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CARTAS DE LOS
PATROCINADORES

LA INCORPORACION DE LOS CRITERIOS ASG AYUDA A MITIGAR Y
PREVENIR POSIBLES EFECTOS ADVERSOS Y A LA BUSQUEDA DE
OPORTUNIDADES

La incorporacion de los criterios ASG en los negocios es un nuevo en-
foque incluido en las estrategias de las empresas que persigue crear
valor a largo plazo mediante el aprovechamiento de oportunidades y
la gestion eficaz de los riesgos inherentes al desarrollo econémico,
medioambiental y social.

A lo largo de estos afios ha habido un cambio de comportamiento de
los inversores y una creciente necesidad de considerar de una forma
mas holistica a las organizaciones. Este cambio se ha producido por
diversas razones, entre ellas, la globalizacion, los problemas derivados
de un mal gobierno corporativo, el escrutinio social y la incidencia e
incremento de riesgos no convencionales y nuevos retos a los que las
empresas no se habian enfrentado antes. De ahf la importancia de Ia
Inversion Responsable (ISR) y organizaciones como Spainsif, entidad
de referencia en la promocioén y divulgacion de las mejores practicas
en este ambito. Ademas de ser punto de encuentro de los actores mas
relevantes dentro del campo de la ISR (entidades financieras, gestoras
de fondos, sindicatos, universidades...).

Desde 2011, Bankia forma parte de Spainsif lo que muestra el sélido
compromiso de la entidad con la inclusion de los criterios ambientales,
sociales y de buen gobierno en todos los ambitos de su actividad, basa-
do en una combinacion coherente de politicas, estdndares y gufas que
orientan su gestion responsable.

La entidad ha avanzado durante los ultimos afios en la definicion de
un extenso marco para alinear su actividad y su gestién bajo un enfo-
que sostenible apoyada en el cumplimiento de los Principios de Banca
Responsable y en el Compromiso Colectivo de Accion por el Clima de
Naciones Unidas. Todos estos compromisos se incorporan en la estra-
tegia de Bankia a través del Plan de Gestion Responsable 2019-2020,
en el que se incluyen las iniciativas y proyectos que se llevan a cabo
en la entidad. Entre las mas destacadas figura la movilizacién de mas
de 9.000 millones de euros en financiacion verde y no soélo entre las
grandes empresas sino impulsando también la oferta de productos y
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servicios entre particulares y pymes. O el compromiso adquirido por Bankia de ser una entidad neutra en
Carbono en 2020. Ademas de incorporar a través de Bankia Asset Management criterios ASG en las de-
cisiones de inversion gestionando un patrimonio de mas de 1.068 millones de euros bajo estos criterios.

La supervision de como se incorporan la gestion sostenible al negocio, corresponde al Consejo de Admi-
nistracion y en concreto, a una Comision delegada del mismo, la Comision de Nombramientos y Gestion
Responsable. A quien reporta el Comité de Gestidon Responsable formado por los principales directivos
de las agrupaciones que se relacionan de manera directa con los grupos de interés de la entidad. En él se
analizan, impulsan, desarrollan y coordinan todas las iniciativas relacionadas con este ambito.

Sialgo esté claro hoy en dia es el papel primordial que tiene el sector financiero en la economia real y en el
entorno. Estamos convencidos de la extraordinaria importancia de los bancos como impulsores de una
transicion rapida pero también justa, que facilite a empresas y ciudadania el recorrido desde una econo-
mfa marrén a una economia verde controlando todos estos riesgos y aprovechando las oportunidades.
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LA INVERSION RESPONSABLE DARA FORMA AL MUNDO DE LAS
INVERSIONES

Los inversores estan pasando por un periodo sin precedentes de vo-
latilidad en el mercado. El cambio hacia las acciones con tematica de
ESG ya ha establecido las reglas para la competencia del manana.

Estamos convencidos de que habra una aceleracion hacia la ISR. No
sélo cambiard, sino que dara forma al mundo de la inversion en los
proximos 5 afios y mas alld. La ISR ha salido definitivamente de su ni-
cho para crecer hacia un enfoque de inversion aceptado. Ha pasado de
ser una moda para muchos a una realidad. En los préximos afios, se
convertira en la corriente principal, de tal manera que ya no sera posible
ignorar los criterios extra-financieros en la evaluacion financiera de una
empresa sin arriesgarse a perder la imagen global de la misma.

Existen ya catalizadores claros como la evidencia de que el calenta-
miento global aumenta con cada afio que pasa. La transicion climatica,
los enormes desafios econdmicos y sociales, asi como la percepcion
general de que vivimos en un mundo fragil que tenemos que cuidar,
pondran de manifiesto nuevos riesgos y crearan nuevas oportunidades.
La ISR estara a la vanguardia de la deteccion de estos nuevos patrones
y de la canalizacion de las inversiones hacia empresas con modelos de
negocio sostenibles y que sean parte de la solucion.

Motivada por las necesidades de la economia real y por la urgencia de
reaccionar de manera colectiva y contundente, al menos a nivel euro-
peo, la regulacion serd una palanca importante para acelerar el paso
a la inversion sostenible. Por ejemplo, la adopcion de una taxonomia
verde europea crea un lenguaje comun y establece normas comunes
para financiar la transicion hacia una economia con bajas emisiones
de carbono. Corresponde a los gestores de fondos subirse al tren y en-
contrar la mejor manera de integrar la nueva normativa y cualquier otra
que se adopte en la gestion de los fondos.

Resiliencia de los fondos ESG durante la crisis

Muchos de los fondos gestionados con criterios de sostenibilidad su-
peraron a los fondos convencionales durante la crisis, debido a tres ra-
zones principalmente:

ESTUDIO SPAINSIF 2020 =

S

Jean Philippe Desmartin

Head of SR/
Edmond de Rothschild
Asset Management

spaihsif | 5



ESTUDIO SPAINSIF 2020

* Exposicion sectorial (por ejemplo, poca exposicion al petroleo y el gas, las aerolineas, etc.)
+ Mayor atencién a las acciones quality (de calidad)
* Los factores ESG reducen los riesgos financieros y la volatilidad

En nuestra opinion, durante la reciente crisis, el enfoque best in universe ha mostrado su potencial. Des-
taca a las empresas mas exitosas desde el punto de vista del ESG en términos absolutos. Consideramos
que el método best in universe es el mas apropiado para identificar los sectores mas resistentes. Asi,
creemos que parte de la rentabilidad de los fondos de ISR se deriva de su sobreponderacion en sanidad y
de su infraponderacion en transporte aéreo y petréleo, por ejemplo, y también porque las empresas con
altas calificaciones en ESG tuvieron una rentabilidad mayor.

No queda tiempo para el greenwashing

Para influir en la rentabilidad financiera, los criterios de ESG tienen que ser materiales, es decir, tienen que
reflejar la realidad de la empresa de manera suficientemente precisa, con la capacidad de vincularlos a
los indicadores financieros. Esto significa que cuanto mas se entrelacen los criterios ESG con los crite-
rios financieros tradicionales, y no se vean como un conjunto separado de herramientas, mas probabili-
dades hay de que se enriquezca el analisis financiero. Por Ultimo, los criterios ESG deben seleccionarse
cuidadosamente y estar equilibrados para comprender la complejidad de las interacciones entre los
pilares E, Sy G, asi como entre estos pilares y los criterios financieros.

Ademads de poner de relieve los nuevos riesgos financieros y ayudar a detectar nuevas oportunidades
financieras, los criterios ESG ayudan a agudizar nuestra vision y a volver a centrarnos en la responsabi-
lidad mas amplia de los inversores y de las empresas: la responsabilidad hacia los empleados, con los
accionistas, con la sociedad y con el entorno natural. El andlisis ESG es seguramente el mejor aliado del
analisis financiero para lograr un impacto real positivo en un mundo con una clara necesidad de mejora
socioecondmica, junto con retornos financieros competitivos.

El grado en que se producira el cambio hacia las acciones con tematica ESG y el impacto econémico
real que se lograra dependera de la rapidez y la conviccién con que los propietarios de los activos y los
gestores de los mismos actien como inversores responsables. Gracias a la mejora en el acceso a los
datos y a los avances en la metodologia, el mundo de las inversiones deberia poder, en los préximos
anos, medir y pilotar mejor el impacto social y ambiental de sus inversiones.
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CARTA DEL PRESIDENTE Y
DEL DIRECTOR

Cumpliendo con nuestro compromiso de mantenerles informados vy
compartir las valoraciones cuantitativas y cualitativas de la inversion
sostenible en nuestro pafs, ponemos a su disposicion esta nueva edi-
cion del estudio anual de SPAINSIF, con cifras al cierre del ejercicio
2019, siguiendo con la metodologia europea de clasificacion de la ISR,
en funcion de las estrategias seguidas, que se comparten con los estu-
dios de Eurosif y de Global Sustainable Alliance GSIA.

En linea con los comentarios de anteriores informes, se puede consta-
tar la progresiva madurez del mercado ISR, tanto en cuanto al volumen
creciente, como a la mayor sofisticacion de las estrategias. Aunque la
estrategia de “exclusion” sigue siendo la de mayor volumen, se avanza
claramente hacia categorias mas exigentes, como es el caso de la es-
trategia de integracion de criterios ASG, desde el primer momento del
analisis, y la estrategia de gestion activa accionarial (engagement), que
tiene una evidencia en el ejercicio transparente de los derechos de voto
(voting).

Por segundo afio consecutivo se incluye la informacion de los activos
ASG gestionados por las gestoras internacionales, incrementado el nu-
mero de respuestas de los encuestados, que reflejan una visiéon mas
real. Las cifras se incluyen de forma separada para evitar distorsionar
las conclusiones.

Como novedad de este afio incluimos un capitulo especifico de la inver-
sion sostenible en América Latina, para cuyo desarrollo hemos contado
con la colaboracion de PRI LatAm, quien nos ha facilitado la conexion
con las iniciativas de los distintos pafses en la zona. Pretendemos ser
continuistas con este informe complementario, a fin de ir monitorizan-
do su evolucion por pafs.

Por lo que se refiere a las iniciativas relacionadas con el marco regula-
torio de las finanzas sostenibles en la UE, se mantienen las valoracio-
nes positivas que sefaldbamos en el anterior estudio. En este sentido,
vemos con satisfaccion que se esta siguiendo el calendario de iniciati-
vas previsto en el European Green Deal, a las que se suman las iniciati-
vas relacionadas con el impacto del COVID-19 - que ponen el foco en la
urgencia social - del programa Next Generation de la UE.
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Teniendo en cuenta que el enfoque de este estudio esta centrado en el afno 2019, poco podemos indicar
del impacto del COVID-19 en la ISR; sin embargo, en diversos informes se ha constatado que la “resilien-
cia” de los fondos ASG es mayor que la de los fondos de caracteristicas similares en su composicion
de renta fija/renta variable que no integran aspectos de ASG. En el estudio del afio que viene podremos
comprobar si, de acuerdo con nuestros datos, se repite esta tendencia.

Nuevamente, queremos cerrar esta nota introductoria agradeciendo las aportaciones de todos los aso-
ciados y colaboradores que nos han hecho participes de su conocimiento. Especialmente en el momen-
to tan complicado en el que se recopilaron las respuestas con las que se elabora el estudio. Sin ellos
no hubiera sido posible reflejar la situacion real y alcanzar las conclusiones de este informe, que son
especialmente Utiles para el mercado y para todos los grupos de interés que apoyan el desarrollo de Ia
inversion sostenible en nuestro pais.
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RESUMEN EJECUTIVO

La inversidn sostenible y responsable (ISR) es aquella que incorpora criterios ambientales, sociales y
de buen gobierno (ASG, o ESG por sus siglas en inglés, en adelante) en el proceso de estudio, andlisis y
seleccion de valores de una cartera de inversion. La implantacion de esta filosoffa de inversion se basa
en la aplicacién de una o varias estrategias que, con distinto grado de sofisticacion, permiten identificar
aquellos activos alineados con la politica de inversion establecida. Como estrategias mas sencillas se
establecen aquellas basadas en exclusiones o cribados previos, como son las exclusiones simples o el
screening basado en normas. Como estrategias de mayor calidad y alto grado de analisis se encuentra
la integraciéon ASG o la inversién de impacto. Siguiendo con la metodologia establecida por Eurosif, en
caso de multiestrategia para un mismo activo, el volumen se asigna a la que se considera de mayor
complejidad.

La evolucion de la ISR ha evidenciado la necesidad de generar un marco en el que se definan y concreten
los conceptos, actores y responsabilidades a la hora de gestionar los criterios ASG en el sector financie-
ro. Por ello, en 2018 la Comision Europea disefio y puso en marcha un Plan de Accion en Finanzas Sos-
tenibles en el que destacan acciones como la elaboracion de la Taxonomia, que es una herramienta para
ayudar a los inversores a localizar actividades econdmicas sostenibles sobre las que invertir, el estandar
de bonos verdes, que pretende facilitar el desarrollo del mercado al unificar las metodologias y mejorar
la transparencia en la gestion, y la creacion de dos indices de referencia de bajo carbono, para fomentar
la comparabilidad y aumentar la transparencia del impacto de las inversiones, en materia de cambio
climatico y transicion energética y desincentivar el greenwashing.

Por su parte, la Comision dio a conocer en diciembre de 2019 el Pacto Verde Europeo, la hoja de ruta para
dotar a la UE de una economia sostenible y neutra en emisiones de gases de efecto invernadero en 2050.
Para hacer posible esta transformacion se crea el “Plan de Inversiones para una Europa Sostenible”, el
marco propicio para facilitar y estimular las inversiones publicas y privadas necesarias para la transicion
hacia una economia climaticamente neutra, ecoldgica, competitiva e inclusiva movilizando un minimo
de un billén de euros de inversiones sostenibles en la proxima década. Ademas, incorpora el Mecanismo
para una Transicion Justa (MTJ) que proporciona apoyo especifico para contribuir a la movilizacion de
fondos para mitigar el impacto socioeconémico de la transicion.

Con lairrupcion del COVID-19, estas acciones toman especial relevancia en la reconstruccion econémica
bajo el programa Next Generation EU.

Los resultados que se presentan a continuacion provienen de las 33 respuestas recibidas, 21 de entida-
des nacionales, un 17% mas que el afo anterior, y 12 de gestores y propietarios de activos internaciona-
les, el doble de las recibidas en la edicion previa, al cuestionario elaborado por Spainsif en base a la me-
todologia de Eurosif. En términos de representatividad del mercado, supone el 76% del total del nacional,
con escasa variacion en relacion con la muestra del estudio del afio pasado, y un 43% del internacional
comercializado en Espafa.
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Para ofrecer una imagen lo mas detallada posible del mercado de la ISR en Espafia, a lo largo del estudio
se presentan datos totales y desglosados por origen de la organizacion, lo que permite identificar las
singularidades propias de los dos grupos de actores, nacionales e internacionales.

Las entidades consultadas declaran tener un total de activos gestionados con algun tipo de estrategia
o criterio ambiental, social y de gobernanza ASG, de 285.454 millones de euros, lo que supone un incre-
mento del 36% con respecto al aflo pasado. Este aumento se debe, principalmente, a la aportacion de los
activos gestionados por compafiias internacionales, que ha pasado de ser de 19.366 a 77.883 millones
de euros, cifra que no puede servir de comparativo, dado el aumento del tamafio de la muestra este
afio, pero si como cuantificacion de mercado. Los activos nacionales, por su parte, pasan de 191.278 a
207.571 millones de euros, lo que supone un aumento del 9%.

A la vista de los datos observados, la inversion sostenible continda mejorando en el volumen de activos
gestionado, tendencia general del mercado, y en la calidad de las estrategias aplicadas para la seleccion
de activos ASG.

En cuanto a la calidad de la ISR, atendiendo a las estrategias aplicadas, destaca que la mas utilizada,
dada su relativa sencillez y el peso que ha tenido tradicionalmente, sigue siendo la exclusion simple,
aunque decrece su representatividad, solo presente en las gestoras nacionales. Las tematicas de las
exclusiones son las relacionadas con las armas, el tabaco, los combustibles fésiles (especialmente en
entidades internacionales), los derechos humanos y los temas laborales. La integracion ASG, calificada
como una de las estrategias mas sofisticadas por Eurosif, es la que mayor crecimiento aporta, siendo la
segunda estrategia mas aplicada.

Otra de las estrategias que destacan por su crecimiento son las inversiones de impacto, inversiones
relacionadas con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), los bonos verdes y sociales y los fondos
de inversion principalmente. El porcentaje de compafiias nacionales con inversion de impacto en fondos
de inversion, capital riesgo social e inversion en microfinanzas y bonos sociales supera al de internacio-
nales. Al contrario, las compafiias internacionales con inversiones en bonos verdes y ODS superan a las
nacionales. Con respecto al engagamet, el 58% de las empresas encuestadas declara tener una politica
formal y en el mismo porcentaje hace publicos los resultados de sus campafas. Sobre el voting, el 67%
de los encuestados cuentan con una politica formal y el 47% publica el sentido de sus votaciones. A pe-
sar de estos datos, se aprecian marcadas diferencias en funcion del origen de la entidad.

En la evolucion de los activos ASG de entidades nacionales, por separado, se observa que la integracion
ASG ha aumentado considerablemente, sumando el 18% de los activos. Del mismo modo, los activos
asignados a exclusiones como estrategia Unica se han reducido, pasando de 141.633 a 104.245 millones
de euros y lo mismo ocurre con el screening basado en normas. Cabe destacar el aumento con respecto a
los datos del afio anterior en la inversion de impacto. Durante 2019, las emisiones de bonos verdes y bo-
nos sostenibles crecieron de forma destacada, lo cual podria explicar, al menos en parte, este aumento.

En la evolucion de los fondos nacionales, atendiendo a las estrategias ASG, se aprecia un cambio de
tendencia en la calidad donde las exclusiones negativas pierden peso en favor de otras estrategias mas
complejas, siendo esto un signo de madurez del estado de la ISR en Espafia y una mayor sofisticacion
de los productos ASG.
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En cuanto a las estrategias en los activos internacionales, la integracion crece exponencialmente, siendo
la estrategia mds importante, y la exclusion, como estrategia Unica, es minima. Hay que tener en cuenta
que las respuestas corresponden a las gestoras punteras en sostenibilidad a nivel global, lideres en inver-
sion sostenible, que van incorporando su experiencia internacional, via productos, al mercado espafiol.

Una de las seflales positivas que se confirman en este estudio es la que se refiere a la inversién mino-
rista, que continla aumentando con respecto a la institucional, alcanzando en 2019 un 19%, aunque
aun se esta por debajo de otros mercados de nuestro entorno. Esto quiere decir que cada vez hay mas
productos con criterios ASG disponibles y que ademas los inversores minoristas apuestan por este tipo
de inversion.

Se incorpora a este estudio un breve apunte sobre los planes de pensiones de empleo, como principales
propietarios de activos impulsores de la inversion sostenible en Espafa, que segun los ultimos datos de
la DGSy FP (2018) representa el 73,83% de los activos gestionados, frente al 72% en el 2017.

Como novedad, se empieza a monitorizar la renta variable indexada, que cuenta en este momento con
un 2%, pero de la que se espera que evolucione rapidamente en los proximos afos dado que la inversion
indexada sostenible se ha convertido en una opcion interesante para el inversor ASG, habiendo demos-
trado un comportamiento positivo en el medio y largo plazo.

Dentro de las valoraciones cualitativas, donde se incluye la del personal dedicado por las entidades al
Andlisis ASG y a la Gestidon ASG, destaca la ausencia de equipos con dedicacion exclusiva y el acceso a
la informacién ASG a través de las Agencias de Calificacion.

Con las respuestas a la encuesta, se concluye que dos de los factores clave para el desarrollo de la ISR
en los proximos tres aflos seran el marco regulatorio que desarrolla la UE y la demanda de los inversores
individuales.

Otro de los aspectos destacables es la percepcion de la Taxonomia de la UE como herramienta clave
para el desarrollo de la inversion sostenible. Otros aspectos valorados serian el de la integracion de la
sostenibilidad en la gestion del riesgo vy la aplicacion de politicas de sostenibilidad, con mencién expresa
a la desinversion en combustibles fésiles,una economia baja en carbono y a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS).

