spainsif

La Inversion Sostenible
vy Responsable en Espana

2023

ESTUDIO DE MERCADO




Titulo
La inversion sostenible y responsable en Espafia - Estudio Spainsif 2023

Edita

Spainsif - Foro espafiol de inversion socialmente responsable
C/ Velazquez, 1567 — Planta 1. 28002 Madrid
www.spainsif.es

© Spainsif
Edicion en linea: ISSN 2695-4206

Edicién impresa: ISSN 2660-4248
Depdsito legal: M-29202-2023

Madrid, 2023

AVISO LEGAL
La lectura de este documento implica la conformidad con este aviso y la aceptacion de las siguientes condiciones:

La informacion contenida en el presente documento (el “Estudio”) esta dirigida exclusivamente a su destinatario y la puesta
a disposicion del Estudio no implica en modo alguno la cesion de derechos de propiedad intelectual y/o industrial. La infor-
macidn que incluye el Informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables (encuestas, fuentes publicas y testimo-
nios de expertos) y no supone el posicionamiento de la asociacidn ni de los asociados. En ningun caso los contenidos del
Estudio se han compartido con los patrocinadores ni participantes en el mismo previo a su lanzamiento. El usuario o lector
del Estudio asume su propia responsabilidad derivada del empleo de éste o de la informacidn contenida, y se compromete
expresamente a no destruir, alterar, modificar, inutilizar o, de cualquier otra forma, dafar los datos, imagenes o textos del
mismo. La traduccion y/o reproduccion total o parcial del Estudio por cualquier medio ha de realizarse citando siempre a
Spainsif como fuente. La presencia de cualquier articulo, libro o documento que incluya contenido del Estudio no implica la
aprobacion ni la conformidad con el contenido por parte de Spainsif.



spainsif

La Inversion Sostenible y
Responsable en Espana 2023

ESTUDIO DE MERCADO

CON EL PATROCINIO DE:

/DWS



s ESTUDIO ANUAL 2023

MIEMBROS ASOCIADOS

1991 - 2023

Q[;Ejn accenture aA€Cca ‘aerlf" g Afi  @alfunds

Allianz @ altermia Amundi ANDBANK | @ASEAFI
Global Investors rmrcnts | s SEAF
anesvad
., Y h
Csasufin  ATianis  (auren [ uesment

BANCO A
Managers ceramo BBV,

BlackRock. BNP PARIBAS

P ASSETMANAGEMENT % CaixaBank ca’a de

CANDRIAM®  MCdASEr
Ingenieros AN YORKLIFE MVESTHENTS CmPANY sequros
N ) COLUMB|
“‘CDP cecabank ©cirariTy a FORENDNEEDLE

INVESTMENTS

>,

COBPO&ANVCF

c mre  Leusto  /pwg  ecopes

tiempa de acluar

il=i P4 .
E
B enocarman it  ERSTE - Ehifinance  Atjoq, @i

EQA FARE EY

fiare o
B (3% aetica E Fidelity
A COLLER INITIATIVE
Building a better

working world 5

AAAAAAAAAAA

AV- i P FRANKLIN
finRegaso ‘ond!gﬁl ~ @

. E3). TEMPLETON Fundaciénﬁﬁ | (._,_
Forética

JacionFinsalud



MIEMBROS ASOCIADOS s

fundacion
masfamilia

GLOBAL
S SOCIAL
IMPACT

€

iberCaja
Pensian

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT

MAORNINGSTAR

Oﬂﬁest

S&P Global
Ratings

serfiex

tresss

BARCELONA
-] SCHOOL OF
MANAGEMENT

@

Fundacion

ONCE

Gabeiras
& Asociados

Mman | psset . GOVERNART

1o

Instituto de Crédito Oficial

LAZARD

MSCI

< OIKO

Irwartir & las personas:

