Inversion Socialmente Responsable, é¢qué es?

8 de noviembre de 2019
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Contabilidad por la Universidad de Granada.

Cada vez es mas habitual hablar de Inversion Socialmente Responsable (ISR) o de criterios ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) a la hora de invertir, pero, éen qué consisten exactamente?

En primer lugar, podemos definir la ISR como aquella que combina tanto aspectos financieros como criterios
ASG de cara a analizar opciones de inversién con el fin de obtener un retorno en el largo plazo e influir de
manera positiva en el comportamiento de las compaiiias.

Los criterios ASG estan formados por los siguientes factores:

o Ambientales: tienen en cuenta la gestién que hagan las empresas del agua y los residuos, el uso
energético y de los recursos naturales, la emision de gases a la atmdsfera...

 Sociales: aquellos tales como las condiciones salariales y laborales de los empleados, buen trato al
cliente, seguridad y privacidad de datos, entre otros.

» Gobernanza Corporativa: dentro de los que entrarian la estructura del Consejo de Administracién, la
politica de remuneracion, la alineacion de intereses entre todas las partes interesadas de la empresa,
el establecimiento de sistemas para identificar los casos de corrupcion, etc.

Enfoques

Existen distintas maneras de incluir los factores ASG en un proceso de inversion, pudiéndose combinar
entre ellas:

1. Exclusion: se excluyen sectores controvertidos del universo de inversion (armas, pornografia,
apuestas, tabaco y alcohol...).

2. Best-in-class: se seleccionan las companias de cada sector con mejor valoracion.

3. Teméticas: se eligen compaiiias de acuerdo a tematicas relacionadas con la sostenibilidad (Ej.: agua,
energias renovables).

4. Integracion: se incluyen los criterios ASG como un factor mas dentro del proceso de analisis y
valoracién de las compaiiias.

5. Compromiso y voto: enfoque en el que el inversor toma un rol activo dentro de la compafia para
mejorar su valoraciéon ASG bien interactuando con la direccion o ejerciendo su derecho a voto en las
conferencias anuales.

6. Inversion de Impacto: inversiones que se realizan con un fin concreto (normalmente destinadas a
proyectos especificos).

Proveedores de informacion

En la actualidad, hay empresas cuyo fin consiste en proveer de informacién ASG a los distintos agentes
economicos. Algunos de los mas conocidos son:

e SAM CSA: analiza anualmente la evolucién de practicas sostenibles de unas 4.700 compaiias
basandose en criterios financieros y especificos de cada sector.

 Sustainalytics: cubre 11.000 empresas, categorizandolas en 5 niveles de acuerdo a la evaluacion de
la exposicion a riesgos materiales del sector al que pertenecen y, por otro lado, a como gestionan
dichos riesgos.

e MSCI: el proveedor de referencia. Punttia unas 7.500 empresas con una calificacién entre AAAy CCC
segln su exposicion a riesgos especificos de cada sector y su habilidad para manejarlos en
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comparacion a sus competidores.

e S-Ray Arabesque: monitoriza mas de 7.000 compaiias a través del aprendizaje automatico (‘machine
learning’ en inglés) y del ‘big data’, combinando métricas ASG y nuevas sefiales de mas de 30.000
fuentes de informacion. Ademas, es el primer proveedor que tiene en cuenta los principios normativos
de las Naciones Unidas.

o FTSE Russell: el cual analiza alrededor de 4.100 companias desde dos puntos de vista. Por un lado, la
calificacion ASG valora los riesgos operacionales y la rentabilidad, mientras que el modelo de
beneficio verde mide la exposicion del beneficio de las companias que se obtiene a través de medidas y
soluciones medioambientales.

e Sensefolio: monitoriza y analiza més de 20.000 compaiias utilizando el aprendizaje automatico que
parte de mas de 100.000 fuentes de informacion (Twitter, Financial Times, Greenpeace...)

