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1. Introduccion

Algunos gestores e inversores siempre han in-
corporado la inversion sostenible en sus deci-
siones de inversion, pero, en los ultimos anos,
el uso de inversiones conscientes de los facto-
res ESG se haincrementado notablemente.

Los criterios ESG se han convertido en un nue-
vo método para cuantificar el riesgo financiero,
sin embargo, las calificaciones entre las dife-
rentes agencias proveedoras de rating ESG va-
rian significativamente. Esta baja correlacion
puede ser problematica paralos agentes finan-
cieros que intentan o estan obligados a maxi-
mizar la calificacion ESG de su cartera. Por lo
tanto, el mercado de la calificacion ESG nece-
sita un marco para una calificacion coherente.

Asimismo, en los ultimos anos, muchos arti-
culos, tanto del mundo académico como de la
industria financiera, han examinado la relacion
entre los criterios ESG y la rentabilidad para el
inversor.

La inversion ambiental, social y de buena go-
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bernanzaesuntérminoamplio con muchos en-
foques que dependen del objetivo de la inver-
sion. Por un lado, hay personas que utilizan la
inversion ESG para mejorar el binomio riesgo/
rendimiento de su cartera. Por otro lado, hay
otras que buscan alinear su inversion con sus
normas y creencias. Y, por ultimo, existen in-
versores de impacto, es decir, inversores que
utilizan su capital para provocar cambios con
fines sociales y medioambientales.

La necesidad del marco para una calificacion
ESG coherente para integrar los criterios ESG
en las carteras, y la necesidad de definir una
metodologia basada en estrategias de inver-
sion sostenible para construir carteras ESG
y analizar el rendimiento y el riesgo de éstas,
conduce al objetivo principal de este traba-
jo, responder a las preguntas: ;Como se pue-
den utilizar los datos disponibles actualmente
para construir una puntuacion ESG coherente?
;Como se pueden integrar los criterios ESG en
la gestion de carterasy qué conlleva hacerlo?

En el presente documento se abordan las pre-
guntasy el objetivo de investigacion.
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2. Integracion de criterios ESG en la

gestion de carteras

En este trabajo se propone un caso de uso
de los datos disponibles actualmente para
construir una puntuacion ESG coherente y ana-
lizar que conlleva integrar los criterios ESG en
la gestion de carteras. Enconcreto, para enten-
der y aplicar estrategias de inversién sosteni-
ble parala construccion de dos carteras ESGy
definir una metodologia para ordenar de mejor
a peor las companias, se ha analizado un indi-
ce, en particular el Euro Stoxx 50, en terminos
ESG.

Para ello, se ha programado con Excel y con el
software libre r'y Rstudio?.

Este proceso ha consistido, como se ha avan-
zado, en primer lugar, en analizar el indice Euro
Stoxx b0. Para ello, se ha estudiado su com-
posicion en funcion de la ponderacion de cada
valor, sus inversiones por paises, sectores e in-

dustrias, y, finalmente, se ha analizado también
el impacto material ESG de las industrias en
las que invierte el indice mediante el SASB
Materiality Map®.

En segundo lugar, con el fin de estandarizar
las metodologias que usa cada proveedor de
rating ESG, se ha homogeneizado en base 10
las puntuaciones mas recientes de las agen-
cias de rating ESG mas importantes: MSCI,
Vigeo Eiris, S&P, Sustainalytics y Bloomberg;
y, para cada activo, se ha realizado una media
de las puntuaciones. Asi se ha obtenido una
calificacion ESG mas asertiva.

En tercer lugar, en funcion de las ponderacio-
nes, se han ordenado los 50 activos del indice

1 r. https://www.r-project.org/

2 Rstudio. https://posit.co/download/rstudio-desktop/

3SASB Standards, Materiality Map, Value Reporting Foundation. https://sasb.
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Euro Stoxx 50, y de los 10 sectores a los cuales
pertenecen, se han seleccionado dos activos
de cada sector, uno con la mejor valoraciony el
otroconlapeor. Asise han seleccionado 20 ac-
tivos para la composicion de dos carteras.