Para finalizar, las percepciones recogidas sobre el crecimiento de la ISR en los préoximos afios se ven
profundamente alteradas por la situacion en la que se recopilaron las respuestas, en plena crisis del CO-
VID-19. Muchos de los encuestados se muestran menos optimistas que en ediciones anteriores sobre
la evolucién del mercado. En este contexto, cabe recordar otros factores como el buen comportamiento
que han mostrado los productos ASG respecto a los tradicionales, la propuesta del Grupo Técnico de Ex-
pertos en Finanzas Sostenibles (TEG) para vincular la recuperaciéon econdémica a la inversion sostenible
(materializada en el programa Next Generation EU para basar la recuperacion econdmica en la transicion
ecoldgica), la descarbonizacion y la digitalizacion.

En el caso del mercado de la ISR en América Latina, cuya primera aproximacion se recoge en el Anexo a
este estudio realizado en colaboracién con Principles for Responsible Investment (PRI), dado el reducido
tamafno muestral, no seria prudente sacar conclusiones, pero si algunos indicios que ayuden a asentar
las bases para el seguimiento en los proximos afios de la evolucion del mercado.
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La actividad de la inversion sostenible en América Latina, excluyendo Brasil, se centra en cuatro paises
principalmente, Chile, Colombia, México y Pert, donde se concentran los inversores institucionales mas
grandes de la region: los fondos privados de pensiones. El mercado se encuentra en una etapa temprana,
pero con alto grado de interés en la aplicacion de criterios ambientales, sociales y de buen gobierno a las
inversiones, e implicado en iniciativas como PRI.

Las seis entidades encuestadas cuentan con politica definida de integracion ASG, una estrategia consi-
derada en los mercados europeos como una de las de mayor calidad a la hora de afrontar la inversion
responsable. Este hecho puede deberse, ademas de al compromiso que tiene LatAm con la sostenibi-
lidad, a que cuando llegd la inversion sostenible a esta region ya se encontraba en un nivel de madurez
alto como para que los interesados en ella pudieran aplicar las mejores estrategias posibles, y a la labor
de comunicacion y divulgacion realizada por PRI.

Cuando se pregunta a los encuestados sobre las tematicas que incluyen en sus estrategias en relacién
con el desarrollo sostenible y el cambio climatico, destacan por encima de lo demas, los Objetivos de
Desarrollo Sostenible. Estos objetivos recopilan alguna de las inquietudes de las sociedades de América
Latina, muy afectadas por problemas como el hambre, la educacion o la igualdad de género. Por ello, es
frecuente encontrar entidades alineadas con ellos.

Respecto a cual creen que sera el crecimiento esperado de la ISR en los proximos tres afios todos los
encuestados concluyen que serd positivo. Entre los factores clave de la ISR se destaca la demanda de los
inversores institucionales, por encima de otras como la legislacion o la demanda de inversores privados.

AVISO: En este estudio se recopila y elabora informacidn junto con las valoraciones que se derivan pero, en ningun caso,
reflejan opiniones ni posicionamientos de Spainsif o de sus asociados.
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1. INTRODUCCION

Segun Naciones Unidas (ONU)', el crecimiento del producto mundial bruto se redujo al 2,3 % en 2019,
siendo el nivel mas bajo desde la crisis financiera mundial de 2008-2009. Ademas, en el mismo infor-
me, otros indicadores de bienestar describen una situacion bastante preocupante para distintas partes
del mundo debido a la crisis climatica, la permanente y elevada desigualdad y los crecientes niveles de
inseguridad alimentaria y malnutricion. Elliott Harris, Subsecretario General de Desarrollo Econémico y
Economista jefe de la ONU, apela a politicas que vayan mas alla de una vision enfocada unicamente a
fomentar el crecimiento del PIB y que aspiren a mejorar el bienestar en todas las partes de la sociedad.
En palabras del propio Harris: “Esto requiere priorizar la inversion en proyectos de desarrollo sostenible
para fomentar la educacion, la energia renovable y una infraestructura resiliente”.

Segun datos de Eurostat?, el PIB de la UE-27 aumentd en 2019, por sexto afo consecutivo. Sin embargo,
el aumento ha sido irregular en los distintos paises miembros.

Por su parte y segun el informe “La economia espafiola en 2019" emitido por el Banco de Espafia, la
economia espafola recoge un aumento del producto interior bruto del 2%, en la linea expansiva de los
dltimos seis afos.

En los tres niveles, las previsiones econdmicas realizadas a finales de 2019 de cara a 2020 reflejaban una
mejora econdémica y un aumento de los productos interiores. Sin embargo, la irrupcion en los mercados
de la COVID-19, presumiblemente, alejara los resultados observados de las expectativas previstas pocos
meses antes.

El Pacto Verde Europeo y el “Plan de inversion para una Europa sostenible”

En diciembre de 2019 se presentd el Pacto Verde Europeo o European Green Deal,* un plan de accion que
permitira alcanzar en 2050 una economia sostenible, neutra en emisiones de gases de efecto invernade-
ro, que posibilite restaurar la biodiversidad y reducir la contaminacién, haciendo un uso eficiente de los
recursos.

Para alcanzar este objetivo, sera necesario realizar una transicion de todos los sectores de la economia.
En especial se apuesta por:

* Invertir en tecnologias respetuosas con el medio ambiente.
* Apoyar a la industria para que innove.

* Desplegar sistemas de transporte publico y privado mas limpios, baratos y sanos.

! Situacion y Perspectivas de la Economia Mundial 2020 (WESP). Naciones Unidas. 2019.
2 Developments for GDP in the EU-27: growth since 2074. Eurostat. 2020.

% La economia espafiola en 2019. Banco de Espafia. 2020.

4COM/2019/640 final.
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* Descarbonizar el sector de la energia.
+ Garantizar que los edificios sean mas eficientes desde el punto de vista energético.

» Colaborar con socios internacionales para mejorar las normas medioambientales mundiales.

Bajo el European Green Deal, la Comision propuso la Ley Climatica de la UE, un marco legal para lograr el
objetivo de neutralidad climatica para 2050. En enero, el Parlamento habia pedido objetivos de reduccion
de emisiones mas ambiciosos y, finalmente, a mediados de septiembre, la Comision hace publico su ob-
jetivo de reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero, en toda la economia de la UE, de al
menos un 55 % en comparacion con 1990 de aqui a 2030, que engloba las emisiones y las absorciones
de gases de efecto invernadero.®

Para financiar todas las medidas planteadas, la Comision presentd en enero el “Plan de Inversiones para
una Europa Sostenible” (llustracién 1), Este plan, ademas de generar financiacion, creard un marco para
facilitar e incentivar las inversiones publicas y privadas necesarias para la transicion hacia una economia
climaticamente neutra, ecoldgica, competitiva e inclusiva.

Plan de Inversiones para una Europa Sostenible

(2021-27 inversiones extrapoladas a 10 afios*)

e 4 Almenos1billon T |

InvestEU Inversiones
privadas y
publicas
Presupuesto Garantia Grupo BEI > Contribucion de InvestEU
UE a las metas climaticas y

(503.000 millones EUR Invest medioambientales

para clima EU Inversion
& medioambiente) Bancos nacionales de > movilizada:
_ fomento e IFI 279.000 millones
Mecanismo para una EUR
Transicion Justa
100.000 millones EUR

(143.000 millones EUR a lo
largo de 10 aiios)

Cofinanciacion nacional en los Emm Presupuesto UE
Fondos EIE [ Generada por presupuesto UE

114.000 millones Euros *Sin perjuicio de lo establecido en futuros MFP

Las cifras indicadas son netas (es decir, sin solapamientos entre los objetivos climaticos,
medioambientales y del Mecanismo para una Transicion Justa).

Fondos RCDE
(25.000 millones EUR)

llustracion 1. Esquema del “Plan de Inversiones para una Europa Sostenible”.
Fuente: Spainsif a partir de comunicacion de la Comision.

5 COM(2020) 562 final.
5 COM(2020) 21 final.
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Pretende la movilizacion de un minimo de un billén de euros de financiacion de inversiones sostenibles
en la proxima década, ya que, el gasto publico en accion por el clima y en favor del medio ambiente, con
cargo al presupuesto de la UE, atraerd la financiacion privada, en lo que desempefiara un papel clave el
Banco Europeo de Inversiones. Ademas, la UE proporcionara herramientas para los inversores, al con-
siderar la financiacion sostenible un elemento central del sistema financiero, y facilitara las inversiones
sostenibles publicas, fomentando el presupuesto y la contratacion ecolégicos, y creando formas de agi-
lizar los procedimientos de aprobacion de ayudas estatales para las regiones en transicion. Para ello,
la Comision prestara apoyo a las autoridades publicas y a los promotores con vistas a la planificacion,
disefo y ejecucion de proyectos sostenibles.

Para minimizar el efecto social y socioeconémico que pueda tener estas medidas, se crea el Mecanismo
de Transicion Justa, que debera movilizar al menos 100.000 millones de euros durante 2021-2030. Adi-
cionalmente, en mayo de 2020, la Comision propuso una linea de crédito del sector publico para apoyar
las inversiones ecoldgicas en las regiones que dependen de los combustibles fésiles.

Este Mecanismo de Transicion Justa se financia principalmente con:

1) El Fondo de Transicion Justa, que recibird 7.500 millones de euros de nuevos fondos de la UE. Los
Estados miembros, junto con la Comisidn, tendran que determinar los territorios elegibles. Tam-
bién, tendran que comprometerse a aportar un euro por cada euro del Fondo de Transicion Justa
con cargo al Fondo Europeo de Desarrollo Regional y del Fondo Social Europeo Plus, ademas
de proporcionar recursos nacionales adicionales. En conjunto, esto proporcionara entre 30.000
y 50.000 millones de euros de financiacion, lo que a su vez movilizara incluso mas inversiones.

2) InvestEU se hara cargo del Régimen de Transicion Especifico, que movilizard inversiones por un
importe de hasta 45.000 millones de euros. Este régimen procurara atraer inversiones privadas
en sectores como la energia sostenible y el transporte.

3) El Mecanismo de Préstamos al Sector Publico del Banco Europeo de Inversiones, respaldado
por el presupuesto de la UE, que movilizard entre 25.000 y 30.000 millones de euros en inversio-
nes. Servira para conceder préstamos al sector publico relacionados con el desarrollo sostenible,
como la mejora de la eficiencia energética en las instalaciones urbanas.

Next Generation EU

Con la irrupcion del COVID-19, la implantacion de las acciones del Pacto Verde Europeo quedd en un
segundo plano, aunque durante los Ultimos meses la actividad relacionada no se ha frenado. Como res-
puesta a la crisis econémica generada por la pandemia, la Comision Europea lanza, en mayo de 2020, la
propuesta de la creacion de Next Generation EU. Un instrumento temporal de recuperacion que presenta
una capacidad financiera de 7560.000 millones de euros basado en tres pilares:

* Instrumentos para apoyar los esfuerzos de los Estados miembros por recuperarse, reparar los
dafos y salir reforzados de la crisis.

+ Medidas para impulsar la inversion privada y apoyar a las empresas en dificultades.

* Refuerzo de los programas clave de la UE para extraer las ensefianzas de la crisis, hacer que el
mercado Unico sea mas fuerte y resiliente, y acelerar la doble transicion ecoldgica y digital.
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Lejos de suponer una paralizacion total del Pacto Verde Europeo, Next Generation EU se basa en este para
procurar una recuperacion econémica alineada con la transicion ecolégica y los compromisos ambien-
tales y climaticos que la UE habia adquirido.

A este respecto, el Grupo Técnico de Expertos en Finanzas Sostenibles (TEG, por sus siglas en inglés),
encargado del desarrollo de las acciones establecidas en el Plan de Accion de Finanzas Sostenibles de la
UE desde 2018, publico, en julio de 2020, cinco principios para una recuperacion sostenible y resiliente,
en los que recomienda que la Comision, el Parlamento Europeo y los Estados miembros apliquen los
principios de la Taxonomia al paquete de estimulo, destacando la importancia del requisito de no generar
dafos significativos: ninguna financiacion debe respaldar actividades que sean perjudiciales para los
objetivos medioambientales y los requisitos sociales definidos en la Taxonomia.

Avance del plan de Accién en Finanzas Sostenibles de la Comision Europea

Durante los ultimos meses, el Grupo Técnico de Expertos en Finanzas Sostenibles ha continuado con el
desarrollo de las acciones establecidas en el Plan de Accion de 2018.

Taxonomia

En marzo de 2020, el TEG dio a conocer su Reporte Final sobre la Taxonomia. Esta herramienta estable-
cera la clasificacion y relacién de criterios que deben cumplir las actividades econémicas con contribu-
cion sustancial a alguno de los seis objetivos ambientales de la UE: mitigacion y adaptacion al cambio
climatico, sostenibilidad y proteccion del agua y de los recursos marinos, transicion a una economia
circular, prevencion y control de la contaminacién y proteccion y restauracion de la biodiversidad y los
ecosistemas. El informe, centrado en las actividades econdmicas con capacidad de mitigar o adaptar la
economia a los efectos del cambio climatico, en linea con el Pacto Verde Europeo, el Acuerdo de Paris y
los compromisos ambientales de la UE, se acompafa de un anexo técnico que contiene la actualizacion
de los criterios técnicos de evaluacion para 70 actividades de mitigacion y 68 actividades de adaptacion
al cambio climatico, incluidos los criterios para no causar dafos significativos a otros objetivos ambien-
tales y una seccion de metodologfa actualizada para apoyar las recomendaciones sobre los criterios
técnicos de screening.

En base a la Taxonomia y a las diferentes actividades econdmicas que recoge, se puede establecer el
grado de alineacion de un fondo financiero, una entidad o una inversion con ella, suponiendo el resultado
un indicador de sostenibilidad.

En la ilustracion 2 se recoge un ejemplo practico de como se aplica la Taxonomia a una entidad. En
primer lugar, se identifican las actividades econdmicas que ejecuta la empresa y el porcentaje de fac-
turacion que cada una de ellas genera. En base a esta identificacion, se consultan los criterios técnicos
de seleccion y se analiza el cumplimiento de estos. Aquellas actividades que cumplen con los criterios
de seleccion, y, por tanto, contribuyen sustancialmente a algunos de los objetivos ambientales, pasan
por un segundo proceso de andlisis en el que se estudia si puede tener efectos negativos sobre el resto
de los objetivos, es decir, que no produce dafios significativos a los objetivos restantes. Aquellas acti-
vidades que superen con éxito esta valoracion pasaran por un ultimo analisis en el que se verifica que
cumple con unas garantias sociales minimas, como son los relacionados con UNGP, Directrices OCDE y
convenciones OIT. El resultado de este proceso, ponderado por el peso de cada actividad econémica, da
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como resultado el porcentaje de alineacion con la Taxonomia. Este estudio, debera haber sido realizado
y publicado por todas las gestoras de activos en diciembre de 2021. Siguiendo con el proceso legislativo
que corresponde a su aplicacion, el 18 de junio de 2020, el Parlamento Europeo aprob¢ el Reglamento
(UE) 2020/852 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el

que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088.7
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llustracion 2. Aplicacion de la Taxonomia. Fuente: Spainsif a partir del Reporte Final de Taxonomia del TEG.

El estandar de bono verde europeo

En marzo de 2020 se publicé “La guia de uso del estandar de bono verde europeo” o EU GBS, por sus
siglas en inglés. En este texto se ofrecen indicaciones y aclaraciones técnicas a las ya recogidas en el
informe final del grupo técnico de expertos publicado en julio de 2019.

EU Green Bond Standard estd basado en los Green Bond Principles (GBP), desarrollados por la Asociacion
internacional de Mercado de Capitales (ICMA). Es de caracter voluntario y esta disefiado para ser utiliza-
do por emisores de la UE, pero también por emisores ubicados fuera de la UE.

El modelo propuesto por el TEG cuenta con cuatro fases que deben ser documentadas (llustracién 3)
en: Marco de bonos verdes, informes anuales de asignacion, informe final de asignacion e informe de
impacto.

"DOUE L 198/13.
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Por tanto, un bono verde bajo el estandar de bono verde europeo se caracteriza por tener un Marco del
bono verde (Green Bonds Framework, GBF) del emisor que confirme la alineacion del bono verde con el
GBS de la UE, por financiar o refinanciar, en parte o en su totalidad, exclusivamente proyectos verdes
(use-of-proceeds), tal como se describa en la documentacion del bono y por la verificacion, por un verifi-
cador autorizado, de la alineacion con el estandar.

Documentos @ y @

Autorizacién de
verificados por verificadores externos verificadores externos

autorizados

Marco de Bonos Verdes

Elaboracion y publicacion del e

Informes anuales de Asignacion

- Estrategia del emisor de bonos —l I—
verdes alineada con la Informe final de Asignacion
- Confirmacién de la alineacién con

- Descripcion de los tipos de el Estandar de Bono Verde de la UE o

categorias de Proyectos Verdes
que se financiaran - Desglose de las cantidades INFORME DE IMPACTO
asignadas por proyecto o cartera

- Descripcion de la metodologia - Informe de impacto al menos
y el proceso de asignacion e = Distribucion geografica de los una vez cuando se complete la

informe de impacto proyectos asignacion, o anualmente

vy _ v

Antes o durante la emision Gradualmente hasta completar la asignacién

llustracion 3. Aplicacidn del EU GBS. Fuente: Spainsif a partir de “Guia de uso del EU GBS” del TEG.

indices de referencia climaticos

El acuerdo alcanzado por los colegisladores europeos sobre la modificacién de la Normativa (UE)
2016/7011 supuso la creacion de dos indices de referencia climaticos: Transicion Climatica de la UE
(CTB EU) y otro alineado con el Acuerdo de Paris (PAB EU); asi como la definicién de los requisitos de
divulgacion ambiental, social y de buen gobierno (ASG) que se aplicarén a todos los indices de referencia
de inversion. Los objetivos de estos son permitir la comparabilidad y proporcionar a los inversores una
herramienta adecuada que esté alineada con su estrategia de inversiones, aumentando la transparencia
del impacto de las inversiones, especificamente para el cambio climatico y la transicién energética, a la
vez que se desincentiva el greenwashing.

En septiembre de 2019, el Grupo Técnico de Expertos publica el informe final sobre los benchmarks cli-
maticos. Este documento serviria como base para la elaboracion de actos delegados para la modifica-
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cién de la regulacion de indices de referencia, que daria lugar al Reglamento (UE) 2019/20898, de 27 de
noviembre de 2019, por el que se modifica el Reglamento (UE) 2016/1011 en lo relativo a los indices de
referencia de transicion climatica de la UE, los indices de referencia de la UE armonizados con el Acuerdo
de Paris y la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad de los indices de referencia.

Caracteristicas principales EU CTB EU PAB

Normas minimas orientadas al riesgo:

Reduccion de intensidad de
GEl de alcance 1 + 2 (+3) en

i . 30% 50%
comparacion con el universo
invertible
Periodo para incluir el alcance 3 4 afios 4 afos
Si Si
(Armas controvertidas (Armas controvertidas
Exclusiones minimas Garantias minimas y Garantias minimas y
actividades con dafios actividades con dafos
significativos) significativos)

1% para carbén, 10% para
petréleo y 50% para gas
Actividades Excluidas No natural, 50% de generacion
de electricidad con emisiones
superiores a 100 g CO2 e/kWh.

Normas minimas orientadas a las oportunidades:

Proporcion minima de inversion
verde/marrén en comparacion
con el universo invertible
(VOLUNTARIO)

Significativamente superior la

Al menos equivalente - . )
proporcion de inversion verde

La exposicion minima a sectores altamente expuestos a
Restricciones de exposicion problemas de cambio climatico es al menos igual al valor de
referencia del mercado

Al'menos 7%: en linea con o mas alla de la trayectoria de
descarbonizacion del escenario de +1.5 ° C del IPCC (sin
overshoot o limitado)

Autodescarbonizacion ano a
ano del indice de referencia

Descalificacion del indice si
en 2 anos consecutivos se
encuentran desalineaciones
con la trayectoria

Inmediata Inmediata

Tabla 1. Principales caracteristicas de los indices de referencia climaticos de la UE.
Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe final del TEG.