SAN Fl

SANTANDER

( ’ T1E
U II_II Co_nsultot_'es

SOCIAL GOB

ICREF

..,;....aa I Crisdita 3 Finanam

LLYC

M1

MUTUACTIVOS

GALPO MUTUAMADRILERA

oquendo

& Santander

Asset Management

Triodos @Bank U GT @

VCOS Vontobel

]
B GESIURIS
[ ]
Groupama l. .| 2§ljf’$nﬁnvo

[EA

Instituto
de Estudios
UNIVERSITY Financieros
tonvia- [T MRG

AAAAA

Investments

MutualMedica

L Mutualitiad de los Médicos

24

Nordea

ASSET MANAGEMENT

R PICTET

Dx FAM ® Asset Management
Intermén
Schroders ‘fBizka_ia
seed capital
sustentia  syco
MORE
i

UNIVERSITAT

WEALTH

It GLASS LEWIS

GVC Gaesco

Gestion

ISS ESG]>

. *o*

mirova

Responsible Investing

OCO
PEN

Organizacion de
Consultores de
Pensiones

ROB=CO

TR3A

Asset Management

UNIVERSITAT
OLITECNICA
DE VALENCIA




s ESTUDIO ANUAL 2023

INDICE

Carta del patroCinNador...........oooovoviiioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 7
Carta de la Presidencia y 1a DireCCION ........cccoooovovoeiiieeeeeeeee 10
RESUMEN €JECULIVO ... 12
T INTFOAUCCION .. 16
2. Objetivo y metodologia ... 27
3. Elmercado dela ISR en ESpana.......c.cccccovovevoeoioceiieeeeece 30
3.1. Analisis por estrategias ISR ... 38
3.2. Analisis de 105 activoS ASG .........ccoooviiiiiiiieeeee e, 50
3.3. Analisis ASG de las entidades........c.cccccooviiiiiiioiiici 52
3.4. Valoraciones cualitativas: percepcion del mercado............. 58
4. Las finanzas sostenibles en América Latina y el Caribe............... 62
5. CONCIUSIONES ... 67
6. Actores relevantes en el mercado de la ISR en Espaia............... 70
7. BIbliOgrafia........ccocooioooeeceeeee e, 83
8. APENAICE ... 85
8.1, GlOSAMO ..., 85
8.2 ACTONIMOS ... 87
8.3. Listado de graficos, figuras y tablas.............cccoooiii 89
8.4. Enlaces de INTerés ........cooovvoiiiiiiiieeeeee e, 90
8.5, CréditOS. .. ..oiiiieieicieeeeee e, 91



CARTA DEL PATROCINADOR s

CARTA DEL PATROCINADOR

EL CAMINO HACIA LA TRANSFORMACION EUROPEA

Los cimientos sobre los que se han construido la prosperidad y la segu-
ridad europeas durante los Ultimos setenta afios ya no son aptos para
el futuro y, en consecuencia, Europa debe transformarse. Las razones
por las que la transformacion se ha vuelto tan urgente reflejan un mayor
riesgo geopolitico, la dependencia del continente en las importaciones
de productos basicos, criticos para la transicion climatica, una compe-
titividad industrial débil y una demografia adversa. Por lo tanto, nuestro
trabajo en DWS se centra no solo en los sectores y las oportunidades de
transformacion de la clase de activos, sino también en el papel que la
industria de la gestion de activos puede desempefar en la financiacion

Michael Lewis
DWS Head of ESG Research

de esta transformacion.

Cualquier transformacion es un proyecto ambicioso que requiere un importante despliegue de capital,
asi como acciones para abordar la falta de dinamismo en Europa. Por ejemplo, se estima que el sector
del capital riesgo en todo el continente representa solo el 0,1 % del PIB europeo'. La ausencia de grandes
empresas relacionadas con la tecnologia en los valores europeos es un indicador de que la inercia y el
incrementalismo han supuesto un alto coste. De hecho, la diferencia de 200 puntos porcentuales en el
rendimiento entre Europay los EE. UU. durante la uUltima década es, por lo tanto, una brecha lo suficiente-
mente grande como para resaltar los riesgos de no embarcarse en proyectos de transformacion?.