Tras la seleccion de los 20 activos, se han com-
probado dos aspectos. En primer lugar, que
todas las empresas dispusieran de datos refe-
rentes a los precios de cierre con frecuencia
diaria en un periodo de cinco anos. En segun-
do lugar, que los diez activos, uno de cada
sector, con mejores puntuaciones en términos
ESG no se encuentran en la lista de exclusio-
nes:

+ No se aceptan companias armamentisticas,
que comercializan tabaco y alcohol, ni que
promueven apuestas de dinero.

« Tampoco se aceptan companias gue no cum-
plen con los Principios del Pacto Mundial de
las Naciones Unidas segun MSCI ESG Rese-
arch*, esdecir, que estan etiquetadas como:

- Fail— companias que estan implicadas en
casos de una o mas controversias en las
cuales hay alegaciones creibles de que la
compania o sus gestores infringen seria-
mente las normas globales.

- Watch List — companias que estan im-
plicadas en casos de una o0 mas contro-
versias que necesitan de un seguimiento
continuo, pero que no constituyen una
infraccion importante de las normas
mundiales con la informacion disponible
alafecha.

Al coger dos activos de cada uno de los 10 sec-
tores que componen elindice Euro Stoxx 50, se
podria pensar que se han seleccionado 20 ac-
tivos para la composicion de dos carteras ESG

4 MSCI ESG Research, MSCI ESG Controversies and Global Norms Methodo-
logy, Junio de 2024. https://www.msci.com/documents/1296102/14524248/
ESG-Research-Controversies-Methodology.pdf/b0a2bb88-2360-1728-b70e-

ifrs.org/standards/download/
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“diversificadas”. No obstante, al analizar los co-
eficientes de correlacion de las matrices de co-
rrelacion de los activos del Euro Stoxx 50 que
componen las carteras mejor y peor valoradas
entérminos ESG, se observa que son positivos,
lo que implica que estos activos se mueven
en la misma direccion y, por tanto, segun Mar-
kowitz, las carteras estan poco diversificadas.

El siguiente paso, una vez seleccionados los
activos que componen ambas carteras, es
asignar los pesos de los activos de cada carte-
ra paraobtener las carteras ¢ptimas de minima
varianza mediante el modelo de Markowitz.

De esta manera se ha obtenido que el portafo-
lio de minima varianza mejor valorado en ter-
minos ESG proporciona una mayor rentabilidad
asumiendo un menor riesgo.

Si analizamos el Ratio de Sharpe®(suponiendo
que la tasa libre de riesgo es 0 %), de nuevo, la
cartera compuesta por los activos mejor valo-
rados en términos ESG ha tenido mas éxito, ya
que con esta se ha conseguido mas rentabili-
dad que en el caso de la cartera de minima va-
rianza peor valorada en téerminos ESG segun el
riesgo tomado.

Aunque este resultado no se puede generalizar,
es muy positivo.

Finalmente, se estima el comportamiento de
cada cartera frente al indice Euro Stoxx 50
mediante regresiones moviles con ventana
fija anual y mensual, es decir, la evolucién del
riesgo sistematico de las carteras alo largo del
tiempo.

Tras aplicar la técnica rolling regression®, se es-

5Andrés SevillaArias, Ratio de Sharpe, Economipedia. https://economipedia.
com/definiciones/ratio-de-sharpe.html

6 George Pipis, Rolling Regression and Pairs Trading in R, R bloggers,
30/01/2021.  https://www.r-bloggers.com/2021/01/rolling-regression-and-
pairs-trading-in-r
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timamas riesgo sistematico enla cartera mejor
valorada en términos ESG y mas riesgo no sis-
tematico en la peor valorada, con menos riesgo
total enla cartera ESG mejor valorada.