SDOUEL317/17.
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El Indice de Transicion Climatica de la UE (CTB EU) esta dirigido a inversores institucionales que tengan
el objetivo de proteger una parte significativa de sus activos contra diversos riesgos relacionados con
el cambio climatico y la transicion a una economia de bajo carbono, dentro de las recomendaciones del
Task Force on Climate-related Financial Disclosures. Este indice permite una mayor diversificaciéon al ser
menos restrictivo. Por su parte, el Indice de Alineamiento con el Acuerdo de Parfs de la UE (PAB EU) va
dirigido a inversores institucionales que buscan estar en la vanguardia de la transicién a una economia
de bajo carbono y alinearse con el limite de calentamiento global del escenario de +1,5°C. Este indice,
por tanto, se caracteriza por tener unos requisitos minimos mas estrictos que el anterior. Enla tabla 1 se
muestran las principales caracteristicas de ambos.

El 17 de julio de 2020, la Comisién Europea adoptd nuevas normas que establecen los requisitos técni-
cos minimos para la metodologia de los indices de referencia climaticos de la UE.°

° 0(2020) 4757 final.
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2. OBJETIVO Y METODOLOGIA

El principal objetivo de este estudio es desarrollar un analisis en profundidad del mercado de la inversion
sostenible y responsable en Espafia, desde la dptica del ahorro financiero, incluyendo informacion del
patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva internacionales y nacionales.

Recopilacion de datos

Los resultados que se presentan a continuacion provienen de las 33 respuestas recibidas, 21 de entida-
des nacionales y 12 de gestores y propietarios de activos internacionales, al cuestionario elaborado por
Spainsif en base a la metodologia de Eurosif.

Los datos de totales de activos y de fondos de pensiones se han extraido del informe de INVERCO de
2019.10

Por dltimo, en algunas ocasiones se ha completado la recopilacion de datos con la informacion publica
disponible de las entidades estudiadas o de organismos publicos, tanto nacionales como internacionales.

Analisis y manejo de datos

El andlisis de activos bajo gestién esté realizado en base a la metodologia utilizada a nivel europeo (Eu-
rosif) e internacional (GSIA).

Con el fin de preservar la comparacion entre los estudios se han seguido algunas pautas:

En primer lugar, debido a que las cifras recogidas en la encuesta se agregan por estrategias, puede darse
el caso de que el mismo volumen de activos se contabilice en varias de ellas. Para evitar esto, solo se
contabilizan los volimenes de activos en una de las estrategias ISR.

Enrelacion con las limitaciones sobre el alcance de este estudio, aunque se ha llevado a cabo un proceso
de verificacion, profundizando en la busqueda de informacion complementaria de otras fuentes, puede
ser que, por la metodologia utilizada, los resultados infravaloren el tamafio real del mercado en Espafia.

En la ecuacion 1 se puede observar la forma en la que se han calculado las tasas de crecimiento que
aparecen a lo largo del estudio.

TC=

Vn - Vn-1
Vn-1

Vn-1: valor en el momento n-1
Vn: valor en el momento n

Ecuacion 1: Tasa de crecimiento

19 Las Instituciones de Inversién Colectiva y los Fondos de Pensiones: Informe 2019 y perspectivas 2020. INVERCO. 2020.
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3. GLOSARIO Y ESTRATEGIAS

Acuerdo de Paris: Acuerdo global de cambio climatico, de caracter juridicamente vinculante, por el que
todos los paises se comprometieron a participar en las reducciones globales de gases de efecto inver-
nadero.

Bonos verdes, sociales y sostenibles: Producto financiero similar a un bono convencional, cuya Unica
peculiaridad es que el capital invertido se destina a financiar proyectos relacionados con la proteccion
ambiental, el bienestar social o con la sostenibilidad.

Criterios ambientales: Objetivos que conciernen cualquier aspecto de la actividad de la empresa que
afecte de forma positiva o negativa al medio ambiente. Por ejemplo, emisiones de gases de efecto inver-
nadero, energias renovables, eficiencia energética, agotamiento de los recursos, contaminacion quimica,
gestion de residuos, gestion del agua, impacto sobre la biodiversidad, etc.

Criterios de buen gobierno: Las cuestiones de buen gobierno se refieren a la calidad de la gestion, la
cultura y el perfil de riesgo de la empresa, entre otras caracteristicas, incluyendo rendicion de cuentas
del consejo de administracion, dedicacion y gestion estratégica del desempenfo social y ambiental, los
principios de informacion trasparente y la realizacion de tareas de gestion libre de abusos y corrupcion.
Ejemplos del aspecto de buen gobierno incluyen todos los temas de gobierno corporativo, tales como
remuneracion de ejecutivos, derechos de los accionistas, estructura directiva, la corrupcion, el didlogo
con los stakeholders y las actividades de lobby.

Criterios sociales: Las cuestiones sociales incluyen desde aspectos relacionados con la comunidad, ta-
les como la mejora de la salud y la educacion, hasta aquellas relacionadas con el lugar de trabajo, como
la adhesion a los derechos humanos, la no discriminacion y la implicacion de los stakeholders. Ejemplos
de aspectos sociales son los relacionados con las normas del trabajo (en cadenas de suministro, trabajo
infantil, trabajo forzado), las relaciones con las comunidades locales, la gestién del talento, las practicas
comerciales controvertidas (armas, zonas de conflicto), las normas sanitarias, la libertad de asociacion,
etc.

Fondo de inversion: Consiste en un patrimonio formado por las aportaciones de un nimero variable de
inversores, denominados participes. El fondo lo crea una entidad, la gestora, que es la que invierte de
forma conjunta esas aportaciones en diferentes activos financieros (renta fija, renta variable, derivados o
cualquier combinacion de estos, etc.) siguiendo unas pautas fijadas de antemano.

Gestion activa y pasiva: La gestion activa implica que uno o mas gestores se encarguen de la gestion del
fondo. La gestién pasiva replica la composicion de un indice bursétil determinado.

Instituciones de Inversion Colectiva: Instituciones que captan fondos, bienes o derechos para invertirlos
y gestionarlos de forma conjunta en activos financieros o no financieros.
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Inversién sostenible y responsable: Filosofia de inversion que integra los criterios ambientales, sociales
y de gobernanza en el proceso de estudio, andlisis y seleccion de valores de una cartera de inversion.

Objetivos de Desarrollo Sostenible: Iniciativa desarrollada por Naciones Unidas en la que se hace un
llamado universal a la adopcion de medidas para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y garantizar
que todas las personas gocen de paz y prosperidad.

Plan de accion de la Comision Europea sobre Finanzas Sostenibles: Hoja de ruta con el objetivo de po-
tenciar el papel de las finanzas en construir una economia que permita alcanzar los objetivos del Acuerdo
de Paris y de la agenda de la Unién Europea (UE) para el desarrollo sostenible.

Planes y Fondos de Pensiones: Un plan de pensiones es un contrato a través del cual se canaliza el aho-
rro relacionado con la prevision. Sus caracteristicas principales son la contratacion privada y voluntaria
(a través del ahorro individual) y su caracter complementario, ya que, en ningin caso, sustituyen a las
pensiones publicas.

Un fondo de pensiones es un patrimonio independiente en el que se acumulan las aportaciones de las
personas que hayan contratado un plan de pensiones, denominadas participes.

Private Equity: Actividad desarrollada por entidades especializadas que consiste en la aportacion de re-
cursos financieros de forma temporal a cambio de una participacion a empresas no cotizadas con ele-
vado potencial de crecimiento.

Acronimos

ASG: Criterios ambientales, sociales y de buen gobierno

CNMV: Comision Nacional del Mercado de Valores

GSIA: Global Sustainable Investment Alliance

IIC: Institucion de Inversion Colectiva

INVERCO: Asociacion de Instituciones de Inversion colectiva y Fondos de Pensiones
ISR: Inversion Sostenible y Responsable

ODS: Objetivos de Desarrollo Sostenible

PAFS: Plan de Accion en Finanzas Sostenibles

SIE: Foro de Inversion Sostenible

UNEP FI: Iniciativa de las Naciones Unidas para el Financiamiento del Medio Ambiente

PRI: Principles for Responsible Investment o Principios de la Inversion Responsable
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Estrategias de gestion ISR

Exclusion de actividades del universo de inversion

Estrategia ISR que excluye inversiones o clases de inversiones especificas de su universo de inversion.
Esta aproximacion excluye sistematicamente empresas, sectores o paises del universo de inversion si
involucran actividades basadas en criterios especificos. Entre los criterios ASG mas comunes de exclu-
sién se encuentran actividades relacionadas con armas, pornografia, tabaco y pruebas con animales.
Las exclusiones pueden ser aplicadas a nivel de fondo individual, pero cada vez mas se estan dando a
nivel corporativo (gestora o propietario) para toda la gama de productos de inversion.

Screening basado en Normas

Revision (screening) de inversiones de acuerdo con la conformidad de estas con estandares internacio-
nales y normas basadas en criterios ASG. Algunos ejemplos de estandares y normas que se pueden
utilizar para el screening son: aquellas desarrolladas por la OCDE, las Naciones Unidades y sus agencias,
como el Pacto Mundial, la OIT, UNICEF o ACNUR.

Esta estrategia ISR involucra aquellas revisiones de inversiones basadas en normas internacionales o
combinaciones de normas que cubran los aspectos ASG. Las normas internacionales en materia ASG
son definidas por organismos internacionales como la ONU. Estas normas generalmente tienen voca-
cion de ser entendidas universalmente, incluso si no se aplican o no son adoptadas universalmente. Esta
vocacion normalmente implica juzgar a las empresas frente a sus iguales o a través de ciertos estanda-
res minimos. Una vez identificadas las empresas con activos que potencialmente violan estas normas o
estandares, el gestor del fondo puede tomar una serie de diferentes acciones. La accién mas comun es
la desinversion, pero antes de considerarla, el gestor del fondo puede preferir establecer un didlogo activo
con la empresa. Sin embargo, el proceso de analisis debe en Ultima instancia tener un impacto sobre la
cartera del fondo.

Las estrategias de exclusiones y de revision basada en normas pueden converger, por lo que se requiere
un cierto criterio para asignar la clasificacién correcta. La diferencia se puede observar en la decision
del gestor: cuando el gestor del fondo se refiere especificamente a las normas externas, tales como las
directrices del Pacto Mundial de Naciones Unidas o de la OCDE para las empresas multinacionales, esta
utilizando la revision basada en normas; en caso contrario, estara utilizando exclusiones. Otra distincion
es que el screening basado en normas implica un analisis en el que se juzga la actividad de la empresa en
funcion de la actividad realizada por otras empresas similares o en funcién de que cubran unos criterios
ASG minimos.

Seleccién positiva de inversiones o best-in-class

Estrategia donde el mejor desempefio de las inversiones dentro de un determinado universo de inversion,
categoria o clase esta seleccionado o ponderado en base a criterios ASG. Esta aproximacion supone que
la seleccion o la importancia del mejor desempefio o mayor desarrollo de las empresas o de los activos
han sido identificados a través de un analisis ASG, definiendo con este andlisis el universo de inversion.

El mayor esfuerzo necesario para poder llevar a cabo una estrategia best-in-class, caracteriza a las enti-
dades financieras y gestoras que asumen un mayor compromiso con la sostenibilidad en sus politicas
de inversion.
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Una estrategia best-in-class no necesariamente se traduce en altos costes materiales y temporales, sino
que se puede ajustar a los recursos disponibles. En primer lugar, existe un mercado amplio y maduro de
indices Bursatiles Sostenibles, que criban sus componentes por regién, sector, comportamiento ASG, o
tematica, permitiendo la gestién pasiva de la cartera (Dow Jones Sustainability, los indices de MSCI o los
de Morningstar).

En segundo lugar, si se necesitan mayores requerimientos a la hora de gestionar el patrimonio, existen
proveedores de servicios que dan informacion sobre el desempefio ASG de las empresas y los Estados
en funcion de las necesidades de sus clientes. En este caso se encontrarian empresas como MSCI, Sus-
tainalytics y VIGEO-EIRIS.

Por ultimo, para aquellas entidades con mas recursos que quieran un total control de su proceso best-in-
class, existe la posibilidad de tener un equipo ASG dentro de la entidad que extraiga, analice y pondere la
informacién ASG de las empresas a seleccionar, incluyendo la posibilidad de recibir informacion de va-
rios de los proveedores de servicios, indices o ratings, creando estrategias best-in-class mas innovadoras,
gue generen mayores sinergias con su filosofia de inversion, sus productos y su operativa.

Esta estrategia sirve de puente entre las estrategias de exclusion, seleccion e integracion, por lo que, en
mercados financieros con una madurez ASG suficiente, el best-in-class suele evolucionar hacia la inte-
gracion ASG.

Inversiones tematicas

Invertir en activos que exploten las mejores oportunidades de las principales tendencias relacionadas
con la sostenibilidad a largo plazo, que impulsen el valor en todas las industrias. Las inversiones temati-
cas contribuyen a hacer frente a los distintos desafios ambientales y sociales.

Como ejemplo de estos desafios se encuentran: el cambio climatico, el agotamiento de los recursos
naturales o el no cumplimiento de los derechos humanos y de los trabajadores. Los fondos tematicos
pueden poner atencion en objetivos especificos o multiples, como las energias renovables, la eficiencia
energética, la movilidad sostenible o la gestion responsable de las empresas.

Inversiones de impacto

Son inversiones que tienen la intencién de generar un impacto ambiental y social a la vez que generan un
retorno financiero. Las inversiones de impacto se pueden realizar tanto en mercados emergentes como
en mercados desarrollados.

Las inversiones de impacto, a menudo, se centran en proyectos especificos. Se distinguen de la filan-
tropia en que el inversor conserva la propiedad del activo y espera un retorno financiero positivo. Las
inversiones de impacto incluyen las microfinanzas, las inversiones en la comunidad y los fondos de
emprendimiento ambiental o social. El crecimiento del mercado de las inversiones de impacto propor-
ciona el capital para apoyar soluciones a los desafios mas apremiantes en sectores como la agricultura
sostenible, la vivienda asequible, la sanidad universal y accesible, el acceso a agua limpia, las tecnologias
renovables y los servicios financieros.

Una caracteristica distintiva de la inversion de impacto es el compromiso que los inversores adquieren
para medir e informar sobre el desempefio ambiental y social y del progreso de las inversiones subyacen-
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tes. La aproximacion de los inversores hacia la gestion del impacto esta basada en sus objetivos, capa-
cidades, y de cudl es la gestidon que mejor refleja sus objetivos de inversion. En general, los componentes
de la gestion de las mejores practicas para las inversiones de impacto son:

- Establecer e indicar los objetivos ambientales y sociales para los stakeholders relevantes;

- Configurar los parametros de las métricas/objetivos relacionados con los objetivos anteriores uti-
lizando métricas estandarizadas siempre que sea posible;

- Monitoreo y administracion del desempefio de las inversiones segun estos objetivos;
- Informar del desempefio ambiental y social a los stakeholders relevantes.

Integracion de factores ASG en el andlisis financiero

Restricciones obligatorias sobre las decisiones de inversion, basadas en ratings/valoraciones financieras
derivadas de la investigacion de los criterios ASG.

La profundidad y las oportunidades que ofrece la integracién ASG hace que muchas entidades financie-
ras y gestoras de activos la diferencien de la inversién sostenible que aplica otras estrategias. La integra-
cion ASG, aunque dificil de implementar, tiene un alto grado de adaptacion, segun la empresa, el sector,
tipo de inversion y la gestion de riesgos y oportunidades a corto y largo plazo.

Esta estrategia tiene la capacidad de crear carteras de activos avanzadas en criterios ASG, con posibili-
dad de batir a los competidores que operan en el mismo sector con calificaciones ASG mds bajas.

Engagement (Dialogo Activo)

El activismo accionarial a través del didlogo activo es una estrategia ISR, la cual es utilizada para abrir
canales de comunicacién entre los accionistas y los emisores con el fin de mejorar la estrategia (ASG)
y el rendimiento de los emisores. El engagement en ASG puede tomar la forma de carta formal, llamada,
e-mails, reuniones, etc.

Voting (Voto)

El activismo accionarial a través del derecho a voto o a través de las delegaciones de voto en la Junta de
Accionistas Anual de las empresas es el principal medio por el cual los accionistas pueden influir en las
estrategias y practicas ASG de los emisores.
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4. EL MERCADO DE LA ISR EN ESPANA

El dltimo informe del Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)" en 2018 cifraba la inversion sosteni-
ble en 27,79 billones de euros. A falta de estudios oficiales con los que comparar, diversas fuentes apun-
tan a que esta cantidad habria aumentado considerablemente en 2019, debido a la tendencia alcista que
seguia este tipo de inversiones en los Ultimos afos, incentivada por la mayor concienciacion hacia los
aspectos ambientales, sociales y de gobernanza en todos los ambitos.

Los resultados que se presentan a continuacion provienen de las 33 respuestas recibidas, 21 de enti-
dades nacionales y 12 de gestores y propietarios de activos internacionales, al cuestionario elaborado
por Spainsif en base a la metodologia de Eurosif. El nivel de respuesta de esta edicién ha superado con
creces la de afios anteriores, a pesar de las circunstancias en las que se recabaron los datos (en plena
pandemia) habiéndose recibido un 17% maés de organizaciones nacionales y duplicdndose las repues-
tas de las internacionales respecto al afio anterior. Esto supone un total de 403.268 millones de euros
monitorizados, lo que significa un incremento del 6,6% comparado con el afio pasado. En términos de
representatividad del mercado, se trata de un 76% del total nacional y un 43% del internacional comer-
cializado en Espafa.
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llustracion 4. Evolucion de activos gestionados con criterios ASG en Espafa.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

" Global Sustainable Investment Alliance Review 2018. GSIA 2018.
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Las entidades consultadas declaran tener, en activos gestionados con algun tipo de estrategia o criterio
ambiental, social y de gobernanza, un total de 285.454 millones de euros, lo que supone un incremento
del 36% en relacion con el afo pasado. Este aumento se debe, principalmente, a la aportacion de los
activos gestionados por compafiias internacionales, que ha pasado de ser de 19.366 a 77.883 millones
de euros. Los activos nacionales, por su parte, pasan de 191.278 a 207.571 lo que supone un aumento
del 9%. (llustracion 4).

Sobre la evolucién que ha seguido el peso relativo de los activos gestionados con estrategias ASG, ex-
cluyendo activos internacionales (por falta de datos histéricos con los que comparar) sobre el total del
mercado nacional (llustracién 5), esta no ha variado con respecto al afo anterior, manteniéndose en un
49% sobre el total. Este valor, aunque a priori pudiera entenderse como un estancamiento del interés por
la inversion sostenible del mercado, es en realidad positivo, debido a que la economia espafiola ha mejo-
radoy, en la misma medida, lo ha hecho la ISR.
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llustracion 5. Evolucion de la comparacion entre los activos nacionales bajo gestion ASG y el total de activos gestionados
por entidades nacionales en Espafa. Fuente: Spainsif con datos de INVERCO y los datos recibidos en las encuestas.

