NOTA DE ANALISIS: ISR, BASES Y TENDENCIA
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sociales y de gobernanza empresarial (ASG), con el fin de generar rendimientos competitivos en el largo
plazo junto con un impacto social positivo. En esta misma linea existen otros activos de inversién algo
menos conocidos, los solidarios, los cuales destinan parte de sus comisiones a obras sociales. En Aspain
11 Family Office fuimos pioneros del sector en cuanto a esta materia de inversién, creando el primer
vehiculo de inversion ético-solidario de Espafia, donde cada afo, se realizaban donaciones con la
rentabilidad obtenida para fomentar el desarrollo de pueblos desfavorecidos en el tercer mundo. En el
siguiente informe, abordaremos la actualidad del universo de la inversién ético-sostenible, sus bases, la
tendencia esperada en los préximos afios, y su potencial de inversién.
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politicos y otros sectores interesados. En 2014, publicaria su “Quinto” informe de evaluacién, en donde
a diferencia de los anteriores, se pondria un mayor énfasis en los efectos socioeconémicos del cambio

climdtico y sus implicaciones para el desarrollo y gestién de riesgos. Este escrito, marcaria un hito
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importante significando la hoja de ruta para los préximos afos en relacién al plan de accién sobre

finanzas sostenibles.
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juridicamente vinculante sobre el cambio climético.

Al afio siguiente, en 2016, la Comisién Europea (CE) creé el “Grupo de expertos de alto nivel sobre
finanzas sostenibles” (HLEG por sus siglas en inglés), compuesto por veinte expertos procedentes de la
sociedad civil, el sector financiero, el mundo académico y observadores de instituciones europeas e
internacionales, con el objetivo de recomendar a la CE la mejor forma de integrar la sostenibilidad en la
politica financiera de la UE. Este grupo, publicaria su informe final en 2018, el cual fue utilizado por la
CE para elaborar el “Plan de Accién: Financiar el crecimiento sostenible”. El Plan de accién forma parte
de los esfuerzos de la Unién de Mercados de Capitales (UMC) por conectar las finanzas con las
necesidades especificas de la economia europea en beneficio del planeta y de la sociedad. Una de las
medidas mdés acuciantes de este plan era la creacién de un sistema de clasificacion de actividades
sostenibles comin para toda la UE. Es decir, establecer una taxonomia europea que definiera la
sostenibilidad en Europa, que fuera lo suficientemente ambiciosa y transparente e, incluso, que se
convirtiera en un referente a escala internacional, solucionando asi el problema de la multiplicidad de

taxonomias o de definiciones sostenibles.

Para ello, con el fin de seguir trabajando en los criterios técnicos de seleccién y determinar si las
actividades contribuyen sustancialmente a uno o varios objetivos sostenibles, la CE credé otro grupo
técnico de expertos (TEG, por sus siglas en inglés) en 2018. El resultado final se plasmé en marzo de
2020 a través de un informe final de taxonomia. Esta, detalla qué actividades econémicas y bajo qué
criterios pueden considerarse sostenibles desde un punto de vista medioambiental, todo alineado con el

compromiso de Europa de alcanzar emisiones netas cero en 2050 y mitigar el cambio climdtico (mantener
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el aumento de la temperatura media mundial por debajo de los 2°C e intentar limitarlo a 1,5°C respecto
de los niveles preindustriales, “Acuerdos de Paris”). Se otorga criterios de sostenibilidad para un total de
70 actividades econémicas en sectores que generan mds del 93% de las emisiones del viejo continente,

diferenciando tres categorias:

1. Actividades bajas en carbono: actividades que no producen emisiones o lo hacen en niveles muy bajos,
como una compafia de energia renovable.

2. Actividades de ftransicién: actividades para las que no existe una alternativa econémica o
tecnolégicamente viable con bajas emisiones de carbono, pero apoyan a la transicién ecolégica mediante
la reduccién progresiva de emisiones de gases de efecto invernadero. Como por ejemplo la produccién
avanzada de cemento con una emisién inferior a un umbral concreto de CO2 por tonelada.

3. Actividades facilitadoras: aquellas que hacen posible que otras actividades puedan realizar una
contribucién sustancial a uno o varios de los objetivos medioambientales, como la fabricacién de turbinas

edlicas.

En virtud de este reglamento sobre taxonomia, tanto inversores como empresas deberdn informar sobre
el desempefo medioambiental de las actividades en las que invierten. En definitiva, estamos ante un
punto de inflexién en la historia de la inversién sostenible, con una nueva herramienta que permitird trazar
una trayectoria clara para la inversiéon hacia actividades con bajas emisiones de carbono. Junto a esto,
antes de publicar el informe final sobre taxonomia, en enero de 2020, se establecié el “Plan de Inversiones
para el Pacto Verde Europeo”, con el objetivo de movilizar 1 billén de euros en inversiones sostenibles en
los proximos diez afos. Ademds, la Unién Europa acordé destinar aproximadamente el 30% de los 750
mil millones correspondientes al fondo de recuperacién Next Generationy de los 1,07 billones de euros
presupuestados para 2021-2027 a la asignaciéon de proyectos “verdes”. Todos estos hitos, fomentardn

sin duda unos vientos de cola favorables para la inversién sostenible en Europa.