En nuestra opinion, la naturaleza de largo plazo de las inversiones enfocadas en la transformacion signi-
fica que algunas de las inversiones mas apropiadas se encuentran actualmente en mercados privados
donde los inversores pueden tener un horizonte temporal mas amplia. Vemos oportunidades especifi-
cas, por ejemplo, en eficiencia energética y en la modernizacion del sector inmobiliario residencial, en
inversiones ligadas a la infraestructura europea, como son los puntos de carga de vehiculos eléctricos
(EV), y en todo el sector de generacién de energia. Tales inversiones pueden ayudar a generar beneficios
significativos.

Por ejemplo, los edificios representan el 40 % del uso de energia en Europa y generan alrededor del
36% de las emisiones de gases de efecto invernadero de Europa®. La Comisiéon Europea ha propuesto
que para 2030 todos los edificios nuevos sean de cero emisiones. Esto nos dejard con una cantidad de
edificios existentes, en torno al 85 % que probablemente sigan en pie en 2050, que requeriran una hoja
de ruta para eliminar gradualmente los combustibles fdsiles en calefaccion y refrigeracion para 2040,
como muy tarde®. La aceleracién generalizada de las medidas de eficiencia energética para hacer verdes
los edificios europeos existentes tiene multiples beneficios, ya que reduce la demanda de combustibles
fosiles, mejora la seguridad energética, reduce las emisiones de gases de efecto invernadero, aumenta
las valoraciones de los activos y reduce los riesgos de impago de las hipotecas®.

T European Commission (July 2022) CMU Progress List of indicators to monitor progress towards the CMU objectives (europa.eu)

2 DWS analysis (Diciembre 2022). La marca de tiempo se refiere al rendimiento en los Ultimos 10 afios hasta diciembre de 2021.

3 European Commission (Febrero 2023). Energy performance of buildings: climate neutrality by 2050

4 European Commission (Diciembre 2021) Proposal to boost renovation and decarbonisation of buildings

5 |EA (Marzo 2019) www.iea.org/reports/multiple-benefits-of-energy-efficiency; CBRE (2022). Is sustainability certification in real
estate worth it? Evidence from European office markets
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Si miramos con detalle el transporte, este es el Unico sector en Europa donde las emisiones de carbono
han aumentado en las ultimas tres décadas®. Por lo tanto, la conversion del transporte terrestre a eléc-
trico se ha convertido en una prioridad urgente. Afortunadamente, en comparacion con otras partes del
mundo, Europa se ha establecido como un importante centro de produccion de vehiculos eléctricos y de
la expansion de la infraestructura para los puntos de carga, lo que representa un tercio de la flota mundial
de vehiculos eléctricos y una quinta parte de las estaciones de carga a nivel mundial’. Para salvaguardar
este liderazgo, Europa debe embarcarse en un programa radical de inversion en infraestructura que se
extienda a través de tres dreas: infraestructura de carga, actualizaciones de los sistemas de distribucion
de energia y transformadores para fines de movilidad eléctrica y, finalmente, mayor capacidad de gene-
racion de energia renovable.

La generacion de energia es el mayor sector emisor de gases de efecto invernadero en Europa en la ac-
tualidad®. Se necesita una descarbonizacion completa del sector eléctrico para cumplir el objetivo de la
UE de convertirse en el primer continente climaticamente neutral para 2050°. Para alcanzar los objetivos
climaticos y energéticos europeos, se necesita de cinco a ocho veces la cuota de mercado actual de
energia edlica y solar en tierra para 2050. Espafia puede jugar un papel importante en esta transforma-
cion dada su condicion de lider en generacion de energia edlica y solar. Espafna produce casi el 50 % de
su generacion de energia a través de la energia edlica y solar, la mayor parte de cualquier pais europeo
importante'.

