen en
cifras de rentabilidad y riesgo frente a otros activos que se mantienen ajenos a la materia.
Hemos comprobado que, de la muestra de fondos seleccionada, los que mejor optimizaban el
binomio rentabilidad-riesgo eran, precisamente, fondos que tenian en cuenta criterios ESG,
por lo que podemos afirmar, a vista del analisis y las perspectivas de los afios venideros, que

el atractivo de estos activos si resulta superior al de activos tradicionales.
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/7. PERSPECTIVAS DE FUTURO

En 2021 mas de 500.000 millones de délares se invirtieron en fondos que integran factores
ESG, lo que derivd en un crecimiento del 55% de los activos invertidos en productos
sostenibles. Segun diversos estudios realizados, se espera que el crecimiento de la inversién
integrada con factores ESG este aflo se mantenga y siga aumentando en los préximos
ejercicios. El cambio a la inversion sostenible se ha hecho notorio gracias a la creciente
demanda desde la base del sector de las inversiones: el cliente. Los inversores han dirigido
una porcién de activos cada vez mayor hacia inversiones sostenibles, buscando emplear su

capital en crear un mundo mds sostenible (Wu, 2022).

En la era de la trasparencia corporativa y de la maxima divulgacién, las nuevas tecnologias
estdn ayudando a los gestores de fondos a ofertar productos al mismo ritmo que la demanda
de inversiones sostenibles. Adicionalmente, Internet ha transformado la forma en que se
captura, documenta y difunde la informacién, proporcionando a los inversores acceso a mas
datos del que nunca habian tenido. Con el desarrollo de la inteligencia artificial, ademas, los
inversores y gestores tienen la capacidad de analizarlo todo. Las nuevas fuentes de datos
comentadas en el apartado anterior, que combinan ambos factores, ofrecen mejores

conocimientos sobre cdmo se administran las empresas desde la perspectiva ESG.

Ha sido vital el cambio de mentalidad que se ha producido en los consejos de muchas
empresas de todo el mundo, que han entendido la necesidad de tomar medidas en el ambito
ESG, entre otras razones porque han reconocido que la Unica forma de generar un crecimiento
sostenible a largo plazo es gestionar prudentemente los recursos del planeta, de los que
nutren su actividad, empleando el respeto en el trato con sus trabajadores y cuidando el
medio natural en el que desarrollan su objeto de empresa. Al mismo tiempo, los gobiernos
han tenido y tienen un papel clave en el desarrollo de esta materia. El activismo publico de
apoyo y una regulacién coherente seran vitales para estimular a las empresas a cumplir con
sus obligaciones en materia de ESG y también para demostrar y convencer a sus stakeholders

de la viabilidad - y necesidad - a largo plazo de las inversiones sostenibles.

Adicionalmente, es importante remarcar que no solo se debe dirigir el capital a los mas

adelantados en materia de sostenibilidad, sino que implicarse con los rezagados puede dar un
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impulso adicional en la promocion del cambio, resultando mucho mas efectivo que

simplemente desinvertir.

Sin embargo y pese a las buenas perspectivas, el Informe de Forética 2022 “Sostenibilidad, la
vision ante un futuro incierto”, afirma que “2022 ha traido una nueva fuente de preocupacion
gue impactard en el devenir futuro de la agenda de desarrollo sostenible, como es la crisis
geopolitica derivada del conflicto bélico en Ucrania”, (Diario Responsable, 2022). La guerra en
Ucrania, segun indica el documento, supone la punta del iceberg de un conflicto entre dos
paises en el que los derechos y libertades, valores como la democracia, la igualdad de
oportunidades, la proteccidon de la naturaleza y el entorno - pilares fundamentales en la
agenda de desarrollo sostenible- se han puesto en juego. No obstante, el Informe Forética
2022 afirma que la sostenibilidad ha superado un punto de inflexién, de no retorno, y que se

encuentra en el mejor momento para afrontar esta amenaza.

Para concluir, cabe mencionar que el creciente interés de los inversores, la tendencia hacia un
enfoque corporativo mucho mas definido y las mejoras continuas en la difusidn, recopilado y
tratamiento de datos favoreceran aun mads el crecimiento de las inversiones sostenibles.
Obviamente aun quedan obstaculos por superar, como el nivel de aceptacidon y compromiso
de los inversores y la adopcién empresarial, pero, con el desarrollo de nuevas formas de
gestidn se podran obtener rendimientos sostenibles y con un mayor nivel de compromiso de
las entidades con los objetivos empresariales sostenibles, sera mas facil que nunca para los
inversores mitigar los riesgos ESG de sus carteras, a los que se ha demostrado que estan

sometidos, a la vez que contribuyen a un cambio positivo.
8. LIMITACIONES

Como ya se ha comentado anteriormente, la falta de homogeneidad de la informacidon en
materia de ESG es el principal obstaculo a la hora de realizar una investigacién al respecto. Al
consultar las clasificaciones SFDR de los activos es complicado llegar a una unica conclusion.
Muchas plataformas de suministro de Big Data aun no cuentan con la informacion referida o
han realizado una interpretacién distinta de la documentacion en materia emitida por las
entidades subyacentes por lo que, inevitablemente y al final, debes dirigirte a la informacién

original, en el caso de la investigacidn, el folleto de los fondos. Esto ha hecho especialmente
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complicado seleccionar una muestra de 4 fondos ESG para componer la Cartera B que,

ademas, tuviesen un track record superior a los ocho afios.

Adicionalmente y en cuanto a andlisis se refiere, no se ha localizado documentacion lo
suficientemente detallada sobre la interpretacion de los ratios de rentabilidad-riesgo y, mas

concretamente, los valores razonables que deberian adoptar.

Finalmente, otra de las limitaciones encontradas en la investigacion es la ya mencionada falta
de criterio de diversificacion que, si bien esta presente en la composicion de la Cartera A, es
inexistente en la Cartera B, en parte motivado por la dificultad encontrada en la seleccién de

fondos ESG con datos histdricos anteriores a 2014.
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