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1 Introducción a la inversión ESG: Explicación y razones 

 
Nos encontramos en un punto en el que ya nadie duda que el mundo avanza cada vez más rápido 
hacía economías más sostenibles. Todo esto apoyado por los gobiernos y organismos 
supranacionales en forma de pactos verdes, objetivos de largo plazo como el de cero emisiones netas 
en 2050 y una más estricta regulación para las empresas.  
 
No es de extrañar, por tanto, que el mundo financiero se esté adaptando a esta tendencia con la 
creación de productos específicos, sistemas de medición del nivel de sostenibilidad etc. De hecho, 
según un reciente estudio realizado por la consultora PwC, se estima que dentro de cinco años 
aproximadamente la mitad del patrimonio total gestionado por la industria europea de fondos estará 
en estrategias ESG. 
    

Patrimonio de los fondos europeos ESG 

 
 
Según el estudio, son cuatro las principales causas por la que la inversión ESG se convertirá en una 
pieza clave de las carteras de los inversores europeos: 
 

1. Revisión completa de la reglamentación. El impulso regulador y legislativo del ESG ha 
cambiado y se ha fortalecido significativamente en los últimos años. La creciente presión 
legislativa y regulatoria ha reforzado la mayor atención que la ESG está recibiendo y es 
probable que tenga el mayor impacto en la aceleración del cambio hacia un modelo 
sostenible de inversión. A medida que se desarrolle el panorama normativo, las empresas 
insostenibles perderán capital y los sectores que no cumplan con las normas se verán 
penalizados como consecuencia de ello. 
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2.  Mejor comportamiento relativo de la ESG. Diversas investigaciones han desmentido la 
creencia generalizada de que, para invertir de manera sostenible, los inversores deben 
sacrificar rentabilidad. Por el contrario, cada vez hay más pruebas que sugieren una perfecta 
sinergia entre el rendimiento y la sostenibilidad. En la corrección de mercado vivida en la crisis 
del COVID-19, los activos alineados con los criterios ESG superaron en rentabilidad a los que 
no lo estaban. Un análisis de Bloomberg determinó que el fondo ESG medio perdió un 12,2% 
en 2020, menos de la mitad que el S&P 500. 

 
Lo cierto es que, a medida que los procesos de inversión ESG se vuelvan más sofisticados esta 
diferencia seguirá aumentando, lo que mejorará aún más el sentimiento de los inversores en 
favor de estas inversiones. Además, todo esto provocará un aumento de la oferta de este tipo 
de productos a medida que más empresas empiecen a tener presente la sostenibilidad en sus 
modelos de negocio, generando oportunidades para una mayor diversificación. 

 
3.  Una demanda creciente. El cambio en los valores de la sociedad ha dado lugar a una nueva 

generación de inversores que dan prioridad a los impactos no financieros junto con los 
rendimientos financieros. El impulso más fuerte proviene de los inversores institucionales, 
que están reaccionando a la creciente presión de los encargados de la formulación de políticas 
regulatorias.  

 
4.  Cambios sociales fundamentales, magnificados por las actuales crisis ambientales, sociales y 

sanitarias. El aumento de la ESG se ve reforzado por importantes cambios sociales. La 
conciencia pública de los riesgos relacionados con la ESG ha catapultado el cambio climático 
y la sostenibilidad a lo más alto de la agenda mundial. La sociedad atribuye cada vez más 
importancia a la financiación sostenible y a la ESG en general. De hecho, la crisis del COVID 
no ha hecho más que acelerar este cambio.  

 
Pero, ¿qué es realmente la inversión socialmente responsable o ESG? 
 
La inversión socialmente responsable es aquella que, además de los criterios financieros típicos de 
cualquier inversión, toma en consideración otros criterios de carácter extrafinancieros, relacionados 
con factores ambientales (E), sociales (S) y de buen gobierno corporativo (G). 
 

• Factor ambiental: Hace referencia a aspectos relacionados con temas medioambientales, 
como son la gestión del agua, calidad del aire, gestión de la energía y biodiversidad. 
 

• Factor social: Analiza asuntos internos de las empresas como la propia diversidad de la 
empresa, derechos humanos, cuestiones sanitarias, condiciones laborales o seguridad. 
 