Para acelerar el capital hacia inversiones enfocadas en la transformacion, las principales empresas de
Europa deberian considerar nuevos tipos de colaboracion con las compafifas de gestidon de activos con
el fin de descarbonizar. Los organismos gubernamentales europeos tienen un papel que desempefiar a
la hora de proporcionar un entorno que apoye la financiacion de esta transformacion. Por ejemplo, el afio
pasado, una gran empresa estadounidense de semiconductores llegd a un consenso con gestoras de
activos norteamericanas sobre el financiamiento de una planta de semiconductores en Norteamérica''.
Esto fue posible gracias a las estructuras de financiamiento eficientes desde el punto de vista fiscal, que
actualmente solo estan disponibles en los EE. UU.

Por lo tanto, serfa muy positivo ver tales mecanismos también introducidos en Europa. Esto estaria en
consonancia con el espiritu de la Union de los Mercados de Capitales, especialmente para algunos de los
principales proyectos de infraestructura cuya financiacion debera estar a cargo de empresas que cotizan
en bolsa. Por lo tanto, este tipo de financiacién innovadora puede adoptar muchas formas, incluidos los
fondos de financiacién combinados, la financiacion de la renovacién de viviendas ecoldgicas a través de
la financiacion vinculada a la propiedad y con inversiones privadas a través de préstamos directos.

® WEF (Septiembre 2022). La Unién Europea ha reducido las emisiones de gases de efecto invernadero en todos los sectores,
excepto en este.

7 IEA (Mayo 2022). Global electric car stock; IEA (Octubre 2022). Trends in charging infrastructure

& European Environment Agency (Agonsto 2020) https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/data/co2-intensity-of-electricity-
generation

¢ McKinsey & Co. (Agosto 2023). Five key action areas to put Europe's energy transition on a more orderly path

19 Ember (Junio 2023). Wind and solar overtake fossil generation in the EU https://ember-climate.org/press-releases/wind-and-
solar-overtake-fossil-generation-in-the-eu/

" Intel-Brookfield invertird hasta 30 mil millones de dolares en fébricas de chips en Arizona (Agosto 2022)
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Esta informacion esta sujeta a cambios en cualquier momento, segun consideraciones economicas, de mercado y otras, y no debe
interpretarse como una recomendacion. El rendimiento pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Las previsiones no son
un indicador confiable del rendimiento futuro. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hi-
potéticos que pueden resultar incorrectos. Las inversiones alternativas pueden ser especulativas e implicar riesgos significativos,
como la falta de liquidez, un mayor potencial de pérdida y falta de transparencia. Las inversiones alternativas no son adecuadas
para todos los clientes.

CRC 096780 / Julio 2023
Para inversores profesionales (MiFID Directive 2014/65/EU Annex 1)
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CARTA DE LA PRESIDENCIA
Y LA DIRECCION

Estimados lectores,

Enrepresentacion de Spainsif, la entidad que congrega a los principales
actores interesados en el desarrollo de las finanzas sostenibles en Es-
pafia, y cuyo propdsito es promover el consenso en pos de una mayor
integracion de las consideraciones ambientales, sociales y de gober-
nanza en la toma de decisiones financieras, reconocemos la relevancia
de comprendery analizar en profundidad las tendencias y desafios que
caracterizan este ambito en constante evolucion. En consonancia con
este objetivo, nos complace presentar el Estudio anual "La Inversion
Sostenible y Responsable en Espafia” del afio 2023.

Joaquin Garralda
Presidente

A lo largo del afio 2022, se ha observado un avance continuo en la re-
gulacion de las finanzas sostenibles, con el desarrollo tanto de nuevas
normativas europeas como nacionales, asf como la implementacion y
consolidacion de requisitos relacionados con la divulgacion y comercia-
lizacion de productos financieros con caracteristicas de sostenibilidad.
Se registraron avances significativos en areas como la cooperacion
entre organizaciones internacionales en los estandares de divulgacion
de informacion corporativa sobre sostenibilidad, el papel del sector fi-
nanciero en la debida diligencia y la cadena de valor de las empresas,
Andrea Gonzalez G. Vega ademas de las tendencias hacia la prudencia en las reclasificaciones
Directora General conforme al Reglamento de Divulgacion SFDR en Europa. Estos ejem-
plos ilustran el impacto vy la eficacia de los organismos reguladores y
supervisores que se han comprometido a orientar los flujos de capital

hacia objetivos de sostenibilidad durante el ultimo afo.