Analisis por estrategias ISR

En cuanto al andlisis por estrategias, si se analiza el total de las respuestas recibidas (llustracion 6) sin
considerar la procedencia de las gestoras y propietarios de activos (recogidas mas adelante y en las
ilustraciones 10y 11), se observa que la integracion ASG, es decir, las restricciones obligatorias sobre las
decisiones de inversion, basadas en ratings y valoraciones financieras derivadas de la investigacion de
los criterios ASG, una de las estrategias mas sofisticadas consideradas por la metodologia, es la segun-
da que mas activos recoge.
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La estrategia mas utilizada, dada su relativa sencillez y el peso que ha tenido tradicionalmente en la in-
version sostenible, sigue siendo la exclusion sistematica de empresas, sectores o paises del universo de
inversion siinvolucran actividades basadas en criterios especificos, o exclusién simple. Siguiendo la me-
todologia establecida por Eurosif y para evitar el doble conteo, ante una perspectiva multiestrategia, en
la que la entidad usa una combinacién de diferentes sistemas para la seleccion de un mismo activo del
universo (por ejemplo, tener de partida una politica de exclusion de actividades controvertidas aplicada
a toda la toma de decisiones de la compafiia, sobre la cual se establecen criterios ASG para la seleccion
de activos concretos y ademas se realiza engagement activo en aquellas empresas en las que se invierte)
se imputa esta cantidad solo a la estrategia que se considera mas avanzada. Teniendo en cuenta este
criterio, los datos presentados anteriormente cobran todavia mas relevancia, dado que la migracion de
activos de la estrategia mas basica, como es la exclusion, hacia otras estrategias supone un refinamien-
to en el proceso de seleccion, al cual se suman, ademas de las exclusiones ya existentes, otros criterios
mas avanzados.

megracion 5. N - 7
Engagement y Voting | 2'-05° €
Inversiones de impacto || 20567 €

Fondos tematicos I 2.530 €

Best-in-class _ 21.852 €

Screening basado en normas . 6.013 €

exciusiones | ' 245

0€ 20.000€ 40.000€ 60.000€ 80.000€ 100.000€ 120.000€

Millones de euros

llustracion 6. Desglose por estrategias de los Activos ASG de las respuestas recibidas.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Si se pone el foco en las tematicas objeto de las exclusiones (Tabla 2) se identifica que, a niveles absolu-
tos, las exclusiones mas comunes son las relacionadas con armas, cifra que llega a alcanzar el 92% de
las entidades internacionales encuestadas para bombas de racimo y minas anti-personay un 75% en ar-
mas de destruccion masiva. Estos puestos se mantienen para los activos nacionales, pero son muchas
menos las compafifas que excluyen expresamente este tipo de activos (un 62 y un 52% respectivamen-
te). El tabaco ocupa el tercer puesto en los sectores mas excluidos, seguido de los combustibles fésiles,
con un porcentaje especialmente relevante en las organizaciones internacionales (un 67%), los derechos
humanos y los temas laborales con un 30% del total.
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Temas exclusiones empresas Total | Nacionales

Internacionales
Bombas de racimo y minas anti-persona 73% 62% 92%
Armas de destruccion masiva (nuclear, quimica o biolégica) 61% 52% 75%
Todas las armas (produccion y comercio) 24% 33% 8%
Energfa nuclear (produccion) 12% 10% 17%
Pornografia 15% 24% 0%
Alcohol 6% 10% 0%
Tabaco 42% 29% 67%
Juego 18% 29% 0%
Pruebas con animales 6% 10% 0%
Transgénicos 6% 10% 0%
Derechos humanos 30% 33% 25%
Temas laborales 30% 33% 25%
Legislacion/destruccion medioambiental 27% 29% 25%
Corrupcion y soborno 21% 19% 25%
Combustibles fésiles/carbon 33% 14% 67%

Tabla 2. Temdticas de la exclusion y porcentaje de respuestas afirmativas con exclusiones por tema totales
y por entidades nacionales e internacionales.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

En el caso del engagamet y voting, algunas corrientes apuntan a que no deberia considerarse una estra-
tegia aplicable a la Inversion Sostenible, dado que el activismo accionarial a través del didlogo activo o
el ejercicio del voto no tiene por qué alinearse con los criterios de mejora del comportamiento ambiental,
social o de buen gobierno en la empresa. Sin embargo, el hecho de establecer estos canales de comuni-
cacion y participacion supone ya en si mismo una medida de buen gobierno y de puesta en valor de las
partes interesadas. El 58% de las empresas encuestadas declara tener una politica formal del engage-
ment y en el mismo porcentaje hacen publicos los resultados de sus campahfas. En cuanto al voting, el
67% de las entidades cuentan con una politica formal y el 47% publica el sentido de sus votaciones (ver
figura 22). En concreto en esta estrategia se pone de manifiesto una fuerte diferencia entre las respues-
tas nacionales recibidas, en las que apenas hay organizaciones con politicas de voto (8 de las 21) y adn
menos de didlogo activo (tan solo 4), con las entidades internacionales, que cuentan practicamente en
su totalidad con estos mecanismos (11 de las 12 respuestas recibidas).

Las inversiones de impacto suponen un 10% de los activos ASG por estrategia, un total de 29.567 millo-
nes de euros. Estas inversiones tienen la intencién de generar un impacto ambiental y social a la vez que
generan un retorno financiero. A menudo, se centran en proyectos especificos y proporcionan el capital
para apoyar soluciones a los desafios mas apremiantes en sectores como la agricultura sostenible, la
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vivienda asequible, la sanidad universal y accesible, el acceso a agua limpia, las tecnologias renovables,
y los servicios financieros.
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llustracion 7. Evolucion de las inversiones de Impacto en Esparia.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

A'la vista de la llustracion 7, donde se recoge la evolucion de la inversion de impacto observada en los ul-
timos estudios, las inversiones relacionadas con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), los bonos
verdes y sociales y los fondos de inversion son las que mayor porcentaje suponen, todas ellas habiendo
aumentado en relacion con el afio anterior. Destaca que la financiacion participativa (crowdlending so-
cial...), la financiacion a emprendedores ambientales/sociales y la inversion en la comunidad han desa-
parecido por completo en el afio 2019.

Desarrollando un poco mas la inversion de impacto en 2019 y diferenciando entre el origen de las orga-
nizaciones, parece que los tipos y porcentajes son mas o menos similares en ambos casos, aungue con
ligeras diferencias: el porcentaje de nacionales con inversion de impacto en fondos de inversion, capital
riesgo social e inversion en microfinanzas y bonos sociales supera al de internacionales; por el contrario,
el nimero de entidades internacionales con inversiones en bonos verdes y ODS superan a las nacionales.

Volviendo al reparto de los activos ASG por estrategias, cabe sefialar que la exclusién positiva o best-in-
class, basada en la definicién del universo de inversion con la seleccion de aquellas empresas o activos
con mejor desempefio identificados a partir de un andlisis ASG, supone un 8% del total. Este andlisis se
realiza a través de la comparacion con indices bursatiles sostenibles, por diferentes proveedores de ser-
vicios o incluso dentro de las propias compafias. El 46% de las entidades encuestadas cuentan con una
politica propia de exclusion positiva.
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El screening basado en normas es otro tipo de exclusion en el que se aplica la revision del cumplimiento
de normas internacionales basadas en criterios ASG, como las desarrolladas por la OCDE, las Naciones
Unidades y sus agencias, como el Pacto Mundial, la OIT, UNICEF o ACNUR. A la vista de los datos recibi-
dos, supone el 2% del total de activos. En este resultado solo se contemplan aquellos activos que tienen,
como unico criterio, esta estrategia, dado que, en aquellas corporaciones con combinacion de estrate-
gias, las cantidades asignadas a este tipo de exclusién se han computado a otra mas sofisticada. A este
respecto, el 60% de los encuestados cuenta con una politica formal de screening basado en normas. En la
llustracion 8 se recoge la evolucion de las normas en las que las entidades consultadas basan su scree-
ning, destacando el crecimiento de UN Global Compact y el de los Principios y Derechos Fundamentales
en el Trabajo de la OIT, en menor grado.

‘ Nacionales

Internacionales
Fondos de inversion 29% 17%
Capital riesgo social 10% 0%
Inversién en microfinanzas 10% 8%
Financiacién participativa (crowdlending social...) 0% 0%
Bonos verdes 29% 42%
Bonos sociales 24% 17%
Bonos de impacto social 14% 29%
Financiacion a emprendedores ambientales/sociales 0% 0%
Inversion en la comunidad 0% 0%
oDS 19% 33%
Otras 29% 33%

Tabla 3. Porcentaje de entidades con inversiones de impacto por procedencia y tipos de inversion.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Para arrojar mas luz sobre esta estrategia, en la tabla 4 se recoge el desglose de las normas que utilizan
las entidades para el screening repartido por nacionalidad de la organizacion. Se observa que las interna-
cionales presentan, por regla general, mas predisposicion por la aplicacion de normas, aunque destaca
el dato de que ninguna de ellas se basa en el Acuerdo de Paris como norma de seleccion.

Bajo la categoria de fondos tematicos se recogen aquellos activos destinados a un sector o aspecto ASG
concreto, como, por ejemplo, la consecucién de los Objetivos de Desarrollo Sostenible, el cambio clima-
tico o la gestion forestal. Supone, seguin los datos recabados en este estudio, un total de 2.530 millones
de euros en Espafa (un 1% del total ASG). La inversidn en eficiencia energética y en energias renovables
aumenta con respecto al afio anterior, mientras sectores como la gestion del agua y de los residuos se
mantienen segun la ilustracion 9.
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(Fiscalidad)
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15% 2019: anillo externo
° 2018: anillo medio | 2017: anillo interno

llustracion 8. Evolucion de las principales normas en las que se basa el screening.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Nacionales Internacionales

UN Global Compact 29% 58%
Directrices de la OCDE para empresas multinacionales 14% 17%
Principios y derechos fundamentales en el trabajo de la OIT 14% 25%
Acuerdo de Paris 14% 0%
BEPS de la OCDE/G-20 (Fiscalidad) 0% 0%
Otras 10% 25%

Tabla 4. Porcentaje de entidades con normas de screening y norma utilizada sobre el total
de respuestas recibidas por procedencia de la entidad.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

En la Tabla 5 se recogen los porcentajes de entidades con inversion tematica, en funcion de la proceden-
cia, por sector invertido. Como se puede observar, las internacionales son mas propensas a este tipo de
inversiones, teniendo porcentajes bastante elevados asociados a todas las tematicas. El mercado de las
nacionales es mas reducido en este aspecto y centra sus, relativamente bajas, inversiones tematicas en
sectores como las energias renovables y la eficiencia energética y la gestion del agua.
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10%
2019: anillo externo
2018: anillo medio | 2017: anillo interno
llustracion 9. Evolucion de la inversion tematica.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
Nacionales Internacionales
Energias renovables 19% 67%
Eficiencia energética 19% 58%
Transporte sostenible 0% 42%
Sector de la construccion 0% 25%
Uso del suelo / Forestal / Agricola 5% 25%
Gestion del agua 19% 42%
Gestion de los residuos 14% 42%
Otras 19% 33%

Tabla 5. Entidades con inversiones tematicas con respecto al total de nacionales e internacionales.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

En el cuestionario enviado se pregunta por los principios y/o directrices de inversion ASG a las que las
compafifas estdn comprometidas de forma voluntaria como propietario, gestor o proveedor de servicios
financieros. Las respuestas se recogen en la Tabla 6. Destaca el alto grado de corporaciones que siguen
uno o varios de estos principios, en los que combinan politicas propias con iniciativas internaciones
como los Principios para la Inversion Responsable (PRI) o BVI Cédigo de conducta.
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Internacionales

‘ Total ‘Nacionales

PRI 70% 57% 92%
BVI Cédigo de conducta 21% 10% 42%
Sus propias directrices de inversion 64% 48% 92%
Enlazadas con su politica de RSE 45% 29% 75%
Otras directrices 33% 33% 33%

Tabla 6. Porcentaje de entidades con directrices de inversion voluntarias.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Analisis por origen de la entidad

A la hora de analizar con mejor criterio la evolucion de las estrategias respecto a afios anteriores, y dado
el peso relativo que han ganado las entidades internacionales en este estudio, se hace necesario dife-
renciar entre activos nacionales y el resto. La evolucion de los activos gestionados por organizaciones
internacionales, desglosados por estrategia, se recoge en la ilustracion 10, mientras que los nacionales
se recogen en la ilustracion 11.

A la hora de comparar los activos internacionales recopilados en 2019 con los resultados obtenidos en
2018, cabe destacar el aumento del total de activos gestionados monitorizado, lo que puede generar
perturbaciones en la comparacion. A este respecto, del total de los 77.883 millones de euros gestionados
con estrategias ASG por las entidades internacionales encuestadas, un 81%, un total de (63.000 millo-
nes de euros), se ha asignado a estrategias de integracion ASG. En datos del estudio de 2018 ya era la
estrategia mayoritaria, con un 46%, y este afio el crecimiento ha sido exponencial. Este aumento podria
deberse tanto a la mejora y evolucion del compromiso ASG de las organizaciones, que asignan mayor
peso a la estrategia mas ambiciosa, como al incentivo reglamentario que la integracion ASG ha tenido
con la normativa de Disclosure'?. Hay que tener en cuenta que las respuestas corresponden a las ges-
toras punteras en sostenibilidad a nivel global, lideres en inversion sostenible, que van incorporando su
experiencia internacional, via productos, al mercado espafiol. Por tanto, segun la metodologia aplicada,
es razonable que estrategias menos sofisticadas, como las exclusiones negativas o el screening basado
en normas, practicamente sean residuales como estrategia uUnica.

Las inversiones de impacto han experimentado un gran aumento desde el afio anterior y suman activos
por un total de 7.170 millones de euros, casi el 10% del total.

Engagement y voting y best-in-class, con 3.903 y 3.190 millones de euros respectivamente, también au-
mentan. Cabe destacar que estas estrategias, aunque avanzadas, han podido infravalorarse debido al
uso de estas metodologias en combinacién con la estrategia de integracion ASG.

2 Reglamento (UE) 2019/2088 del parlamento europeo y del consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de infor-
macidn relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros DOUE L 317/1.
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llustracion 10. Evolucion del reparto por estrategia de los activos ASG gestionados por entidades internacionales.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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llustracion 11. Evolucion del reparto por estrategia de los activos ASG gestionados por entidades nacionales.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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En los fondos nacionales (llustracion 11) se observa también, como se evidencia en los fondos interna-
cionales, que la integracion ASG ha aumentado considerablemente, sumando el 18% de los activos. Del
mismo modo, los activos asignados a exclusiones como estrategia Unica se han reducido, pasando de
1471.633 a 104.245 millones de euros. Del mismo modo, se reduce la cantidad de activos gestionados
con screening basado en normas. Aumenta el total de activos gestionados bajo best-in-class posiblemen-
te debido a la evolucion de estrategias mas sencillas. Cabe destacar el crecimiento que se recoge en
la inversion de impacto. En 2019 se masifico el uso de bonos verdes y bonos sostenibles, realizandose
multiples emisiones que podrian, al menos en parte, explicar este aumento. Cabe recordar que la compa-
rativa de los datos de un afo en relacion con el anterior debe realizarse con precaucion, dado que, tanto
las entidades encuestadas como las cantidades de activos y la propia situacion econémica intervienen,
ampliando la incertidumbre; si bien, son Utiles para la identificacion de sefiales de cambio y movimientos
en los gestores de activos.

En la llustracion 12 se muestra la evolucion en la ultima década de los activos nacionales ASG repar-
tidos por estrategia. Se observa un cambio de tendencia en las exclusiones negativas, que reducen su
volumen de activos gestionados a favor de otras estrategias mas complejas, siendo esto un signo de
madurez del estado de la ISR en Espafia y un refinamiento de las entidades participantes.

160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000 |
o I at o II_ b B L I
2009 2011 2013 2015 2017 2018 2019
M Exclusiones Wl 57¢€nng basado g jntegracion M[ON9%S M Bestin-class g”\fjg:;"e”t :2:’:;';(’)“

llustracion 12. Evolucion de las diferentes estrategias ASG en activos nacionales durante los ultimos diez afios.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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llustracion 13. Evolucion del reparto por tipo de inversor.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Analisis de Activos ASG por tipos

Segun los datos recabados, la inversion minorista continlia aumentando respecto a la institucional, al-
canzando en 2019 un 19% (llustracion 13). Esto quiere decir que cada vez hay mas productos con crite-
rios ASG disponibles y que ademas los inversores minoristas apuestan por este tipo de inversion.

Sobre los activos ASG por tipo de inversion, en las ilustraciones 14y 15 se representan los datos reporta-
dos en 2019 y el comparativo con respecto al afio anterior. Como novedad de este estudio, no recogido
en el anterior, se ha puesto a disposicion de los encuestados la posibilidad de indicar como respuesta el
porcentaje de renta variable indexada, que a pesar de suponer en este momento tan solo un 2%, se prevé
que tendra mayor relevancia en los préximos afos, por lo que es de interés comenzar a monitorizar su
evolucion. Por su parte, la renta variable alcanza el 34%, mismo porcentaje que la renta fija, muy superior
al de la mixta. Al valorar los resultados obtenidos en 2019 en comparacion con los datos de 2018, se
observa una importante disminucion de los activos en la modalidad de capital riesgo y alternativos. En
2019 se produce un aumento importante del porcentaje de activos correspondiente a bono verde, lo que
puede ser la causa del aumento identificado en el total de las inversiones de impacto.
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Renta Mixta O Inmobiliarios
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llustracion 14. Asignacidn de activos gestionados con criterios ASG por tipo de inversion.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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llustracion 15. Evolucion de los activos gestionados con criterios ASG por tipo de inversion (en 2018 no se recopilaba el
dato para renta variable indexada). Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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La gestion pasiva ASG

La gestion pasiva es el proceso de inversion a través del cual el gestor de un fondo de inversion tomara
decisiones de inversion en base a un indice de referencia. En el caso de la inversion sostenible, este indice
de referencia sera un indice sostenible.

La forma mas frecuente de aplicar la inversidon indexada es replicando indices bursatiles sostenibles
como el Dow Jones Sustainability Europe o el FTSE4Good IBEX. En los ultimos afios han surgido nume-
rosos indices de referencia de sostenibilidad con diferentes criterios y fuentes, debido al aumento de la
informacion ASG de las entidades.

La gestion indexada esta generando una buena rentabilidad a medio y largo plazo, siendo una linea de
actividad en crecimiento.

A efecto de normalizar las referencias climaticas, el Plan de Accién de Finanzas Sostenibles contempla
indicaciones para la creacion de indices de referencia climaticos que permitan una mejor comparacion,
aportando informacién homogénea para los inversores sostenibles.

Para visualizar un evolutivo de indices sostenibles frente a no sostenibles se aportan los siguientes gra-
ficos:

14.000

12.000 e

10.000 . / \.\. ./o/‘\._./o\. e

~

6.000
4.000
2.000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2019

== Evolucion anual del indice bursatil FTSE4Good IBEX en Espaiia desde 2010 hasta 2019 (en puntos)
®- Evolucion anual del indice bursatil IBEX 35 en Espaia desde 2010 hasta 2019 (en puntos)

llustracion 16. Evolucion del indice FTS4Good frente al IBEX 35.
Fuente: Spainsif a partir de los datos de Statista 2020.

La inversion indexada sostenible se ha convertido en una opcidn interesante para el inversor ASG, dado
que, como se aprecia en los graficos, el comportamiento esta siendo positivo en el medio y largo plazo,
aunque los posicionamientos y recomendaciones de las gestoras de activos no son coincidentes.
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llustracion 17. Evolucidn del indice Dow Jones Sustainability Word Index frente Dow Jones Industrial Average.
Fuente: Spainsif a partir de los datos de Statista 2020.

Volviendo a los datos recibidos a partir de la encuesta, respecto a la la distribucion geografica de los
activos ASG, Europa es el destino principal, incrementando en peso en comparacion con el aflo anterior,
seguido del mercado de América del Norte y, a mas distancia, del doméstico y mercados emergentes.

Como novedad del estudio de 2019, se identifica como categoria propia, antes atribuida solo a mercados
emergentes, a los derivados del mercado de América Latina. Este afio se incluye un anexo a este estudio
en el que se realiza una primera aproximacion al mercado de América Latina (Ex Brasil) en colaboracién
con Principles for Responsible Investment (PRI). Segun este primer dato, los activos ASG en América Lati-
na suponen un 2% (ilustracion 18).

Si se observa la evolucion que ha tenido el reparto geogréfico (Ilustracion 19) se aprecia como los activos
domésticos bajan del 27% al 8%. Esto puede deberse al aumento relativo sobre el peso de la muestra de
las entidades internacionales, mas diversificadas en este aspecto, o que también explica el aumento en
2019 de los activos en mercados emergentes, que pasa de un 1% a un 8%.
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llustracién 18. Distribucion geografica de los activos.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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llustracién 19. Evolucidn del reparto geografico de los activos (en afios anteriores
a 2019 no hay dato para América Latina).
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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La Inversion Colectiva ASG

Segun datos de INVERCQ'®, la Inversion colectiva, alcanzo los 502.037 millones de euros en 2019, lo que
supone un crecimiento de 47.275 millones (un 10,4% mas que en 2018).