Esta conclusion podria implicar que la beta au-
menta a medida que mejora la puntuacion ESG
como algunos estudios demuestran, lo cual sig-
nifica que el inversionista opta por una cartera
con acciones que estan mas asociadas al
comportamiento del mercado y obtendra mas
beneficios que el mercado en caso de subida,
pero mas pérdidas en caso de caida.
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3. Conclusiones

En el trabajo se ha definido una metodologia
basada en estrategias de inversion sostenible
para construir dos carteras ESG con activos del
Euro Stoxx 50 y se ha analizado el binomio ren-
tabilidad/riesgo de las dos carteras oOptimas
de minima varianza. Una vez realizado el estu-
dio, se concluye con los resultados mas impor-
tantes obtenidos sobre el tema tratado:

A.Se han tratado de estandarizar las metodo-
logias que usa cada proveedor de rating ESG
por los problemas de heterogeneidad entre
agencias de calificacion.

Para emplear estrategias de integracion es
fundamental la informacién proporcionada
por los proveedores de ratings de sostenibi-
lidad.

Se ha observado que las metodologias y las
métricas que usa cada agencia disciernen y
las fuentes de informacion utilizadas varian
segun el proveedor. Por ello, se ha aplicado
una metodologia para obtener una califica-
cion ESG mas asertiva.

La mejor manera de mejorar la fiabilidad y el
uso de los criterios ESG es la implementa-
cion de informes estandarizados y auditorias
de ESG. La Directiva sobre informes de sos-
tenibilidad corporativa (CSRD) estd marcan-
do el camino hacia una nuevaeradedivulga-
cion corporativa: una que exige laintegracion
deinformaciénESG verificada externamente
con la divulgacion financiera. Mientras tanto,
el Reglamento sobre Divulgacién de Infor-
macion Financiera Sostenible (SFDR) impo-
ne requisitos relacionados conladivulgacion
alos participantesy asesores del mercado fi-
nanciero enla UE.
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B.Considerando el vértice de la hipérbole que
contiene las carteras eficientes ESG, es de-
cir, considerando la cartera ESG de minima
varianza, las diez empresas mejor valoradas
en términos ESG del Euro Stoxx 50 cons-
tituyen la cartera ESG de minima varianza
con mayor rentabilidad y menor riesgo que
la cartera ESG de minima varianza com-
puesta por las diez companias peor valora-
das en términos ESG de dicho indice.

Este resultado no se puede generalizar. Se
debiera sequir profundizando en el tema
para buscar posibles patrones y modelos
que justificaran si efectivamente hay una
relacion directa entre el resultado obtenido
y cualquier caso planteado. Esta es una po-
sible futura linea de trabajo que se desarrolla
en el siguiente apartado. El tema del ESG es
un tema en constante investigacion.

C.Se estima mas riesgo sistematico en la car-

tera mejor valorada en términos ESG y mas
riesgo no sistematico en la peor valorada,
con menos riesgo total enla cartera ESG me-
jor valorada.

Como tiene mucho sentido definir una ven-
tana fija para monitorizar la beta y asi de-
tectar cambios en el comportamiento de las
carteras frente al mercadoy ver como evolu-
ciona a lo largo del tiempo, se han estimado
las betas mediante la técnica de estimacién
de regresiones moviles con ventana fija que
obedece, en primer lugar, a que en el proce-
so de estimacion utiliza las betas histéricasyy,
en segundo lugar, a que no disipa la accion
de los datos atipicos ya que, al mantener
una ventana de estimacidén con el mismo
numero de datos, le da igual peso a este tipo
de observaciones.

Se ha estimado que el numero de casos en
los que las acciones estan mas asociadas al
comportamiento del mercado es mayor en
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el caso de la cartera ESG de minima varian-
za compuesta por las diez companias mejor
valoradas en términos ESG del Euro Stoxx
50. Por lo tanto, se ha obtenido més riesgo
sistematico en la cartera mejor valorada en
terminos ESG y mas riesgo no sistemético en
lapeorvalorada,conmenos riesgo total en la
cartera ESG mejor valorada. Esta conclusion
podria implicar que la beta aumenta a me-
dida que mejora la puntuacion ESG como
algunos estudios demuestran.