A nivel global, a pesar de las dificultades asociadas con un creciente cuestionamiento politico sobre los
aspectos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) que proviene del otro lado del Atlantico, se han
logrado avances notables en los compromisos de propietarios y gestores de activos en relacién con
la deforestacion o la biodiversidad, en la financiacién del subsector de las energias renovables, que se
presenta como una tendencia imparable, y en la reconquista de terreno de los criterios sociales en las
practicas de inversion sostenible.

Las conclusiones de este estudio nos ayudaran a alcanzar una comprension mas profunda de las necesi-
dades y expectativas de los inversores en términos de sostenibilidad. Ademas, contribuiran a brindar una
imagen mas clara y detallada de los procesos de inversion sostenible, lo cual servira de guia, revalidacion
e inspiracion para la comunidad financiera en su conjunto. En cuanto a los datos de mercado, este estu-
dio ofrece la oportunidad de analizar la evolucién de los activos gestionados con criterios ASG en Espafia
a través de una metodologia que se ha aplicado desde 2010. Al mismo tiempo, marca el inicio de una
transicion hacia un nuevo sistema de seguimiento de la inversion sostenible y responsable, que tomara
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en cuenta los nuevos marcos de identificacion de activos sostenibles, asi como informacion sobre la
contribucion del inversor a los objetivos ASG y sus procesos asociados.

La transformacion metodoldgica que se avecina en los estudios de mercado de inversién sostenible re-
presenta simultdneamente un desafio y una oportunidad. Constituye un reto en la medida en que implica
la incorporacion de una red de buenas practicas en los procesos de inversion sostenible y la adaptacion
a un marco regulatorio en constante cambio y diversificado en distintas regiones del mundo. Para ello,
la metodologia debe ser capaz de proporcionar informacién sustancial acerca de la evolucion del mer-
cado 'y, al mismo tiempo, mantener una estabilidad a lo largo del tiempo que permita desarrollar andlisis
evolutivos con capacidad explicativa de la realidad en el ambito de las finanzas sostenibles. Debemos
prepararnos para la adopcion de enfoques que, aunque pueden incorporar cierta terminologia asociada a
las estrategias de inversion sostenible monitorizadas en el presente estudio, consideren factores adicio-
nales en la ecuacion; como el enfoque de doble materialidad, las evidencias del impacto o los grados de
ambicién del inversor. Este enfoque genera una oportunidad de generacion de informacion actualizada
para a interpretar tendencias, practicas y aportaciones finales de la inversion sostenible como filosoffa
de inversion.

Por ultimo, destacar la apuesta que se hace desde Spainsif por la fuerza de la colaboracién y el intercam-
bio de conocimientos. Este estudio es un testimonio del compromiso de nuestros socios en fomentar el
didlogo y la accion en aras de un sector financiero que acelere y facilite la consecucion de los objetivos
de sostenibilidad. No podemos concluir esta comunicacion sin expresar nuestro sincero agradecimiento
atodos los profesionales que, desde los érganos directivos, las entidades colaboradoras y el equipo de la
asociacion, han contribuido a la elaboracién de este documento. Conflamos en que resulte de su interés
y sirva como un llamado a la accion para transformar los desafios en oportunidades, cuestionar nuestras
practicas habituales y adoptar nuevas formas de pensar y actuar.

11



s

12

ESTUDIO ANUAL 2023

RESUMEN EJECUTIVO

El afio 2022 se vio notablemente influenciado por el conflicto armado entre Rusia y Ucrania. Este suce-
so, apenas dos afios después de la llegada del Covid-19 y tras el breve periodo de recuperacion que fue
2021, generd considerables desafios en términos humanitarios, econémicos y sociales, agravando las
secuelas dejadas por la pandemia. En este sentido, destacan las dificultades en las cadenas de sumi-
nistro con la consiguiente disponibilidad limitada de ciertas materias primas y recursos energéticos, y la
consolidacion del aumento significativo del nivel de precios, que repuntaba ya en 2021.