Indices ASG

La gran mayoria de indices bursatiles tienen su version ASG. Algunos de los mas conocidos son:

INDICE INDICE ESG
Ibex 35 FTSE4GOOD Ibex
MSCI: MSCI ESG Leaders:
» World * World
* Emerging Markets ¢ Emerging Markets
* Europe * Europe
« USA « USA
Eurostoxx 50 Eurostoxx Sustainability 40
S&P 500 S&P 500 Environmental & Sustainable
Dow Jones Dow Jones Sustainability Index

En este articulo, vamos a analizar las diferencias del indice global de MSCI con su homdlogo ASG.

El indice MSCI ESG Leaders tiene como objetivo representar el 50% del indice principal, incluyendo las
compaiiias que presenten las mayores puntuaciones en cada sector (best-in-class) y excluyendo las
compaiias de sectores controvertidos (exclusion).

Tomando como referencia los datos proporcionados por MSCI a cierre de septiembre de 2019, podemos
extraer la siguiente informacion:
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MSCI WORLD ESG LEADERS

Peso indice

Empresa Peso Diferencia
Microsoft 4,82% 2,45% (RS
Alphabet C 1,82% 0,93% 0,89%
Alphabet A 1,74% 0,89% 0,85%
Johnson & Johnson 1,64% 0,83% 0,81%
Procter & Gamble 1,49% 0,76% 0,73%
Visa 1,43% 0,73%

Home Depot 1,22% 0,62%

Verizon Communications 1,19% 0,61%

Mastercard 1,18% 0,60%

Disney 1,12% 0,57%

Peso indice
Sector Peso Diferencia
Tecnologiade lainformacion 16,85% 16,47%
Financiero 15,79% 15,70% 0,09%
Salud 12,36% 12,43% 0,07%
Industrial 10,93% 11,11% 0,18%
Consumo discrecional 10,59% 10,55%
Servicios de comunicacién 8,82% 8,41%
Consumo basico 8,57% 8,81%
Materiales 4,71% 4,39%
Eﬂtr_ﬂl 4,40% 5,18%
Utilidades 3,65% 3,58% 0,07%
Inmobiliario 3,33% 3,39% 0,06%

Peso indice
Pais Peso Diferencia
EE.UU. 63,00% 63,08% 0,08%
Japon 7.91% 8,21% 0,30%
Reino Unido 4,13% 5,47% -1,34%
Canada 3,80% 3,48% 0,32%
Alemania 3,51%
Francia 3,80%
Otros 17,66% 15,96%
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Analizando estos datos, observamos que:

» Las primeras diez posiciones del indice ASG representan casi un 18% del indice, mientras que estas
mismas empresas suman alrededor del 9% en la version tradicional.

» Por sectores, las mayores diferencias las vemos en una menor exposicion a energia y un mayor peso
en tecnologia, servicios de comunicacion y materiales.

A nivel geogréfico, el indice ASG tiene un mayor peso en Alemania, mientras que hay un porcentaje
menor en Reino Unido y Francia.

Por dltimo, si comparamos el rendimiento de uno y otro, vemos que ambos han obtenido rentabilidades muy
similares en el pasado, es decir, tener en cuenta criterios ASG a la hora de invertir no significa renunciar a
rentabilidad. Es mas, si nos fijamos en el ultimo afio, el indice ASG ha obtenido una rentabilidad ligeramente
superior.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE - GROSS RETURNS wsoi (sep 2007 - sep 2019 ANNUAL PERFORMANCE %
2018 -7.22 -8.20
") 2017 21.69 23.07
/ 2016 7.93 8.15
; 2015 055 032
2014 5.42 550
2013 28.22 27.37
" A\ by 2012 15.18 1654
N, B 2011 -4.90 .5.02
' 2010 11.22 1234
2009 33.20 310.79
2008 -40.22 4033

Fuente: MSCI

Los criterios ASG estan tomando cada vez mas protagonismo gracias a una mayor concienciacion por parte
de la sociedad y a un aumento de la regulacién a las empresas en este ambito. En este sentido, la Inversion
Socialmente Responsable no es una moda pasajera, esta aqui para quedarse y las empresas que obvien esto
acabaran viéndose perjudicadas.
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