• Gobierno Corporativo: Estudia la gestión de la propia compañía, independencia del consejo, 
remuneración de los directivos, estrategia fiscal, relación con los accionistas, gestión del 
riesgo, ética en los negocios, comportamiento competitivo o corrupción. 
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La razón que explica el uso de estos tres criterios, aparte de por una “razón moral”, viene por la parte 
de la gestión del riesgo. Está comprobado que una mayor calificación en términos ESG ayuda a 
minorar el riesgo de nuestra cartera, por ejemplo, para evitar casos como el Dieselgate de 
Volkswagen en 2018. De hecho, como hemos comentado antes, se comprobó que durante las caídas 
del pasado marzo los activos con buena calificación ESG se comportaron mucho mejor que el resto 
del mercado. 
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2 Conceptos clave 

 

Para ayudaros a entender todo lo relacionado con la inversión ESG hemos elaborado un glosario de 
con los conceptos que consideramos importantes: 
 
 

- Inversión Socialmente Responsable (SRI): Invertir basándose, entre otros, en criterios 
sociales, por ejemplo, evitando industrias controvertidas como el tabaco, el alcohol o los 
juegos de azar. 
 

- Inversión ESG: La inversión socialmente responsable es aquella que, además de los criterios 
financieros típicos de cualquier inversión, toma en consideración otros criterios medibles de 
carácter extrafinancieros, relacionados con factores ambientales (E), sociales (S) y de buen 
gobierno corporativo (G).  
 

- Inversión sostenible: Trata de garantizar que la inversión conservará su valor a lo largo del 
tiempo generando por este motivo exceso de retorno. En el caso de una compañía, 
asegurarse de que tenga la capacidad de perdurar y pueda seguir operando durante un largo 
período. Desde este punto de vista, los factores ESG sirven para destacar las exposiciones a 
riesgos que podrían descarrilar a una empresa a largo plazo. En la industria, la inversión ESG 
y la inversión sostenible suelen considerarse sinónimos. 

 
- Inversión de impacto: Inversiones que buscan generar un impacto positivo medible en su 

entorno, ambiental o social, junto al retorno financiero tradicional. Esto quiere decir que los 
inversores de impacto pueden estar dispuestos a obtener rendimientos inferiores a los del 
mercado para ayudar a financiar las causas que consideren valiosas. Se suelen usar los 17 
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la Naciones Unidas para medir el impacto real de 
estas inversiones: 
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- Best in class: En Inversión Sostenible, el enfoque best-in-class supone invertir en las empresas 
que se sitúan a la cabeza de su sector en términos de cumplimiento de criterios ambientales, 
sociales y de gobierno corporativo. 

 
- Green Bonds: Un bono verde es un tipo de instrumento de renta fija que se destina 

específicamente a recaudar fondos para proyectos climáticos y ambientales. 
 

- Green Washing: Es una práctica en la que se realiza marketing verde de manera engañosa 
para promover la percepción de que los productos, objetivos o políticas de una organización 
son respetuosos con el medio ambiente con el fin de aumentar sus beneficios. 
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3 Formas de incorporar el ESG en cartera 
 
A la hora de incorporar los factores ESG dentro de una cartera o fondo de inversión, existen 
diferentes grados de integración de estos criterios (de menor a mayor): 
 

1) Screening negativo (Exclusión): excluir empresas o industrias específicas involucrados en 
actividades que están en conflicto con las políticas de inversión, los valores o las normas 
sociales, como el tabaco, el alcohol, la energía nuclear y fabricación de armas. 

 
2) Screening positivo: Selección de una cartera de empresas con características aceptables en 

materia ESG para formar un universo de inversión o un índice de referencia. 
 

3) Integración ESG: La inclusión de métricas de ESG en todos los aspectos del proceso de 
inversión, como la valoración de valores, la formación de retornos esperados, el análisis de 
riesgos y la construcción de carteras. 

 
4) Engagement: El proceso mediante el cual los inversores buscan activamente influir en las 

compañías con el fin de abordar las deficiencias de ESG y fomentar mejores prácticas 
mediante el dialogo o el voto en las juntas de accionistas.  
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4 Lista de fondos ESG: Composición y metodología 
 

 
La nueva lista de fondos ESG que os presentamos viene a completar el espectro de productos 
recomendados por el equipo de Selección de fondos y cubrir la creciente demanda en este tipo de 
productos.  
 