Por su parte, los Fondos de Inversion domésticos incrementaron su patrimonio en 19.402 millones de
euros y se situaron en los 276.557 millones de euros, un 7,4% superior al afio anterior. Las IICs Extranje-
ras alcanzaron los 195.000 millones de euros, con un crecimiento del 16,17%. Los Fondos de Pensiones,
a su vez, alcanzaron un nuevo récord histérico con un volumen de activos de 116.419 millones de euros,
lo que supone 9.533 millones méas que en 2018 (8,9% de crecimiento en el afo), de los cuales 35.710
corresponden al sistema de empleo, con un crecimiento anual del 5,6%.

PATRIMONIO Variacion 2019
2004 | 2015 | 2076 ) 2017 2018 | 2019 G e

Fondos de Inversion 196.779 220.386 235.814 263.483 257.824 276.866 19.042 4%
Mobiliarios 194.818 219.965 235.437 263.123 257.514 276.557 19.042 4%
Inmobiliarios 1.961 421 377 360 309 309 0 0,0%

Sociedades Inversion 33.184 34.803 33.501 32.679 29.116 30.171 1.055 3,6%
Mobiliarias (SICAV) 32.358 34.082 32.794 32.058 28.382 29.446 1.064 37%
Inmobiliarias (SII) 826 721 707 620 734 725 9 -1,2%

IIC Extranjeras® 90.000 118.000 125.000 168.000  168.000 195.000 27.000 16,1%

Total liC 319.963 373.189 394.316 464.162 454.940 502.037 47.097 10,4%
Sistema Individual 64.254 68.012 70.487 74.378 72.247 79.850 7.603 10,5%
Sistema de Empleo 35.262 35.548 35.437 35.683 33.810 35.710 1.900 5,6%
Sistema Asociado 940 958 921 903 829 859 30 3,6%

Total FONDOS DE PENSIONES 100.457 104.518 106.845 110.963 106.886 116.419 9.533  8,9%

TOTAL INVERSION COLECTIVA 420.420  477.707 501.161 575.125 561.826 618.455 56.630 10,1%
Variacion anual 22,4% 136% 49% 148% -2,3% 10,1%

Fuente: Inverco y CNMV. (1) Datos INVERCO estimados, incluye inversores institucionales

Tabla 7. Patrimonio de la inversion colectiva en Espaia (IIC y FP). Fuente: INVERCO.

Segun datos de la Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones a diciembre 2018 (ltimo dato
publicado en relacion con la inversién sostenible), teniendo en cuenta dos Fondos de Empleo y a doce
de las principales entidades gestoras de las 59 activas, se cuantifica que los activos ISR representan
el 73,83% del total de los Fondos, siendo en el 2017, el 72%. No es posible aportar la aproximacion por
estrategias, al carecer de datos oficiales actualizados, aunque si se menciona el ejercicio del voto activo
(95%), que se materializa a través de las entidades gestoras en un 64%, asi como la alta aplicacién de las
recomendaciones de los organismos internacionales (exclusion en base a normas, best-in-class y, sobre
todo, integracion).

Junto a la aportacion de los datos del estudio, la ilustracion 20 recoge, a modo de ejemplo, el evolutivo
del nimero de fondos ASG incorporados en la plataforma de fondos de Spainsif, representativa del espe-
cial peso de la oferta de productos ASG por parte de las gestoras internacionales. El nimero de fondos
ASG internacionales pasa de 306 a 319 y los fondos nacionales bajan de 33 a 19 (esta plataforma solo
contempla los productos de asociados).

1% Las Instituciones de Inversion Colectiva y los Fondos de Pensiones: Informe 2019 y perspectivas 2020. INVERCO. 2020.
4 Requerimiento sobre Inversion Socialmente Responsable (ISR) 2018. Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones. 2019.
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En cuanto a los Planes de Pensiones con criterios ASG, en la ilustracion 21 se muestra el evolutivo,
pasando de representar el 72% en 2017 al 73,8% del total en el 2018.
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llustracion 20. Evolucion del nimero de fondos nacionales e internacionales en Plataforma de fondos ASG de Spainsif.

Fuente: Plataforma de fondos ASG de Spainsif al 31 de diciembre del 2019 (evolutivo).
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llustracion 21. Evolucion de los activos ASG en F.PE. y los activos totales en F.P Empleo.
Fuente: Spainsif a partir de datos de INVERCO y DGSyFP.
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Proceso de Analisis ISR

En cuanto al proceso de analisis que siguen las organizaciones encuestadas, en primer lugar, cabe des-
tacar la evolucion observada en la ilustracion 22, en la que se aprecia con total claridad cémo, de un
afio a otro, el porcentaje de entidades con politicas formales en las distintas estrategias de inversion ha
aumentado. Una vez mas, esto podria deberse al aumento de la muestra y a la aportacion de los fondos
internacionales; pero, a la vista de los datos presentados previamente, no deja de ser un buen indicador
de como el mercado espafiol ha adoptado la inversién sostenible como relevante y como cada vez rea-
liza exdmenes mas complejos a los candidatos a formar parte de sus carteras de inversion. Ademas, el
47% indica que hace publicas sus decisiones de voto, en un ejercicio de transparencia.
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llustracion 22. Evolucion de las politicas formales de las entidades encuestadas
(porcentaje de entidades con politica formal de cada estrategia implementeada).
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Al hablar del personal dedicado por las companiias al andlisis ASG (ilustracion 23) y a la gestién ASG
(llustracion 24), continda destacando la ausencia de personal dedicado en exclusiva a los aspectos de
inversion sostenible, minoritario todavia. Llama aun mas la atencion esta falta de equipos dentro de las
entidades, si se tiene en cuenta el desarrollo legislativo de obligado cumplimiento en esta materia y que
deberan implantar en los proximos afnos.

La fuente de informacién ASG mas usada (llustracién 25), contintian siendo las Agencias de rating ASG,
ya que, en coherencia con los datos identificados en las graficas anteriores, la mayoria de las entidades
no disponen de personal para llevar a cabo este analisis y, a causa de, 0 como consecuencia de, delegan
este proceso en agencias de rating ASG.
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Personal dedicado al Personal dedicado a la

analisis ASG gestion de productos ASG
100% 100%
80% 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019

Tiempo completo Tiempo parcial Tiempo completo  Tiempo parcial
HO0 W05 H+5

llustracion 23. Evolucion del personal dedicado al andlisis ASG (izquierda).
llustracion 24. Evolucion del personal dedicado a la gestion ASG (derecha).
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Agencias de rating ASG M M Recabada in house
Recabada in house por el equipo ASG l M Otra

llustracion 25. Principal fuente de informacion ASG.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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Valoraciones cualitativas

Para finalizar, se presentan algunas valoraciones cualitativas derivadas de las respuestas de la en-
cuesta.

En lailustracion 26 se recoge la evolucion desde 2017 de la percepcién de los factores clave de desarrollo
del mercado ISR en los préximos tres afos. Se evidencia la valoracion de los encuestados en cuanto a la
importancia de la legislacion como factor clave. Durante los ultimos afios, se ha desarrollado numerosa
legislacion que afecta, en mayor o menor grado, a los agentes relacionados con la Inversion Sostenible.
Aumenta también el porcentaje de encuestados que establece como un agente clave la demanda de los
inversores individuales, que en 2019 llega hasta el 18%. Por otro lado, las instituciones internacionales
y las presiones externas se reflejan como factores clave menos relevantes que en afios anteriores. Esto
puede considerarse también, un cambio de vision de los gestores y propietarios de activos, que pierden la
preocupacion por posibles dafios reputacionales que podrian tener, en un principio, como incentivo para
integrar criterios ASG. Es decir, la mentalidad de los agentes implicados se va ajustando a la sofisticacion
del sector.

2019
35% 29% 18% 5% 5%

2018
31% 28% 15% 9% 8%

2017
23% 30% 10% ~ 7% 7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M Legislacion B Demanda de los inversores [ Instituciones internacionales
B Demanda de los inversores individuales (UNPRI, etc.)
institucionales B Nocidn del deber fiduciario Presiones externas (ONG,

medios de comunicacion,
sindicatos, etc.)

llustracion 26. Evolucion de factores clave de desarrollo de mercado ISR en los préximos tres afios.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Sobre las acciones del Plan de Accion de Finanzas Sostenibles, consideradas como relevantes para el
desarrollo de la ISR, aumenta la percepcion de la Taxonomia como herramienta clave junto con la inte-
gracion de la sostenibilidad en la gestion del riesgo (llustracion 27). Cabe destacar que, a pesar de que
los datos recabados corresponden a 2019, el envio y recepcion de las encuestas se realizd entre marzo
y septiembre de 2020, por lo que las valoraciones subjetivas pueden verse afectadas por los aconteci-
mientos que tenian lugar en aquellas fechas, como son la publicacién del Informe Final del TEG sobre
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2019

25% 16% 13% 13% 13% 6%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2018

B Taxonomia M Transparencia en el reporte corporativo no-financiero
M Divulgacion y deberes de los inversores [ Etiquetas y estandares basados en la Taxonomia
Integrar la sostenibilidad en la gestién del riesgo

B Asesoramiento financiero en materia ASG Adaptacion del Ecolabel europeo

B Benchmarks enfocados en la descarbonizacion de la economia

llustracion 27. Evolucion de las acciones clave del Plan de Accion de Finanzas Sostenibles.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Desinversion en combus-
tibles fosiles (carbon) L
Transicion justa a una

economia de bajo carbono

Medicién de la huella de
carbono

Engagement y voto
sobre cuestiones relaciona-
das con el cambio climéatico

Inversion verde

Acuerdo de Paris

Inversién en energias
renovables

Objetivos de Desarrollo
Sostenible

W 2018 M 2019 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

llustracion 28. Porcentaje de entidades encuestadas con estrategias definidas en materia de desarrollo sostenible y
cambio climatico. Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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la Taxonomia o los procesos de informaciones publicas que se estaban llevando a cabo. Es posible, que
esto explique también el aumento del valor percibido de la divulgacion y deberes del inversor.

Dando continuidad al afio anterior, y a sabiendas del interés e importancia que tendra en los proximos
afios esta tematica, se pregunta a los encuestados sobre el desarrollo de estrategias derivadas del desa-
rrollo sostenible y el cambio climatico. Los resultados se pueden observar en la ilustracion 28. Se aprecia
un evidente aumento del porcentaje de entidades con politicas de sostenibilidad en mayor o menor me-
dida. Destaca el crecimiento de la desinversion en combustibles fosiles y una economia baja en carbono,
pero también aumentan las politicas relacionadas con el Acuerdo de Paris o los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS).

Para finalizar, las percepciones recogidas sobre el crecimiento de la ISR en los préoximos afios se ven
profundamente alteradas por la situacién en la que se recopilaron las respuestas, en plena crisis de la
CQOVID-19. Muchos de los encuestados se muestran menos optimistas que en ediciones anteriores con
respecto a la evolucion del mercado. También cabe recordar el buen comportamiento que han mostrado
los productos ASG en comparacion a los tradicionales durante la crisis, la propuesta del Grupo Técnico
de Expertos en Finanzas Sostenibles (TEG) para vincular la recuperacién econémica a la inversion soste-
nible y la apuesta de Next Generation EU para basar la recuperacion econémica en la transicion ecolégica,
la descarbonizacion y la digitalizacion.
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5. ACTORES RELEVANTES EN EL
MERCADO DE LA ISR

En Spainsif, Foro espafiol de inversién socialmente responsable, se integran un total de 88 asociados que
representan a entidades financieras, entidades gestoras, proveedores de servicios ISR, organizaciones
sin animo de lucro vinculadas a la ISR y sindicatos, con interés en fomentar la integracion de criterios
ambientales, sociales y de buen gobierno en las politicas de inversién mediante el didlogo con los dife-
rentes grupos sociales, contribuyendo al desarrollo sostenible, asi como concienciar e impulsar cambios
en los procesos de inversion en la comunidad inversora, las Administraciones Publicas, las empresas y
la ciudadania en general.

A continuacion, se recogen los testimonios de los representantes de entidades de distinto tipo, en los que
reflexionan sobre la inversién sostenible y su futuro.
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Las necesidades de financiacion de proyectos sostenibles estan incre- Ba n<|a
mentandose de manera clara en los Ultimos afos, consolidandose en
un entorno en el que cada vez mas empresas apuestan por la sostenibi-
lidad medioambiental social y de buen gobierno corporativo (ASG).

Esta tendencia estaréa reforzada en regiones como la UE por el Pacto Verde Europeo (New Green Deal) que
tiene claro que el futuro de Europa depende de un planeta saludable (sostenible) y que es necesario im-
pulsar, de manera urgente, la lucha contra los principales retos actuales en materia de climay de medio
ambiente. Todo ello atraera mucha inversion publica y privada y movilizara miles de millones de euros de
financiacién sostenible para transformar la region.

Bankia cuenta con un Plan de Gestidon Responsable en linea con el Plan Estratégico de la entidad y con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) como pilar.

Dentro de los objetivos del Plan de Gestion Responsable se encuentra la creacidon de una oferta sosteni-
ble para que los inversores y ahorradores dispongan de productos y servicios que generen un impacto
ambiental o social positivo.

Ademas, con la adhesion a los seis Principios de Banca Responsable, Bankia asume publicamente el
deber de alinear sus actividades con los ODS y el Acuerdo de Parfs.

La unidad de gestion de activos, Bankia AM, tiene también un papel fundamental. Bankia Am tiene el reto
de transformarse para poder incorporar de manera transversal en la organizacion, los criterios Ambienta-
les, Sociales y de Gobierno Corporativo. Este cambio no soélo supone adecuarse a un cambio regulatorio
importante que viene proximamente, sino que nuestra ambicion es aun mayor para estratégicamente
situarnos en una posicion aventajada dentro de la sostenibilidad. Este objetivo supondra cambios impor-
tantes que afectaran a distintas areas de la gestora desde Inversiones y riesgos a comercial y complian-
ce. Consistird en numerosas ocasiones, en incorporar e incluso cambiar la forma que tenemos de dar
soluciones de inversion a nuestros clientes.

Bankia AM ya fue pionera en el lanzamiento del Fondo Bankia Futuro sostenible en 2017 con cinco ob-
jetivos que impactan a 9 de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible y su primer informe de impacto a
clientes retail en 2019 posee un plan estratégico ambicioso de incrementar el patrimonio bajo gestion
con criterios ASG. En 2020 se incorporan varios fondos a esta estrategia como los fondos Evoluciény la
mayoria de la gama de planes de Pensiones perfilados.

Por Augusto Caro
Director de Inversiones Fondos Renta Variable, Mixtos y Empleo
de Bankia Asset Management
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, ] EDMOND
UN GRUPO GLOBAL GUIADO POR LA CONVICCION EN LA INVERSION DE ROTHSCHILD

RESPONSABLE

Mas de 10 afos después de haber adoptado la ISR con el lanzamiento

de una estrategia de energia renovable (2007), Edmond de Rothschild Asset Management estd intensifi-
cando su impulso de inversion responsable. Nuestra gama de fondos de ISR en Espafa consta actual-
mente de siete fondos con sello oficial de ISR que cubren la renta variable y la renta fija europea, los
convertibles globales, los activos mixtos, asi como temas de ISR como la salud y el cambio climatico.
Planeamos una nueva ampliacion de esta gama en los préoximos meses.

Edmond de Rothschild Asset Management lleva comprometido con el progreso desde hace décadas.
Estamos convencidos de que estamos bien posicionados como gestores activos con una profunda ca-
pacidad de analisis en materia de ESG, con el fin de identificar y apoyar a las empresas capaces de
marcar la diferencia en el mundo del mafiana. Informamos sobre criterios de impacto que hablan por sf
mismos, como el porcentaje de mujeres en el Comex.

Nuestra experiencia en inversion responsable encarna los valores de la familia Rothschild, garantizando
una mejor gestion del riesgo y creando valor en el largo plazo. Simplemente forma parte de nuestro ADN
de inversién: independiente, activo, fundamental y de conviccion. Nuestro objetivo es ofrecer inversio-
nes de alto rendimiento y ayudar a crecer a las empresas virtuosas. Y nuestro enfoque se ve validado
por la conflanza que los clientes institucionales lideres tienen en nosotros.

La vinculacién entre los valores y la creacién de valor

Deseamos elaborar estrategias ancladas en la economia real, que combinen el rendimiento financiero
con un impacto ambiental y social positivo. Nuestro compromiso se organiza en torno a cuatro pilares:

- Integrar los criterios ESG en todas las inversiones (tanto activos liquidos como reales).

- Gestionar el riesgo climatico a través de una hoja de ruta de “2 grados” para guiar nuestras in-
versiones. Acaba de ser actualizada para el periodo 2020-2025, con el fin de tener en cuenta la
emergencia climética y las respuestas dadas por los diferentes actores econémicos y regulatorios,
incluida la Taxonomia Verde de la Union Europea.

- Didlogo y compromiso para influir y alentar a las empresas a desarrollar su modelo de negocio en
linea con el desarrollo sostenible.

- La innovacién como resultado de las inversiones para aumentar la parte de nuestros activos in-
vertidos de acuerdo con los principios de las finanzas sostenibles.

Las principales directrices que respaldan nuestro compromiso

Edmond de Rothschild Asset Management (Francia) ha obtenido recientemente la maxima calificacion
A+ en el médulo principal de los Principios de Inversion Responsable (PRI) de las Naciones Unidas, de

56 | spaisif



ESTUDIO SPAINSIF 2020

Estrategia y Gobernanza, y éste es el quinto afio consecutivo en que se nos ha concedido esta excelente
calificacion. La evaluacion se llevé a cabo en 2019 como parte de los PRI de la ONU. Nos clasificaron
mas alto que nuestros homodlogos europeos en seis de las siete categorias, obteniendo la mas alta
calificacion de A+ en tres de ellas, incluyendo Estrategia y Gobernanza. Edmond de Rothschild Asset
Management es pionera en este campo, ya que en 2010 nos unimos a las primeras sociedades de inver-
sién francesas que habfan suscrito los Principios de Inversion Responsable de la ONU. Ademas, desde
2018 Edmond de Rothschild Asset Management (Francia) ha incorporado los objetivos de desarrollo
sostenible (SDG) en su anélisis de emisores privados y soberanos (acciones y obligaciones).

Los activos reales desempenan un papel clave

Dado que la inversion de impacto es una preocupacién fundamental para nuestros equipos de Private
Equity, se esfuerzan por proporcionar un verdadero valor afiadido para el mundo en el futuro. Por eso, las
estrategias reflejan un fuerte compromiso con la transiciéon energética y medioambiental. Por otra parte, el
sector inmobiliario es un sector econémico global clave y esta desempefiando un papel activo en el cam-
bio de la sociedad y en la creacion de las ciudades del manana. Los desafios ecolégicos y demograficos,
asi como los avances sociales derivados de las nuevas formas de consumo y de trabajo estan cambiando
profundamente el paisaje urbano. Los proyectos de infraestructura también tienen un gran impacto en
el medio ambiente y en la sociedad, especialmente el disefio de infraestructuras limpias o la renovacion
de instalaciones antiguas. El sector crea puestos de trabajo y ayuda a reducir las emisiones de carbono.

Todos los desafios ambientales, sociales y de gobernanza crean oportunidades que hay que aprove-
char. En Edmond de Rothschild, siempre hemos querido participar mediante acciones sencillas y medi-
bles. Nuestro compromiso es sincero y pragmatico. En todas nuestras actividades, ya sean financieras,
filantropicas, deportivas o empresariales, hemos introducido nuevos proyectos innovadores para cons-
truir una economia mas responsable.

LEGAL DISCLAIMER

October 2020

This document is issued by Edmond de Rothschild As
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itel
Fonditel es, con mas de 20 afos de experiencia en la gestion de activos EO n d Ite

y con un patrimonio superior a 4.000 millones de euros, una entidad Pensiones
pionera en la gestion de planes de pensiones de empleo y la cuarta

Gestora de Planes de Empleo en Espafa. Asimismo, Fonditel Pensiones

es miembro fundador de Spainsif y ha renovado la vicepresidencia en representacion de las gestoras de
activos en la Asociacion en 2019.