Por el lado de Estados Unidos, la llegada de Biden al poder, supone la vuelta de la conciencia por el
cambio climdtico por parte del pafs norteamericano. Asi lo mostré en su primer dia al cargo, firmando
un decreto para revertir la decisién de Donald Trump tomada en 2017 de abandonar el acuerdo climdtico
alcanzado en Paris. Recordemos que Estados Unidos fue el primer y Unico pais que se retiré del acuerdo,
con su salida oficial a finales de 2020. Junto a esto, Biden mantiene una propuesta en su programa

politico de “justicia climética y ambiental”, con una inversiéon federal de 1,7 billones de délares durante
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los proximos diez afios, y que pretende aprovechar inversiones adicionales estatales, locales y del sector

privado, con el objetivo de conseguir mds de 5 billones de délares.

Con todo, hay que tener en cuenta que solo podemos hablar del comienzo de una unificacién por el
lado del criterio medioambiental a la hora de definir una inversién, quedando los criterios sociales y de
gobernanza sin una clasificacién comdn aceptada. Los criterios sociales buscan, entre ofros objetivos,
reducir la desigualdad a través de la inclusiéon de los colectivos mds desfavorecidos. Los de gobernanza,

se refieren a cuestiones de gobierno corporativo de la empresa, a la calidad de la gestién y a su cultura.

Teniendo en cuenta todo esto, veremos la diferencia en el comportamiento de un indice de renta variable
mundial como es el MSCI ACWI Index y su homdlogo sostenible, el MSCI ACWI Sustainable Impact Index.
El primero estd disefiado para representar el rendimiento de un conjunto de valores de gran y mediana
capitalizacién (mds de 3.000), cubriendo 23 mercados desarrollados y 27 emergentes, y 11 sectores. El
segundo, identifica dentro del primero empresas que generan al menos el 50% de sus ventas a partir de
uno o mds de los 17 objetivos de desarrollo sostenible (ODS), manteniendo unos esténdares minimos

medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG).

MSCIACWI vs MSCI ACW Sustainable Lo cierto es que hasta 2020, el comportamiento de

ambos indices ha sido muy similar. Sin embargo, se
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Con todo, el MSCI ACWI Sustainable Impact muestra una rentabilidad anualizada a 3 afos del 20,21%
y del 17,20% a 5 afos, frente al 13,76% y 16,35% ofrecido por un ETF de distribucién del S&P 500.
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Uno de los productos que podemos usar para aprovecharnos de esta tendencia y que justamente replica
a este indice, es el iShares MSCI Global Impact ETF. Fue lanzado en abril del 2016, cuenta actualmente
con 139 valores en cartera y una comisién de gestion del 0,49%.

Sus 10 mayores posiciones suponen un peso aproximado del 37%, por lo que no nos sugiere una alta
concentracién. En cuanto a distribuciéon geogrdfica, el activo presenta una cartera muy diversificada
abarcando las tres actuales grandes zonas econémicas, Estados Unidos, Europa desarrollada y Asia
Pacifico. Sectorialmente sobrepondera sectores defensivos como consumo bdsico y salud, junto con

sectores mds ciclicos como pueden ser industriales y materiales.

10 Mayores posiciones Distribucién geogrdfica Distribucién sectorial
Nombre Peso (%) Pafs Peso (%) Sectores Peso (%)
JOHNSON MATTHEY PLC 4,28 Estados Unidos 24,51 Productos bdsicos de consumo 20,5
UMICORE SA 4,27 Japén 13,54 Cuidado de la Salud 20,34
ASTRAZENECA PLC 3,84 Reino Unid 17 91 nd > 19 53
EAST JAPAN RAILWAY 3,7 gl e : n UST.”G e :
ALSTOM SA 3,62 China 8,65 Materiales 12,77
KIMBERLY CLARK CORP 3,61 Francia 7,86 Inmobiliario 8,83
VESTAS WIND SYSTEMS 3,44 Dinamarca 7,35 Consumo discrecional 7,76
WH GROUP LTD 3,39 Bélgica 5,03 Servicios 5,05
TESLA INC 3,39 Hong Kong 4,11 Tecnologia de la Informacién 2,97
AMOEN INC 3,37 Suecia 2,82 Comunicacién 1,74
367 Al i 2,31 Liquid 0,51
Fuente: Blackrock emania d 1quidez 4
Canadé 2,27 Fuente: Blackrock
Taiwdn 1,74

Fuente: Blackrock

Recapitulando, podriamos decir que los criterios socialmente responsables generan cada vez mds
conciencia social y conducen a que cada vez mds inversores canalicen parte de su ahorro a esta temdtica.
Segun la “XI Encuesta a gestoras de fondos” realizada por Inverco, casi 8 de cada 10 entidades han
implementado cambios para adaptarse a la normativa ESG. La implementacion del reglamento con
respecto a la utilizacién de una taxonomia comdn supone un pilar fundamental para una evolucién de
calidad y basada en la confianza. Aunque esta nota no debe tomarse como una recomendacién de
inversién, el crecimiento de la inversion socialmente responsable es un hecho, y sin duda puede ser un

ingrediente crucial para conseguir un mundo mds responsable donde vivir.

Diego Morales Gutiérrez, CEFA
Departamento de Inversiones
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