La razón de lanzar una lista independiente y paralela al resto de listas (LFR e Ideas) es la de diferenciar 
de manera clara aquellos productos con un alto grado de integración ESG en sus procesos de 
inversión, de aquellos que simplemente se califican como sostenibles sin pasar realmente del primer 
grado de integración. 
 
Por ello, en esta primera versión, hemos preferido sacar una lista concentrada, con pocas categorías, 
pero con productos que conocemos bien y que cumplen el requisito de alto grado de integración 
ESG. Con la idea de ir ampliándola poco a poco en función de las necesidades que vayan surgiendo. 
 
 Actualmente la lista consta de: 3 categorías de renta fija (Green Bonds, Crédito y Convertibles), 1 
categoría de mixtos y 5 categorías de renta variable (Global, Europa, USA, Emergentes y Temáticos). 
Con dos o tres fondos por categoría, diferenciados entre sí, para tratar de abarcar todos los tipos de 
activos y estilos. 
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La metodología que hemos utilizado para la selección de los fondos de la lista se compone de dos 
partes: una primera cuantitativa, para definir el universo de fondos elegibles; seguido del análisis 
cualitativo para la selección final.  
 
Parte cuantitativa: Agrupamos el universo de fondos que cumplían los criterios básicos de aptitud de 
A&G (Fondo UCITS, con >50 millones de patrimonio y con >1 año de track record) en las 9 categorías 
elegidas. Una vez agrupados, el siguiente paso fue filtrar las listas en función de cuatro criterios de 
sostenibilidad definidos por el equipo utilizando la base de datos Sustainalytics de Morningstar:   
 

• “Sustainable Investment – Overall”: Que el fondo estuviera denominado por prospectus (con 
todos los requisitos regulatorios que eso conlleva) como fondo ESG.  
Con este campo lo que buscábamos era cubrir el aspecto regulatorio. 
 

• “Low Carbon Designation”: Que el fondo tuviera la marca que lo califica como fondo bajo en 
emisiones de CO2 que asigna Morningstar en función de sus métricas Portfolio Carbon Risk 
Score y Portfolio Fossil Fuel Involvement. 
Con este campo lo que buscábamos era cubrir la parte de la huella de carbono y emisiones 
de CO2. 
 

• “Historical Sustainability Percent Rank”: Que el fondo estuviera por encima de la media a 12 
meses de su categoría en función del Portfolio Sustainability Score.  
Con este campo buscábamos dotar de consistencia a la metodología teniendo en cuenta la 
sostenibilidad del fondo en otros periodos del tiempo. 
 

• “Morningstar Sustainability Rating”: Que el fondo estuviera en el primer o segundo quintil en 
función del Portfolio Sustainability Score actual (del que se nutren los famosos globos de 
Morningstar). Este dato mide el grado de riesgo al que se expone el valor de una 
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compañía/cartera en función de aspectos ambientales (E), sociales (S) y de buen gobierno 
corporativo (G). 
Con este campo buscábamos tener una foto actual del riesgo ESG de los fondos.  

 
Con este filtro inicial conseguimos reducir hasta en un 80% la mayoría de las categorías previamente 
definidas. El segundo paso fue aplicar nuestro scoring de criterios financieros para elaborar una pre-
lista con los fondos y gestoras que conocíamos y/o nos parecían más interesantes.  
 
Parte cualitativa: Una vez elaborada la pre-lista, concertamos reuniones con todas las gestoras de los 
fondos pre-seleccionados para confirmar lo que el filtro ESG nos había mostrado y conocer los fondos 
de primera mano. En las reuniones se valoraba, entre otras cosas, la existencia de un equipo 
específico para la parte ESG, la capacidad para medir el impacto de los fondos en los ODS, la 
capacidad de las gestoras para realizar engagement con las compañías etc.  
 
El último paso fue generar un peer group analysis (PGA) con los fondos pre-seleccionados de cada 
categoría para analizar la consistencia en la generación de alpha, comportamiento en períodos 
bajistas, análisis del posicionamiento etc. y elegir los fondos que finalmente se han incluido en esta 
primera versión de la lista.  
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5 Presentación webinar semanal 
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