En Fonditel basamos nuestro trabajo en materia ISR en los Principios PRI de Naciones Unidas y en las
metas para un desarrollo sostenible (ODS de Naciones Unidas). Continuamos innovando y mejoran-
do nuestros procedimientos. Por ello, nuestro equipo de gestién pone todo su talento en el analisis de
las empresas cotizadas desde los tres angulos de rentabilidad, riesgo y sostenibilidad. Consideramos
necesario aplicar los tres angulos al conjunto de actuaciones, con el convencimiento de ser este un
instrumento necesario para el control de los riesgos extra-financieros, ademas de poder aportar valor
econoémico.

Disponemos ya de una integracion total de la gestion de los factores ambientales, sociales y de gober-
nanza (ASG) en la gestién diaria de las inversiones. Nuestro equipo cuenta con una plataforma puntera
en sostenibilidad e impacto social, que le permite tener el control y medicién tanto ex ante como ex post
del rating ISR global de la cartera, asi como de los ratings individuales de los tres criterios ASG. De esta
forma podemos seguir mejorando nuestros ratings o puntuaciones gracias al trabajo constante en la
busqueda y andlisis de las compafiias mas sostenibles.

Si bien el avance hacia la sostenibilidad ya estaba en marcha, la crisis de la COVID-19 no ha hecho mas
que acelerarla. Todo lo ocurrido no ha podido dejar indiferente a nadie, y la COVID-19 acelerard el cam-
bio hacia una energfa limpia, la descarbonizacién y el cambio climatico. En términos ambientales (A), el
confinamiento y el teletrabajo ha provocado una gran reduccién en las emisiones de CO2. En términos
sociales (la S), se ha notado un notable aumento en la sensibilidad social por la salud de los trabaja-
dores. En cuanto a la Gobernanza (G), los Consejos de Administracion han adoptado decisiones como
suspension del dividendo o de recompra de acciones o limitar las retribuciones de directivos para poder
asi garantizar el mayor numero de empleos posible.

A medio plazo, nuestros objetivos se encuentran en transitar hacia una economia de bajo carbono redu-
ciendo progresivamente la huella de carbono de nuestra cartera para llegar al objetivo de emisiones 0 en
el afio 2050, y en reforzar el ejercicio del derecho de voto y el engagement.
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Deusto Business School es la escuela de negocios de la Universidad . GUStO
de Deusto. Una escuela con méas de 100 afos de experiencia (nacio en Business School

] ) S ~ ) Universidad de Deusto
1916), que fue el primer centro universitario en Espafia dedicado a la
formacion de directivos y la primera Facultad de Economia de nuestro
pals. Hoy mantiene actividad permanente en Bilbao, San Sebastian y Madrid, a la vez que realiza impor-
tantes tareas en muchos otros lugares de Espafia y del extranjero. Apoyada desde su fundacion por el
tejido empresarial, sus valores, inspirados en la tradicion de la Compania de Jesus, cuadran muy bien
con la sostenibilidad empresarial, que es un tema fundamental en la investigacion, la transferencia y la
docencia en Deusto Business School.

Avalando lo anterior, la Universidad de Deusto ha sido reconocida este mismo afio, a nivel internacional,
por su aportacion a los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

La sostenibilidad empresarial tiene tres pilares fundamentales: el financiero, el social y el medioambien-
tal. Las empresas para ser sostenibles deben ser viables financieramente, pero también deben ser res-
ponsables con sus participes sociales, empezando por sus trabajadores, asi como con sus clientes,
proveedores, sociedad que les rodea..., y sin olvidar su responsabilidad con el medioambiente y la vida en
el planeta que habitamos. Hay abundante literatura que justifica con rigor algo que intuitivamente parece
claro: una empresa que no cumpla con todo lo anterior no podra tener un futuro exitoso, probablemente
no podra sobrevivir en el largo plazo. ¢Puede triunfar una empresa en conflicto permanente con sus
trabajadores, o que engafia a sus clientes, o que mantiene un endeudamiento excesivo, o que esta dete-
riorando gravemente su entorno medioambiental? A largo plazo son situaciones insostenibles.

Por otro lado, los académicos investigamos si las empresas mas sostenibles son mas rentables, a largo
plazo, que el resto. La opinion mayoritaria es que si, aunque todavia queda mucho trabajo por delante
para afinar el concepto de sostenibilidad, definir cuales son los elementos verdaderamente significativos
en cada empresa, mejorar cdmo las empresas revelan la informacioén relevante... Pero creo que podemos
afirmar que, en general, las empresas sostenibles son mejores éticamente y con mejor performance
financiera en el largo plazo, su lema podria ser: doing well by doing good.

Ante esta situacion, aconsejar a los inversores que se inclinen por la ISR, por invertir en empresas sos-
tenibles, parece lo mas légico: las convicciones éticas y los valores de la mayoria de la ciudadania van
por ese camino, pero ademas, probablemente, también va a ser una inversiéon mas rentable y menos
arriesgada en el largo plazo.

Spainsif es la plataforma que hemos creado en Espafia para divulgar, promover y mejorar la ISR. Los que
participamos en ella lo hacemos animados por hacer crecer en cantidad y calidad la inversion sostenible y
responsable, como palanca para impulsar la sostenibilidad de nuestro tejido econémico, a la vez que cola-
boramos con otros SIFs europeos en Eurosif y tratamos de extender nuestra influencia por otras latitudes.

Por Fernando Gémez-Bezares
Catedratico de Finanzas de Deusto Business School

spainsif | 59



ESTUDIO SPAINSIF 2020

La Organizacion de Consultores de Pensiones (OCOPEN) es una aso-
ciacion profesional, sin animo de lucro fundada en 1987, que aglutina
a empresas Yy profesionales de consultoria de pensiones, entidades
gestoras de fondos de pensiones y entidades aseguradoras para el de-
sarrollo y consolidacion de la prevision social privada en Espafia, tanto en el ambito de las relaciones
laborales como en el ahorro individual, complementaria al sistema publico de pensiones.

Pensiones

Organizacion de
Consultores de

OCOPEN es un punto de encuentro de todos los profesionales y organizaciones comprometidos en el
desarrollo y consolidacion de los sistemas de prevision social complementarios a la seguridad social
para aportar, de forma desinteresada e independiente, opiniones, recomendaciones y propuestas con el
objetivo de fomentar el ahorro finalista a largo plazo de los ciudadanos para que tengan garantizado su
bienestar futuro.

La evolucion de estos sistemas ha reorientado el foco de los consultores hacia el seguimiento y aseso-
ramiento del activo de los fondos de pensiones y otras instituciones de prevision social. Desde entonces,
los consultores de pensiones se esfuerzan por ofrecer a sus clientes las mejores préacticas en el dmbito
de la gestion y control de riesgos de las inversiones.

La ISR forma parte de estas mejores practicas, y los consultores de pensiones juegan un papel muy rele-
vante en los procesos de asesoramiento e inversion de los fondos de pensiones, seguros y mutualidades
en el presente y mas aun en las proximas décadas de transformacion hacia la sostenibilidad.

Una parte significativa del bienestar futuro se deriva de alcanzar una economia mas sostenible, en la
que se mitiguen los riesgos climaticos a los que se exponen las inversiones a largo plazo. La transicion
hacia una economia de bajo carbono requiere un esfuerzo de transformacion econémica ingente. Pero
también es fundamental que la actividad econdmica se desarrolle bajo criterios sociales y de gobernan-
za adecuados.

Los cambios que se necesitan acometer en la inversion productiva son muy profundos. Los inversores
institucionales deben sequir siendo protagonistas en este proceso y es imprescindible que los consul-
tores de pensiones formen parte relevante de este giro en la orientacion de las inversiones, usando los
criterios ASG adicionalmente a los tradicionales de rentabilidad y riesgo.

Por Mariano Jiménez Lasheras
Presidente de OCOPEN
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La Union General de Trabajadores ocupa actualmente la Vicepresidencia de
Spainsif, de forma alternativa junto con Comisiones Obreras en el grupo 5
de las organizaciones sindicales. Ambos sindicatos representamos a mas
del 70% de trabajadores y trabajadoras de nuestro pais y pertenecemos a
esta asociacion desde la primera asamblea fundacional en el afio 2009.

No es un estadio inicial. Este apoyo a la inversion socialmente responsable
es una derivada de la articulacion de salario diferido de los trabajadores
como régimen de financiacion de los planes de pensiones de empleo y
forma parte de una aproximacion mas global. Los dos sindicatos partici-
pamos en el Comité sobre el Capital de los Trabajadores (CWC), de la Con-
federacion Sindical Internacional (CSI) principal foro para la colaboracion
y el didlogo de los fondos de pensiones de empleo internacionales con el
objetivo de lograr un cambio en la economia mundial a través de la inver-
sion responsable. A esta motivacion social, se suma que la aplicacion de
criterios sociales, medioambientales y de buen gobierno puede determi-
nar una mejor gestion del riesgo con respecto a la inversion tradicional,
constituyendo una integracién idénea para estos patrimonios surgidos en
el ambito laboral.

comisiones obreras

En estos momentos, celebramos el actual momento y contexto de tendencia de la inversion sostenible.
Se hace indudable la superacion del espacio marginal que ocupaba la sostenibilidad pero debemos man-
tener elementos de criticidad. La transposicion de la Directiva IORP Il'y de implicacién de los accionistas
en el largo plazo en el afio 2020 en sentido positivo, ha supuesto la consolidacion de la aplicacion de cri-
terios sociales y medioambientales en los fondos de pensiones de empleo y es el resultado final del im-
pulso de nuestras propuestas conjuntas en las comisiones de control y mutualidades de prevision social
en los aflos 2013y 2017. No obstante, queda todavia una importante labor de concrecién de indicadores
y el Grupo de Trabajo de Expertos de Fondos de Pensiones de empleo que actualmente se desarrolla en
el seno de Spainsif, es una vision de continuidad a esta labor.

En este avance pendiente, creemos que debe existir un crecimiento equilibrado en la inversién sostenible.
La integracion de los impactos sociales y la atenuacion de los efectos del cambio climético es la Unica
via posible que permitiria avanzar hacia una transicion justa. Sin embargo, este impacto social no esta
recogido en la Taxonomia europea y sus indicadores de andlisis deben ser ampliados. Creemos que ade-
mas de las garantias minimas sociales consideradas en la Taxonomia, se deberia afiadir la formalizacion
de acuerdos de didlogo social y la puesta en marcha de medidas de proteccion social para reducir los
efectos en los trabajadores que queden afectados por la desaparicion de determinados sectores y la dis-
criminacion negativa a su vez, de las empresas que no adopten estas medidas; es decir, la denominada
transicion justa.
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En definitiva, el desarrollo de la inversion socialmente responsable debe mantener la consideracion de
estos aspectos sociales, que permita avanzar de manera sdlida para garantizar el cumplimiento de los
objetivos de cambiar una realidad en la que aun se mantienen elementos de desigualdad, a pesar del
avance de este estilo de inversion y los esfuerzos concentrados en la lucha contra el cambio climatico.

Por Andrés Herrero
Técnico de planes de pensiones de empleo en UGT Confederal

y Mario E. Sdnchez
Economista en CS CCOO
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6. CONCLUSIONES

Valoraciones cuantitativas

Volumenes

En cuanto al volumen de la inversion sostenible en Espafia, el crecimiento anual se alinea con el del mer-
cado de la gestion de activos, aunque se traslade porcentualmente en una cifra global de crecimiento
superior derivado de la mayor representatividad de las respuestas recibidas de las gestoras internacio-
nales en activos ASG.

El dato del evolutivo nacional es una referencia que corrobora la tendencia mantenida a lo largo de los
afios y del nivel de consolidacion del mercado de los productos ASG en Espafia.

En este apartado es oportuno recordar la relevancia y aportacion de los Planes de Pensiones de Empleo a
la ISR en Espafia, tanto en volumen y calidad, asi como las buenas practicas en relacion con los criterios
extra financieros que aplican a sus politicas de inversion.

Calidad/Estrategias

Destaca la mejora en la calidad medida segun las estrategias de gestion, perdiendo peso la exclusion
simple a favor de la integracion, que pasa a ser la segunda estrategia mas importante.

A pesar de este cambio, la exclusion simple continda siendo la estrategia mas utilizada a nivel general,
por lo que queda todavia un amplio margen para el progreso en la aplicaciéon de las estrategias de in-
version sostenible. Las principales exclusiones estan referidas a armas, tabaco, combustibles fésiles,
especialmente en entidades internacionales, incumplimiento de derechos humanos y laborales.

En las gestoras internacionales la integracion es la estrategia principal y la exclusiéon simple no tiene
representacion aplicada en solitario.

Respecto a las estrategias con menor peso, se pueden sefalar algunos rasgos destacados: el screening
basado en normas muestra una representatividad practicamente residual, siendo las entidades inter-
nacionales las mas dadas a alinearse con normativas para su gestion ASG; la estrategia best-in-class,
por su lado, crece como evolucion de otras estrategias de exclusion mas sencillas, algo que se ha visto
en anteriores estudios; las inversiones tematicas se centran en sectores como las energias renovables
y la eficiencia energética y la gestion del agua; y el engagamet y voting se encuentran claramente mas
desarrollados en las entidades internacionales, entre las que casi todas las encuestadas cuentan con
politicas al respecto.
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Inversiones de impacto

Se hace mencion especial de las inversiones de impacto dado que, con los datos aportados, se anticipan
como una linea de crecimiento de especial relevancia en los préoximos afios, adquiriendo carta de natura-
leza e integrando diversos vehiculos de inversion como los bonos verdes, sociales y fondos de inversion
ligados a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), entre otros.

Operadores nacionales frente a internacionales

Las estrategias aplicadas por las entidades nacionales van ganando en sofisticacion y calidad, con un
aumento sustancial de la integracion ASG, a la vez que una caida de la exclusion como estrategia Unica.
Es de subrayar que la inversién de impacto avanza con un crecimiento significativo, segun se aprecia de
los datos del estudio. El comportamiento en cuanto a calidad ISR en los operadores internacionales es
claramente diferencial respecto a los operadores nacionales, con una oferta de productos amplia y con
estrategias de mayor calidad: la integracion es la estrategia con mas peso y no hay representatividad de
la de exclusion simple.

Destaca la oferta de fondos ASG de las gestoras internacionales, reflejada en el nimero de productos
ASG de asociados de la plataforma de fondos de Spainsif.

ISR institucional frente a la ISR retail

La inversion retail sigue ganando peso sobre la institucional, aunque de forma lenta, a la espera de eclo-
sionary alinearse con los niveles de los paises de referencia de nuestro entorno.

Valoraciones cualitativas

Analisis ASG dentro de las entidades

En cuanto al personal dedicado por las organizaciones al analisis y gestion ASG, se contempla minima-
mente la dedicacion exclusiva, dependiendo de las agencias de rating ASG para el acceso a informacion.
Hay que destacar que las gestoras internacionales reciben soporte de sus equipos especializados en sus
cabeceras de origen, lo cual supone una aportacion de valor importante.

Factores clave para el desarrollo

Existe una coincidencia generalizada en identificar el marco regulatorio de la inversion sostenible de la
UE como factor clave del desarrollo del mercado ISR en los proximos tres afios, seqguido del impulso
derivado de la demanda del inversor institucional, mayoritario a nivel global. En esta misma linea se hace
referencia a la Taxonomfa como herramienta clave, seguida de la integracion de la sostenibilidad en el
analisis de riesgos.
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Evolucion futura

Muchos de los encuestados se muestran menos optimistas que en ediciones anteriores con respecto
a la evolucion del mercado de la ISR debido a la situacion provocada por la COVID-19, aunque se haya
evidenciado el buen comportamiento mostrado por los productos ASG con respecto a los tradicionales
durante la crisis, y la apuesta por la reconstruccion europea, en el programa Next Generation EU, poten-
ciando la inversion ASG alineada con la transicion ecoldgica, la descarbonizacion y la digitalizacion, se-
gun se anticipaba en el Pacto Verde Europeo.

spainsif | 65






ESTUDIO SPAINSIF 2020 @

ANEXO:
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CONTEXTO PRI EN ESPANA

El contexto de la ASG en Espafia ha evolucionado rapidamente en los Ultimos afos, inicialmente empu-
jado por los fondos de pensiones de empleo, que ya vieron las oportunidades en integrar asuntos ASG y
pedir a sus gestoras una administracion mas sostenible de sus carteras. La presencia de Spainsif como
foro nacional de referencia para las tematicas ISR, desde el 2009, por cierto, acelerd el intercambio de
informacién, formacion y educacion entre los actores financieros. Spainsif nos ha acogido con brazos
abiertos cuando hemos aterrizado oficialmente con nuestra oficina en Espafia, es un gusto poder colabo-
rar en animar la comunidad financiera espafiola en seguir con su camino de integracion ASG.

La crisis del COVID-19 que estamos viviendo no solo ha confirmado la importancia de integrar asuntos
ASG en nuestros procesos de inversion para aliviar las externalidades negativas que ya estan afectando
las sociedades y los mercados, sino también para evitar que otro evento de este tipo vuelva a ocurrir.
Aparte de la crisis global que estamos viviendo en estos meses, la evolucion del marco regulatorio UE
sobre la divulgacion de informacion ASG por parte de los inversores y la Taxonomia UE empujaran adn
mas la rapida adopcion de procesos de integracion ASG en las carteras de inversion locales y de todo el
entorno de la comunidad financiera en Europa.

Por lado del PRI, la organizacion ha sido apoyada desde siempre por parte de los fondos de pensiones
de empleo y las gestoras de pensiones del pais, sin embargo, en los Ultimos afilos hemos notado como
la base signataria esta evolucionando con la incorporacion de mas organizaciones activas en private
equity, y mas participacion por parte de los seguros. A nivel de practicas ASG, considerado el reciente
incremento de los signatarios en Espafa de los ultimos cuatro afios, y la implementacion de nuestra
politica de requerimientos minimos sobre la politica de inversion ASG, hemos visto mas y mas signata-
rios desarrollar e implementar politicas de inversion ASG bien definidas. Pensamos que este es un paso
fundamental para empezar un camino ASG bien estructurado, y animamos el resto de la comunidad
financiera a continuar o empezar este camino. El siguiente paso, serfa, como estamos ya empezando a
valorar, el desarrollo de procesos de integracion ASG, de didlogo corporativo (engagement) y voto. Final-
mente, estamos observando como mas signatarios espafoles estan manifestando interés en iniciativas
globales, sean de engagement colaborativo, como por ejemplo el Climate Action 100+ o de estudio de
casos. Creemos que este sea un paso importantisimo para el mercado espafol y el area mediterranea en
su conjunto: para dar una voz a las practicas ASG del sur de Europa y ponerse en el mapa de la inversion
ASG a nivel global.

Seguramente los meses que nos esperan estaran caracterizados por distintos retos, desde gestionar
los impactos del COVID-19 hasta la rapida evolucion del marco regulatorio; dicho esto, tenemos una
gran oportunidad para crear un sistema econémico y financiero mas resiliente y sostenible y, para ello,
seguiremos apoyando a la comunidad financiera espafiola para abarcar estos nuevos retos y, natural-
mente, continuaremos colaborando con los socios de Spainsif, a los que agradecemos este espacio en
su estudio anual.

Por Antonio Santoro
Head of Southern Europe
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CONTEXTO PRI EN LATAM

En 2020 el ecosistema financiero global y latinoamericano se enfrenta a desafios e incertidumbres sin
precedentes, sin embargo, en medio de una pandemia global, cada vez mas inversionistas en América
Latina han avanzado en su entendimiento de la agenda Ambiental, Social y de Gobierno Corporativo
(ASG) por lo que la evolucién y futura consolidacion de la inversion responsable en la regién parece cada
vez mas una realidad.

Desde marzo del 2020 cada vez mas inversionistas en la regidn vienen trabajando en la planificacion de
gestion de contingencias vy la redefinicion de estrategias y operaciones organizacionales en respuesta a
la crisis de la COVID-19, pero si bien las estrategias de supervivencia orientadas a atender la emergencia
ocupan un lugar central, también se ha observado como los temas ASG ganan mas espacio en la agenda
como factores cada vez mas estratégicos para la toma de decisiones de inversion. Algunos de los facto-
res, en el contexto latinoamericano que motivan este acelerado interés en la agenda ASG son:

« Poder ingresar a la fase de reactivacion con una vision clara de como la proteccion de los recursos hu-
manos, naturales y de capital permitirdn un crecimiento mas rapido durante la fase de recuperacion.