Para concluir, el presente estudio analiza el
vinculo entre los criterios ESG y el binomio
rentabilidad/riesgo de las carteras compuestas
poractivos del Euro Stoxx 50 centrandose en el
analisis de datos historicos.

Debido a la relacion positiva entre ambos as-
pectos que se ha obtenido en el estudio, este
amerita sequir profundizando en el temay plan-
tearse como lograr explicar el cambio econo-
mico de las empresas con altos niveles de ca-
lificaciones ESG que conducen a esta mejor
rentabilidad y minima varianza.

4, Futuras lineas de trabajo

La investigacion sugiere que los criterios ESG
pueden contribuir al rendimiento financiero. Sin
embargo, se necesita mas investigacion sobre
la construccion, el desempeno y la evaluacion
de los criterios ESG antes de poder llegar a una
conclusion definitiva.

Siguiendo el hilo conductor del presente estu-
dio, existen numerosas posibles futuras lineas
de trabajoy varias formas de ampliar el analisis.

En primer lugar, la definicion de ESG puede
modificarse para permitir la incorporacion de
diferentes aspectos ambientales, socialesy de
buena gobernanza y estos criterios se pueden
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analizar para decidir si se deben tener en cuen-
ta a parte de los criterios que se usan para la
obtencion de las calificaciones de los provee-
doresderatings ESG de tal forma que se busque
una metodologia homogeénea, transparente y
unica y que permita ser aplicada tanto a
pequenas como medianasy grandes empresas.

En segundo lugar, una de las limitaciones mas
significativas de este trabajo es la limitada
disponibilidad de datos y el pequeno tamano
de la muestra. Esto significa que no es posible
concluir si el factor ESG es viable para in-
versores y gestores de carteras, aunque los
resultados asilo pudiesen sugerir. Para mejorar
losresultados, se podria utilizarunamuestra de
datos mas grande que permitiria una diversifi-
cacion mayor.

Ampliando la muestra de datos, podria ser po-
sible obtener resultados mas solidos. Para ello,
en el presente estudio, se podrian incluir ac-
ciones de mas mercados aparte del Euro Stoxx
50; otra opcion podria ser la inclusion de em-
presas privadas; o se podrian también incluir
acciones de mercados emergentes.

En tercer lugar, se podria construir un factor
ESG que incluido en una cartera de multiples
factores pudiese reducir el riesgo y aumentar la
rentabilidad y asi poder encontrar un patron de
como se correlaciona la puntuacion ESG con
el rendimiento y el riesgo de una cartera (véa-
se tesina de Peter Hgjsteen-Ljungbeck’y estu-
dio del Banco de Espana®).

En cuarto lugar, los resultados obtenidos han
sidodelanalisisrealizado sobrelasdos carteras

7 Peter Hojsteen-Ljungbeck, ESG Factor Investing, Copenhagen Bu-
siness  School, 2020. https://research-api.cbs.dk/ws/portalfiles/por=
tal/62178047/879700_Thesis_Final.pdf

8 Ricardo Gimenoy Fernando Sols, La incorporacion de factores de sosteni-
bilidad en la gestion de carteras, Departamento de Operaciones del Banco
de Espana. https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/14228/1/Facto-
res_sostenibilidad.pdf
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ESG 6ptimas de minima varianza suponiendo
que el inversor es conservador. Ante un perfil
agresivo frente al riesgo, el inversor se decan-
taria por una cartera con alta rentabilidad sin
tener en cuenta la volatilidad. Una nueva pro-
puesta seria introducir restricciones en los
distintos modelos de optimizacion para obtener
carteras distintas y posiblemente algunas mas
diversificadas.

Asimismo, la presencia de asimetria y curto-
sis relevante en las rentabilidades continuas
diarias de los activos que componen las carte-
ras ESG en el presente trabajo invalida en parte
la teoria clasica de carteras de Markowitz,
con lo que se pudieran aplicar modelos de
optimizacion de carteras no estandares.

Por ultimo, se podria construir y ofrecer la
frontera eficiente para ambas carteras ESG y
compararlas.
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