« Para potenciar el desarrollo de herramientas y soluciones que ayuden a generar un impacto positivo,
tanto social como medioambientalmente, como forma de mitigar los efectos de esta crisis, y con el
propdsito de prevenir futuras.

Todo esto que sucede en 2020 es el resultado de un camino que tuvo sus inicios en Brasil con la creacion
en 2006 del indice de Sostenibilidad (ISE) promovido por BM&F Bovespa, el cual le dio un gran impulso
a la inversion responsable en el mercado brasilero. Pero no fue sino hasta el 2017 que se comienza a
identificar un mayor interés por parte de organizaciones en paises como Colombia, México, Chile y Peru
que hoy permiten concluir que la inversion responsable se consolidara en todo Latinoamérica en proxi-
mos anos.

Este proceso tiene grandes retos, pero quiza el mas importante de ellos serd lograr que los inversionistas
que ya vienen implementando practicas de inversién responsable realmente avancen en incorporar fac-
tores ASG en los diferentes tipos de activos en los que invierten. De no ser asi la region caeria en el riesgo
del investmentwashing que le restaria legitimidad al trabajo que ya se viene realizando.

Este serd un momento para que los inversionistas en Latinoamérica demuestren que por medio de sus
decisiones pueden ayudar a establecer un plan de recuperacion que prioriza la sostenibilidad social y
ambiental. De hecho, es una oportunidad Unica que proporciona un punto de inflexion para orientar los
flujos de capital hacia el desarrollo sostenible. Las decisiones y las acciones que se tomen ahora pueden
definir la naturaleza de las vidas que los latinoamericanos podrdn llevar, no solo en los proximos meses,
sino en los ahos e, incluso, décadas por venir.

Por Eduardo Atehortua
Head of LatAm (ex-Brazil)
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INTRODUCCION

Los Principles for Responsible Investment o Principios para la Inversién Responsable, comuinmente cono-
cidos como PRI por sus siglas en inglés, fueron incentivados por el Secretario General de las Naciones
Unidas en 2005, Kofi Annan, y desarrollados por un grupo de 20 representantes de instituciones de inver-
sion provenientes de 12 paises, con el apoyo de 70 expertos del sector de las inversiones, organizaciones
intergubernamentales y la sociedad civil, para reflejar la creciente relevancia de los asuntos ambientales,
sociales y de gobierno corporativo en el contexto de las practicas de inversion.

PRI trabaja con su red internacional de signatarios para poner en practica los seis “Principios para la
Inversion Responsable” (llustracién 1) y tiene como objetivo entender el impacto que las cuestiones am-
bientales, sociales y de gobierno corporativo tienen en las inversiones y asesorar a los signatarios para
integrar estos asuntos a sus decisiones sobre las inversiones y el ejercicio de la propiedad.

| Principles for
] Responsible
EEE Investment

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

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

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

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

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

Cada uno de nosotros emitird informes sobre nuestras actividades y
progreso con respecto a la aplicacion de los Principios.

llustracion 1. Principios para la Inversion Responsable. Fuente: PRI.

En este momento suman 3.300 signatarios en mas de 60 paises y representan 103 billones de ddlares
en activos.'

La presencia de PRI en América Latina se remonta a 2010, cuando abrié su oficina en Brasil. Durante
esos afios, PRI se centrd especialmente en crecer en el mercado brasilefio en el cual incidieron gran parte
sus esfuerzos. En 2017, tras una revision de la estrategia, se decide incentivar la inversién sostenible en

! Principios para la Inversion Responsable. PRI. 2020.
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el resto de la region, donde era bastante limitada. Por ello, en 2018 se establece un nuevo centro de ope-
racion, qguedando el territorio dividido en dos: Brasil, centrado en la inversion sostenible solo en este pais,
y LatAm, que desarrolla la accion de PRI en el resto de paises de América Latina. Este estudio recoge los
datos proporcionados por PRI LatAm, no incorporando datos de Brasil.

Por su parte, para promover la inversion sostenible en la region de América Latina, en 2013 se cred el
Latinamerican Sustainable Investment Forum (LatinSIF), un foro de discusién y un espacio de trabajo entre
empresas y actores del sector financiero, con el objetivo es desarrollar una red de colaboracién y gene-
racion de conocimiento para la implementacion de criterios y metodologias de inversion responsable
basada en aspectos ambientales, sociales y gobierno corporativo (ASG).

Tras aflos de colaboraciones con Principles for Responsible Investment y con el fin de aprovechar su al-
cance global, en 2018 LatinSIF se integré dentro de PRI. Como resultado LatinSIF apoya los planes es-
tratégicos 2017-2020 de PRI para expandir su alcance en América Latina, conectar con mas inversores
latinoamericanos y permitir que los inversores de fuera de América Latina comprendan cémo los pro-
blemas de ASG pueden afectar a las empresas locales a medida que aumentan sus asignaciones a las
economias emergentes.

A raiz de esa fusion, PRI cuenta con un Comité Asesor de América Latina de habla hispana, compuesto
por miembros fundadores de LatinSIF y signatarios del PRI de la regién, para apoyar la creacion de una
red comprometida de inversores y ayudar a desarrollar un reclutamiento y estrategia de participacion
para varios mercados de América Latina.

Segun los datos de Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)? de 2018, PRI tenfa una fuerte presencia
en cinco paises: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, que sumaban, en esa fecha, 65 signatarios con
activos colectivos bajo gestion de 1,2 billones de doélares. Hoy en dia, cuenta con 137 signatarios en
LatAm que gestionan mas de 1,5 billones de ddlares.

Para México, GSIA destacaba que el reqgulador de fondos de pensiones CONSAR estaba alentando a los
inversores institucionales a considerar los temas ASG en sus decisiones de inversion para los planes
de jubilacion de sus clientes. Ademas, la bolsa de valores mexicana cred un consejo asesor de finanzas
verdes con el apoyo de organizaciones como Climate Bond Iniciative e instituciones financieras clave para
apoyar el desarrollo de bonos verdes y solicitar una mejor informacion ASG para hacer decisiones de
inversion.

Con respecto a Colombia, se indicaba que la iniciativa de protocolo verde creada en 2012 para involucrar
a los bancos colombianos en la promocién de mejores practicas ambientales y sociales en préstamos
se amplié para incluir la promocion de la inversion responsable y que el regulador financiero colombiano
(Superintendencia Financiera) comenzé a solicitar a las instituciones financieras informacion sobre su
desempefio en torno al riesgo del cambio climatico y las finanzas verdes.

Sobre el mercado chileno, GSIA destacaba que UNEP FI'y CAF (el Banco de Desarrollo de América Latina)
mostraron el progreso de las instituciones bancarias nacionales y bancos internacionales que operan en
Chile en la integracion de practicas que apoyan el desarrollo sostenible en sus operaciones.

2 Global Sustainable Investment Review 2018. GSIA 2018.
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En Pery, la GSIA recalcaba el papel desempenado por PRI desde 2014 para promover la inversion res-
ponsable y sostenible.

Segun Climate Bonds Initiative, en el informe "América Latina y el Caribe: Estado del mercado de las finan-
zas verdes 2019™ el volumen de emision de bonos verdes en la regidn en el primer semestre de 2019
ascendia a 3.700 millones de ddlares, tres veces mas que en la misma fecha de 2018, y un 40% mayor
que en la de 2017. Sefhala que existen diferencias significativas en los tipos de emisores entre paises y
pone de ejemplo que el mercado de bonos verdes de Chile estd dominado por los dos bonos soberanos,
mientras que en México la emision proviene fundamentalmente de los bancos de desarrollo.

,:s (X @A México, USD1.80mm

/A @ Colombia, USD459m

Costa Rica, USD500m
4 @ @ Brasil, USD5.13mm

Perd, USD664m @

e \
4+ Mayor mercado regional de bonos verdes Argentina, USD610m A

@ Mas de 5 emisores de bonos verdes

@ Mas de 10 emisores de bonos verdes

* Bono verde soberano Chile, USD3.14mm*Q@ -

A Bono verde corporativo financiero

’ Préstamo verde

Uruguay, USD108m

@ Primer bono verde regional
@ Bono Climatico Certificado
N J -
¥

llustracion 2. Resumen del estado de los bonos verdes en América Latina. Fuente: Climate Bonds Initiative.

3 América Latinay el Caribe: Estado del mercado de las finanzas verdes 2019. Climate Bonds Initiative. 2019.
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Respecto a las tematicas financiadas, la asignacion de fondos para proyectos de uso de la tierra e indus-
tria son mas comunes en esta region que en cualquier otra region del mundo, mientras que edificaciones
y agua tienen una cuota mas baja. Sin embargo, hay diferencias significativas por pais.

Durante los dos afios de trabajo de PRI LatAM, la actividad se ha centrado en la labor de divulgacion y
comunicacion de los conceptos relacionados con las Inversion Sostenible y se ha alcanzado un total de
69 organizaciones que suponen mas de 450 millones de ddlares.

El mercado en la regidn se encuentra en una etapa temprana, pero con alto grado de interés, especial-
mente desarrollado en México, Chile, Colombia y Perd, dado que en estos mercados se concentran los
inversores institucionales mas grandes de la region, principalmente fondos privados de pensiones.

Se destaca el apoyo que los gobiernos y reguladores de América Latina estan prestado a la Inversion
Sostenible. En México, el requlador de fondos de pensiones CONSAR ha anunciado que los fondos de
pensiones estaran obligados a incorporar aspectos ASG en la toma de decisiones de inversion a partir de
2022. En Chile, la Superintendencia Financiera anuncio que pedira la inclusion del riesgo climatico en las
decisiones de inversion de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). En Colombia, la Superin-
tendencia Financiera lanzd la “Guia de mejores practicas en el proceso de inversion en Fondos de Capital
Privado”, incorporando criterios ASG.

Como elementos a considerar, se destaca la demanda del mercado impulsada por Asset Ownery el inte-
rés creciente en entender como los riesgos asociados al cambio climatico y la Agenda 2030 y los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible (ODS) impactan en las decisiones de inversion.

Como retos a los que se enfrenta PRI en LatAm, destaca la falta de la informacion ASG, o informacién
muy basica, de las empresas en las que se invierte, que no permite ser utilizada dentro de un analisis de
inversion. En este sentido, diferentes paises, como Chile y Perd, ya cuentan con normativa para estable-
cer indicadores ASG estandarizados que las empresas deben reportar y otros paises estan en esa senda.

Otro de los problemas identificados es que los universos de inversion en América Latina son tan reduci-
dos que no permiten aplicar estrategias de screnning positivo o negativo, aproximaciones que histérica-
mente han sido el tipo de inversion responsable mas comun en el mercado.
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OBJETIVO Y METODOLOGIA

El objetivo de este estudio es realizar una primera aproximacion al mercado de América Latina desde
Spainsif, con el fin de comenzar a monitorizar el comportamiento de la Inversion Sostenible en esa re-
gion. Para ello se ha contado con la colaboracién de Principles for Responsible Investment (PRI) en esa re-
gién. Como parte de este estudio, se han desglosado y tratado algunos datos relevantes de 18 entidades,
reportados por PRIy, adicionalmente, se analizan los datos extraidos de las respuestas de 6 signatarios
al cuestionario Spainsif adaptado a América Latina. Con ello, ademas de aportar una visiéon general del
mercado, se ha intentado matizar percepciones y estrategias a nivel de pais.

ANALISIS DE LOS DATOS DE PRI

Para esta primera aproximacion al mercado de América Latina que se esta desarrollando desde Spainsif,
se ha contado con algunos datos que se consideraban relevantes, de las dieciocho entidades signatarias
de PRI de cuatro paises distintos: ocho de México, seis de Chile, tres de Colombia y uno de Pert (ilus-
tracion 3). Este reparto territorial corresponde, ademas de al peso que tienen los miembros de PRI en
América Latina, a los principales mercados financieros en materia ASG.

B Total Chile M Total Colombia M Total México M Total Peru

llustracion 3. Numero de respuestas por pais de origen. Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de PRI.
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W Total Chile M Total Colombia M Total México M Total Peru

llustracion 4. Porcentaje de activos gestionados por pars.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de PRI.
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B Activos gestionados bajo una estrategia ASG activa (en USD)
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llustracion 5. Reparto por estrategias y pars.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de PRI.
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Estas entidades gestionan un total de 200.457 millones de USD que se reparten principalmente entre
México con 81.195 millones y Chile, con 82.446 millones de USD, con un 41% del total cada una, segui-
dos de Colombia con 20.858, un 10%, y Pert con 15.952 millones de USD, lo que supone un 8% del total
(ilustracion 4). De estos activos el 100% esta gestionado con algun tipo de estrategia ASG, es decir que
el total de las carteras estd sujeto a inversion responsable.

Con respecto al porcentaje por estrategias, pasiva y activa, (ilustracion 5) el reparto por paises es des-
igual, pero predomina la estrategia ASG activa muy por encima de la pasiva. México es el pais que mas
peso reporta a la gestion pasiva, con un 22%, posiblemente debido al alto nimero de indices de referen-
cia que se manejan en el pafs.

Con respecto al proceso de analisis ASG la mayoria de los encuestados reportan un porcentaje de ges-
tién interna superior al 84%, salvo la entidad de Peru que indica un porcentaje de gestion interna del 58%.
En cuanto al numero de empleados dedicado a la inversion sostenible por entidad y pais, destaca México
con 4,5 empleados de promedio.

Activos Gestionados Personal dedicado a la inversion
Internamente (%) sostenible promedio
Total Chile 90,20 1,7
Total Colombia 98,27 2,5
Total México 84,60 4,5
Total Pert 58,45 2,0

Tabla 1. Gestion ASG. Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de PRI.

ANALISIS DE LOS DATOS DE ENCUESTAS

Se recibieron un total de seis repuestas al cuestionario elaborado para LatAm a partir del usado por
Spainsif para su estudio anual, que se reparten en: una respuesta de México, Pert Chile y Uruguay y dos
de Colombia.

Con respecto a los activos gestionados (ilustracion 6), las entidades que han respondido a la encuesta
suponen un total de 112.809 millones de ddlares, de los cuales un 1%, es decir 1.143, corresponden a la
entidad mexicana, un 17% (19.739) corresponden a la de Perd, un 32% a la suma de las organizaciones
colombianas, con un total de 36.513 millones, la entidad de Chile es la que acapara mayor nimero de ac-
tivos, el 47% del total con una suma de 52.921, y la uruguaya gestiona el 2% de los activos monitorizados,
con un total de 2.493 millones de ddlares.
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llustracion 6. Total de activos gestionados por nacionalidad de la entidad encuestada.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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llustracion 7. Entidades adheridas a guias o principios de gestion institucional.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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A nivel institucional, ademas de ser todos signatarios de PRI, las entidades estan adheridas principios o
se guian por directrices de inversion ASG voluntarias. Las respuestas de México, Perd y Uruguay respon-
den al BVI Cédigo de conducta. Del mismo modo, las entidades de México, Pert y las colombianas, se
guian por sus propias directrices de inversion. Cabe destacar, en este apartado, que la entidad de Perd,
ademas de ser signataria de PRI, responder ante el Cddigo de conducta de BVI y contar con sus propias
directrices de inversion, tiene todas ellas enlazadas con su politica de Responsabilidad Social Empresa-
rial.

Respecto a las politicas formales que siguen las distintas entidades para aplicar las estrategias para
la seleccion de los activos ASG en los que invertir (Tabla 2), cuatro de las entidades, todas menos la
procedente de Uruguay vy la de Chile, cuentan con una politica de exclusiones negativas. Respecto al
screening basado en normas, la mitad de las organizaciones encuestadas cuentan con una estrategia
formal. Estas respuestas se corresponden a los signatarios de México y Colombia. Respecto a las
estrategias de engagementy voting, que se presentan diferenciadas para intentar captar cualquier matizen
las respuestas, solo dos de las entidades cuentan con una politica formal de voting. Destaca que ninguna
de las entidades consultadas cuenta con politicas formales de seleccion best-in-class, engagement o
inversion de impacto. En cambio, todas las organizaciones recogidas en este estudio cuentan con una
politica definida de integracion ASG, una estrategia considerada en los mercados europeos como de las
de mayor calidad a la hora de afrontar la inversion responsable. Este hecho puede deberse, ademas de
al compromiso que tiene LatAm con la sostenibilidad, a que cuando llegé la inversion sostenible a esta
region ya se encontraba en un nivel de madurez alto como para que los interesados en ella pudieran
aplicar las mejores estrategias posibles. A este respecto, destaca el trabajo realizado por PRI en la
divulgacion y la comunicacion de las ventajas de la ISR y las estrategias para su aplicacion.

Estrategia que cubre la

. Colombia | Colombia

politica forn_1a| ASG dela México Peru ] 2 Chile Uruguay
organizacion
Exclusiones Sl Sl Sl Sl NO NO
Screening basado en normas Sl NO Sl Sl NO NO
Integracion ASG Sl S Sl Sl Sl Sl
Best-in-class NO NO NO NO NO NO
Engagement NO NO NO NO NO NO
Voting NO Sl NO Sl NO NO
Inversion de impacto NO NO NO NO NO NO

Tabla 2. Resumen de respuestas recibidas sobre las politicas formales para la aplicacion de estrategias ASG.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Para el analisis de las respuestas recibidas en torno al reparto por estrategias de los activos gestiona-
dos, se han tomado algunas licencias con respecto al estudio del mercado de la ISR en Espafa. Segun
la metodologia de asignacion de activos definida por Eurosif, y aplicada por Spainsif, en caso de que las
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entidades utilicen varias estrategias combinadas para la seleccién de sus activos, el volumen monetario
de activos gestionados se asigna a aquella estrategia que se considera de mayor calidad, no figurando
en las que se consideran menos complejas, para evitar dobles o multiples conteos. Dadas las caracteris-
ticas de este estudio, con reducido tamafio muestral, y con el fin de ofrecer los datos que mejor expliquen
la realidad de las organizaciones encuestadas, en la tabla 3 se ofrecen las respuestas recibidas por todas
las entidades. Los valores de los activos ASG se recogen en millones de ddlares y en negrita, aquellas
estrategias que se consideran mas avanzadas y sobre las que se repercutiria el peso de la inversion
siguiendo la metodologia definida. El dato de total de activos gestionados se ofrece como referencia,
dado que el sumatorio de los activos gestionados por estrategia no coincidira con el total de activos ASG
gestionados, al no aplicar la metodologia indicada.

Colombia | Colombia

‘ Peru

] 2 Chile Uruguay
(Teorfar'n ﬁﬁ)ﬁggvdoestfssg 11430 | 197386 | 5893 | 359239 | 529208 | 24930

Activos ASG
Exclusiones 0,0 19738,6 589,3 359239 0,0 0,0
Screening basado en normas 1143,0 0,0 589,3 0,0 0,0 0,0
Integracion ASG 1143,0 4430,9 589,3 20391,1 | 52920,8 2493,0
Best-in-class 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Engagement 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Voting 0,0 1657,3 0,0 6345,5 0,0 0,0
Inversion de impacto 0,0 1451 6,7 51,0 0,0 0,0

Tabla 3. Resumen de las respuestas recibidas sobre el reparto por estrategias de los activos ASG. En negrita, aquellas
estrategias que se consideran de mayor calidad. Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

A'la vista de estos resultados, la entidad mexicana combina el screening basado en normas, posiblemen-
te en un primer analisis, al que aplica criterios de integracion ASG para la seleccion de sus activos. La
organizacion de Per, aplica una exclusion negativa a toda su cartera, y sobre esta base realiza una selec-
cion usando integracion ASG, con voting e inversion de impacto. Las dos entidades colombianas parten
de aplicar a toda su cartera una exclusion minima, sobre la que realizan integracion ASG, en combinacion
con sreening basado en normas e inversion de impacto, en la primera, y voting e inversion de impacto, en
la segunda. Las respuestas de Chile y Uruguay indican que su Unica estrategia de inversion es la integra-
cion ASG. La mayoria de las entidades encuestadas utilizan combinaciones de estrategias de seleccion.

En términos generales destaca que ninguna de las entidades consultadas, cuenta con activos gestio-
nados bajo best-in-class y engagement. Esto puede deberse a la dificultad de aplicarlas dada la falta de
informacién sobre los aspectos ASG de las entidades en las que se invierte. Las exclusiones y el scree-
ning basado en normas se utilizan para hacer un cribado previo en muchas entidades pero, debido a la
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dificultad citada, estos filtrados son muy elementales, basados en normas muy comunes o en sectores
ampliamente excluidos como las armas, la pornografia o el juego. Destaca la integracion ASG como prin-
cipal estrategia, utilizada por todas las entidades encuestadas y siendo la Unica aplicada por dos de ellas.
No en vano, cuando se pregunta a los encuestados sobre la estrategia que consideran mas importante
para sus clientes, cuatro de las entidades coinciden en colocar la integracion ASG como la primera, salvo
la entidad de México, que la considera en segundo lugar por debajo de la inversion de impacto y una de
las colombianas, que la coloca por debajo de las exclusiones.

La inversién de impacto (tabla 4), aunque con muy pocos fondos, se realiza en las entidades encuesta-
das de Perd y Colombia. Las tres cuentan con bonos verdes y sociales, siendo un buen indicador sobre
el potencial de este tipo de inversion en la region.

Colombia | Colombia

Inversion de impacto México Peru ] 2 Chile Uruguay
Fondos de inversion NO NO Sl NO NO NO
Inversion en microfinanzas NO NO NO Sl NO NO
Bonos verdes NO Sl Sl Sl NO NO
Bonos sociales NO Sl Sl Sl NO NO
Bonos de impacto social NO NO NO Sl NO NO
0oDS NO Sl NO NO NO NO

Tabla 4. Resumen de las respuestas recibidas a los tipos de inversion de impacto por entidad.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

En esta adaptacion del formulario Spainsif a LatAm, se ha afadido especificamente una pregunta en la
que los encuestados puedan explicar brevemente la estrategia ASG que sigue su organizacion con el fin
de arrojar luz sobre la gestion ASG que realizan. A continuacion, se recogen los testimonios recibidos:

“‘Contamos con una Politica de Inversion Responsable para el Negocio Mandatorio con el propdsito
de acotar la aplicacion de dicha politica marco a la realidad del negocio. Como complemento, se
han desarrollado una serie de herramientas de andlisis ASG para diversar partes del portafolio.
Actualmente hemos adoptado el enfoque de integracion ASG, dadas las caracteristicas del
Sistema Privado de Pensiones Peruano y las particularidades del universo de activos invertible en
Latinoameérica. Algunas de las herramientas constan de cuestionarios ASG y matrices de scoring
para inversiones directas en emisores corporativos, listas de paises restringidos para inversiones en
deuda soberana y cuestionarios para fondos mutuos.”

Gestor de Activos - Peru
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‘Conscientes de la existencia de los desafios propios del proceso y estilo de inversion que conllevan
las diferentes clases de activo y negocios, nos hemos comprometido a incorporar criterios
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en la revision de oportunidades de inversion en
todos los portafolios administrados, de tal manera que puedan preverse y gestionarse os riesgos y
oportunidades que inciden en el cumplimiento del deber fiduciario.

La Politica de Inversiones Responsables se basa en la identificacion de sectores y/o practicas que
son consideradas controversiales para el negocio, en linea con el deber fiduciario que se debe cumplir.
De igual manera, establece los lineamientos de exclusion; situaciones de andlisis de controversias
que incluye aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo; y el marco para la inclusion de
los criterios ASG dentro de las metodologias de asignacion de cupos.

En cuanto a la cobertura, la politica de inversiones responsables contempla dos mecanismos a través
de los cuales se realizan los respectivos andlisis en materia de ASG, los cuales se aplican a todos los
activos o a los emisores o gestores como se indica a continuacion:

« Politica de exclusiones y controversias, fundamentada en la creacion de una lista restrictiva
de sectores o practicas en los que determinamos no tener exposicion directa, y sectores o
practicas que constituyen una controversia y que por ende es necesario realizar un mayor
andlisis con el fin de determinar si se excluye o si se contintia con la inversion con planes de
accion especificos y sequimiento periddico.

* Metodologias de evaluacion individual de criterios ASG para emisores y gestores. El resultado
de este analisis es tenido en cuenta dentro de la metodologia de asignacion de cupo, por lo
que se afecta la calificacion del emisor o del gestor y, por consiguiente la exposicion maxima
al mismo.

Es importante tener en cuenta que el enfoque de la politica de exclusiones se basa en las inversiones
directas en cualquier tipo de activo, mientras que las metodologias de evaluacion individual, cubren
todas las oportunidades de inversidn, por lo que los criterios ASG se validan independientemente del
tipo activo dentro de la organizacion.

Por otro lado, el proceso de inversiones cuenta con el apoyo de la Direccion de Asuntos Legales
Financieros y Gobierno Corporativo, para el desarrollo del analisis del Cddigo Pais y prdcticas de
buen gobierno de cada uno de los emisores, con base en los criterios discrecionales establecidos por
nuestra entidad. Cabe resaltar que los resultados derivados de dicha evaluacion afectan directamente
la exposicion a la oportunidad de inversion a evaluar.

Finalmente, actuando en representacion de los Fondos que administramos, ejercemos activamente
los derechos politicos que corresponden a estos, asistiendo a las diferentes instancias donde se
someten propuestas para la aprobacion de los diferentes inversionistas y manifestando su sentido
del voto segun lo considere. De igual manera, y previo a la toma de decisiones, se realizan derechos
de inspeccion o andlisis similares.”

Propietaria de activos - Colombia
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‘Hemos incrementado el uso de vehiculos de inversion con exposicion a factores ASG, asi como
inclusion de estos factores en los procesos de debida diligencia y seleccidn de managers, en cada
asset class.”

Propietaria de activos - Colombia

‘Buscamos incorporar el concepto de inversion responsable con una mirada de largo plazo,
considerando invertir en empresas que cuenten con un conjunto de buenas practicas que, ademas,
sean perdurables en el tiempo. Para esto, se definid en la Politica de Inversiones Responsables la
relevancia de los factores ASG en nuestro anélisis de riesgos y oportunidades, con el objetivo de
buscar un adecuado perfil de riesgo retorno de las inversiones de los fondos.”

Propietaria de activos - Chile

‘La principal estrategia es la integracion de factores ASG en la toma de decisiones de inversion bajo
los Principios de Inversion Responsable (PRI)."

Propietaria de activos - Uruguay

Cuando se pregunta a los encuestados sobre las tematicas que incluyen en sus estrategias en relacion
con el desarrollo sostenible y el cambio climatico destacan, por encima de lo demas, los Objetivos
de Desarrollo Sostenible; todas las entidades encuestadas, salvo la uruguaya, que solo contempla la
inversion en energias renovables, integran los ODS en sus estrategias. Estos objetivos recopilan alguna
de las inquietudes de las sociedades de América Latina, muy afectadas por problemas como el hambre,
la educacion o la igualdad de género. Por ello, es frecuente encontrar entidades alineadas con ellos.
Destacan las entidades mexicana y chilena que integran todas las tematicas en sus estrategias, siendo
las Unicas que tratan el Acuerdo de Parfs, el engagement y voto sobre cuestiones relacionadas con el
cambio climatico vy la desinversion en combustibles fésiles (carbon). Estas respuestas pueden deberse
a un mayor conocimiento y concienciacion de los problemas ambientales en estos paises por encima de
los otros encuestados.

Enlatabla 5 serecogen las principales caracteristicas del analisis y gestion ASG dentro de las compafias.
Destaca que para el analisis ASG ninguna entidad cuenta con personal dedicado a tiempo completo y
para la gestion solo lo tiene la entidad mexicana. Respecto a la principal fuente de informacién ASG,
destacan las agencias de rating ASG y las recabadas in house.

Conrespecto a la percepcion del mercado latinoamericano sobre la evolucion que va a seguir la inversion
responsable en la region, los encuestados parecen optimistas. A la pregunta ;,Cual cree que es el
crecimiento esperado de la ISR en 20207 los encuestados de México y Perl creen que se estancara,
mientras que los de Chile, Uruguay y una de las de Colombia esperan un crecimiento del 15%. La otra
entidad colombiana es mas optimista y espera un crecimiento mayor del 30%.
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llustracion 8. Principales temas de gestion ambiental y climatica incorporados por las entidades encuestadas.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Numero de personas dedicadas al analisis ASG

México Peru Colombia 1 | Colombia 2 Chile Uruguay
A tiempo completo 0 0 0 0 0 0

A tiempo parcial 1 6 1 5 4 2

Numero de personas dedicadas a la gestion de productos ASG

México Peru Colombia 1 | Colombia 2 Chile Uruguay
A tiempo completo 1 0 0 0 0 0
A tiempo parcial 0 0 1 2 0 2

¢Cual es su principal fuente de informacion ASG?

México Peru Colombia 1 | Colombia 2 Chile Uruguay
Agencias de rating ASG NO Sl Sl Sl Sl NO
Recabada in house NO Sl NO Sl NO Sl
Recabada in house por el 3| NO NO NO 3| NO

equipo ASG

Tabla 5. Resumen de las respuestas recibidas sobre el analisis y la gestion ASG en la entidad.
Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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Respecto a cual creen que serd el crecimiento esperado de la ISR en los proximos tres afios, todos los
encuestados concluyen en que sera positivo. Las respuestas de Chile y Uruguay esperan un crecimiento
de al menos el 156%, México, Perd y una de las repuestas colombianas esperan un crecimiento del 30% o
superior y la restante un crecimiento por encima del 50%.

Sobre los factores clave de la demanda ISR en los préximos tres afios, destaca la demanda de los
inversores institucionales, por encima de otras como la legislacion o la demanda de inversores privados.

Ademas, dentro del cuestionario, se recoge una pregunta a desarrollar en la que pueden ampliar la
informacién sobre su vision de la inversion sostenible en los proximos afios. A continuacion se recogen
las respuestas recibidas:

‘Estamos dando mayor impulso a generar impactos positivos sociales y medioambientales en las
inversiones y en mejorar la gobernanza de las empresas en las que se invierte de manera directa o0 a
través de Fondos de Inversion. Somos pioneros en la creacion de un Fondo especializado en Inversion
de Impacto que estara enfocado en 8 sectores clave que son Inclusidn Financiera, Salud, Educacion,
Apoyo a Micro, Pequefias y medianas Empresas, Energias Limpias, Edificaciones verdes, Agricultura
y ganaderia Sustentable e Infraestructura Medioambiental.”

Firma de inversion especializada - México

‘Consideramos que el enfoque de integracion ASG es el mas adecuado para organizaciones o
gestores de activos en Latinoameérica. La proliferacion de la inversion responsable dependera en gran
medida del esfuerzo coordinado de las instituciones financieras, la requlacion y el mismo interés de
los inversionistas."

Propietaria de activos - Peru

“Consideramos sera un tema que tomara cada vez mas relevancia, pero se implementara con lentitud
mientras el mercado no ofrezca productos/vehiculos que tengan exposicion a dichas tematicas.”

Propietaria de activos - Colombia

‘Creemos que es relevante para incorporar una mirada de largo plazo y evaluar la sustentabilidad
de los negocios y compafiias en que se invierte. Como administradores de activos para terceros, es
clave que la ISR tenga una base en criterios de negocio (rentabilidad) para que se mantenga como
una alternativa relevante en el tiempo.”

Propietaria de activos - Chile

“

s un tema que cobrara especial relevancia en los proximos afos.”

Propietaria de activos - Uruguay
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‘Cuando pensamos en sostenibilidad, debemos pensar en Futuro, y para permanecer en el largo plazo
y cumplir con nuestro propdsito debemos tomar decisiones de una manera responsable articulando
de forma equilibrada la gestion del negocio, el impacto social y el cuidado del medio ambiente. Un
camino para lograr esto es a través de la incorporacion de los aspectos ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG) en la gestion de las inversiones, con el objetivo de proteger el ahorro
de nuestros clientes y el retorno de los accionistas en el largo plazo logrando beneficios de forma
sostenible. Como administradores de una parte importante del patrimonio de los colombianos,
debemos procurar que las oportunidades en las que invertimos sean al mismo tiempo responsables
con estos factores y que generen el valor esperado. En los ultimos afios se ha visto como grandes
empresas a nivel local e internacional han tenido un detrimento patrimonial producto de eventos de
riesgo reputacional basados en practicas no adecuadas o indebidas alrededor de estas dimensiones.
Es por eso que cobra relevancia nuestro rol dentro la sociedad.

Las inversiones responsables corresponden a una cuestion que ha estado en la agenda de muchos
inversionistas institucionales desde hace varios afios, sin embargo, recientemente se ha hecho mas
evidente la necesidad de incorporar estos aspectos dentro del ADN de las organizaciones, procurando
asi desarrollar un proceso de inversiones mucho mds robusto y con compromisos claros frente
a las distintas partes de interés. De igual manera, teniendo en cuenta la coyuntura actual, se han
identificado varias consideraciones para tener en cuenta, tales como:

i) las empresas deben estar mejor preparadas para enfrentar interrupciones, ya sean los impactos
econdmicos o sociales de las pandemias o el cambio climatico repentino. En este punto jugamos
un papel relevante como inversionistas institucionales y el relacionamiento activo con los emisores
en donde tenemos inversiones;

ii) aceleracidn de la integracion de la sostenibilidad. Si bien ya llevamos un camino recorrido, buscamos
siempre mejorar el estandar en la integracion de criterios ESG dentro de nuestros procesos de
inversion;,

iii) planes mas activos de engagement. Aunque en el momento no tenemos una politica formal frente
a este tema, estamos en el desarrollo de la misma, no obstante, tenemos comunicacion directa y
activa con emisores y gestores con el fin de garantizar que sus prdcticas se encuentren en linea
con los objetivos de nuestras inversiones;

iv) enfoque en inversiones sostenibles que han demostrado ser mas resistentes (menor volatilidad,
menor desempefio negativo): buscaremos cada vez mas tener mayor exposicion a este tipo de
inversiones con el fin de tratar de preservar el valor de las mismas y cumplir con los objetivos de
largo plazo de nuestros afiliados;

v) oportunidad para ofrecer productos que maximicen impacto social y minimicen impacto ambiental.
Este es un frente en donde vemos a muchos jugadores claves de mercado generando cada vez
mads una mayor oferta de productos y servicios.”

Propietaria de activos - Colombia
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CONCLUSIONES

Al tratarse de una primera aproximacion al mercado de América Latina, y dado el reducido tamafio mues-
tral, no serfa prudente sacar conclusiones aplicables a la realidad del total de la inversion sostenible en
la region. Pero, en base al estudio realizado, se pueden extraer algunos indicios que ayuden a asentar las
bases para el seguimiento en los proximos afios de la evolucion del mercado.

En este estudio se han monitorizado un total de 313.260 millones de doélares de los cuales 200.451
provienen de los datos de 18 entidades reportados por PRIy 112.809 millones de ddélares de las seis
respuestas de signatarios de PRI al cuestionario Spainsif adaptado a LatAm, en cinco paises distintos.
La totalidad de estos activos esta gestionada bajo alguna estrategia ASG.

La actividad de la Inversion Sostenible en América Latina, excluyendo Brasil, se centra en cuatro paises
principalmente: Chile, Colombia, México y Pert, donde se concentran los inversores institucionales mas
grandes de laregion, los fondos privados de pensiones. El mercado se encuentra en una etapa temprana,
pero con alto grado de interés en la aplicacion de criterios ambientales, sociales y de buen gobierno a las
inversiones e implicado en iniciativas como PRI.

Con respecto a la relacion de gestion ASG pasiva y activa, el reparto por paises es desigual, pero predo-
mina la estrategia ASG activa muy por encima de la pasiva.

Las seis entidades encuestadas cuentan con politica definida de integracion ASG, una estrategia consi-
derada en los mercados europeos como de las de mayor calidad a la hora de afrontar la inversion res-
ponsable. Este hecho puede deberse, ademas de al compromiso que tiene LatAm con la sostenibilidad,
a que cuando llegd la inversion sostenible a esta regién ya se encontraba en un nivel de madurez alto
como para que los interesados en ella pudieran aplicar las mejores estrategias posibles, y a la labor de
comunicacion y divulgacion realizada por PRI.

En términos generales destaca que ninguna de las entidades consultadas tiene politicas de best-in-class
y engagement. Esto puede deberse a la dificultad de aplicarlas dada la falta de informacién sobre los as-
pectos ASG de las entidades en las que se invierte. Las exclusiones y el screening basado en normas se
utilizan para hacer un cribado previo en muchas entidades pero, debido al mismo motivo, estos filtrados
son muy elementales, basados en normas muy comunes o en sectores ampliamente excluidos como las
armas, la pornografia o el juego. La inversion de impacto, aunque con muy pocos fondos, se realiza en
las entidades encuestadas de Pert y Colombia, donde destacan los bonos verdes y sociales, siendo un
buen indicador sobre el potencial de este tipo de inversion en la region.

Cuando se pregunta a los encuestados sobre las tematicas que incluyen en sus estrategias en relacion
con el desarrollo sostenible y el cambio climatico, destacan, por encima de lo demas, los Objetivos de
Desarrollo Sostenible. Estos objetivos recopilan alguna de las inquietudes de las sociedades de América
Latina, muy afectadas por problemas como el hambre, la educacion o la igualdad de género. Por ello, es
frecuente encontrar entidades alineadas con ellos.
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Respecto a cual creen que serd el crecimiento esperado de la ISR en los proximos tres afios todos los en-
cuestados concluyen en que sera positivo. Y como factores clave destacan la demanda de los inversores
institucionales, por encima de otras como la legislacion o la demanda de inversores privados.
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https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-expert-group_en

Foro europeo de inversion sostenible y responsable (Eurosif)
http://www.eurosif.org

Global Sustainable Investment Alliance
http://www.gsi-alliance.org/
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https://www.cnmv.es/portal/home.aspx

Asociacion de Instituciones de Inversidn Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO)
http://www.inverco.es/

Principales elementos del Acuerdo de Paris

https://www.mapama.gob.es/es/cambio-climatico/temas/el-proceso-internacional-de-lucha-contra-el-
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Objetivos de Desarrollo Sostenible
http://www.undp.org/content/undp/es/home/sustainable-development-goals.htm!
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CREDITOS

Spainsif es una asociacion sin animo de lucro constituida por entidades intere-
sadas en promover la Inversion Sostenible y Responsable en Espafia, creando
una plataforma en la que se integran entidades financieras, entidades gesto-
ras, proveedores de servicios ISR, organizaciones sin animo de lucro vincula-
das a la ISR y sindicatos, compuesta actualmente por 88 asociados.

La asociacion pretende ser una plataforma de encuentro y de referencia para
generar y difundir conocimiento sobre la Inversion Sostenible y Responsable
(ISR) asi como concienciar e impulsar cambios en los procesos de inversion
en la comunidad inversora, las Administraciones Publicas, las empresas y la
ciudadania en general.

Este estudio ha sido financiado por Bankia y Edmond de Rothschild Asset Ma-
nagement y realizado por el departamento de andlisis y estudios de Spainsif.

Las entidades que han colaborado con la aportacion de informacién y que han
permitido ser listadas en el presente estudio han sido:

Andbank Wealth Management, Arcano Partners, AXA Investment Managers,
BBVA Asset Management S.G.I.I1.C., S.A, BlackRock, Inc., Candriam, Caser Pen-
siones, Comisiones Obreras (CCO0), Edmond de Rothschild Asset Manage-
ment, Erste Asset Management GmbH, Eurocapital Wealth Management EAF,
Fineco, Fondo de Pensiones de Empleados de BBVA, Fondo de Pensiones de
Empleados de Telefénica, Fundacion Anesvad, Gestion de Prevision y Pensio-
nes E.G.F.P, S.A, Groupama Asset Management, Grupo Caja de Ingenieros,
Grupo Cooperativo Cajamar, Ibercaja Pension, La Financiéere de I'Echiquier, NN
Investment Partners, Nordea Asset Management, Pensions Caixa 30, F.P, Pic-
tet Asset Management, Plan de Pensiones Asociado de la Union General de
Trabajadores, Santander Asset Management y Seguros RGA.

Supervisor del Proyecto:

Dr. Francisco Javier Garayoa Arruti

90 | spaisif






spainsif