Para tratar de controlar la inflacion, los bancos centrales de todo el mundo implementaron aumentos de
tipos de interés a una velocidad y magnitud sin precedentes en tiempos recientes. En este contexto, los
mercados financieros experimentaron un afio sumamente complejo, caracterizado por la pérdida en el
valor de distintos activos de inversion.

Durante 2022, la inversion sostenible y responsable (ISR), definida como aquella filosofia de inversion
que incorpora algun criterio ambiental, social o de buen gobierno (en adelante ASG), ha sido objeto de
nuevos desarrollos legislativos dentro del Plan de Accion de Finanzas Sostenibles de la UE. Entre la nor-
mativa que mas avances ha protagonizado en 2022, destacan la entrada en vigor en enero de 2022 de
la Taxonomia Ambiental de la Unién Europea, el desarrollo de la normativa de nivel 2 de la SFDR, la apro-
bacion a finales de 2022 de la Directiva de informacion corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD)
o la puesta en marcha en agosto de 2022 de la evaluacion de idoneidad dirigida a conocer e integrar las
preferencias de sostenibilidad del inversor minorista, entre otras regulaciones.

Es en este contexto para los mercados financieros y para la economia en general, acompafado de un
profundo desarrollo normativo en materia de finanzas sostenibles, en el que se circunscribe este estudio,
y en que se encuadran los datos presentados a lo largo del mismo.

El estudio de mercado de Spainsif de 2023 “La inversion sostenible y responsable en Espafia” se ha ela-
borado a partir de una muestra mayor en cuota de mercado respecto al afio anterior, con 60 respuestas
recibidas, 33 de entidades nacionales y 27 de entidades internacionales, al cuestionario en base a la
metodologia de Eurosif. Los datos detallados a lo largo del mismo se basan en las respuestas de estas
entidades de acuerdo a sus activos a fecha de cierre del afio 2022.

Los participantes en el estudio acumulan un total de 491.136 millones de euros, el 72 % del mercado,
sobre el célculo del total de la inversion colectiva, de los que 338.589 millones son gestionados por
entidades nacionales, lo que supone el 77 % del mercado nacional, y 152.539 millones de euros son
comercializados por entidades internacionales, representando el 62 % del patrimonio comercializado en
Espafa por estas entidades en 2022.

Segun los datos aportados por las entidades que responden a la encuesta, los activos gestionados con
algun criterio ASG comercializados en Espafa alcanzan los 374.758 millones de euros; de los cuales,
272.909 millones corresponden a entidades nacionales y 101.849 millones a organizaciones internacio-
nales, lo que supone el 62 % del mercado local y el 42 % del mercado internacional. En el caso de las enti-
dades nacionales, dado el aumento en la representatividad de la muestra, se da un incremento de dichos
activos ASG. En el caso de la composicion de la muestra para las entidades internacionales, el nimero de
respuestas habia aumentado de manera significativa en ediciones anteriores del estudio, pasando de un
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del 42 % al 62 % de representatividad en el periodo 2018-2021; mientras que para el presente estudio se
ha mantenido estable. La composicion de la muestra, unida a la situacion generalizada de los mercados
en 2022, resulta en una disminucion relativa del peso de los activos ASG comercializados por parte de
las entidades internacionales en Espafia.

Los activos ASG totales comercializados en Espafia disminuyen un 1 %, frente a un descenso total del
mercado del 9 % para el mismo periodo. Esto se traduce en un aumento del peso en 4 puntos porcentua-
les de la ISR en Espaifa, del 51 % en el afno 2021 al 55 % en el afio 2022.

Los datos derivados del andlisis de respuestas a la encuesta anual de Spainsif corresponden a los acti-
vos gestionados con algun criterio ASG comercializados en Espafia, y estan orientados a monitorizar la
incorporacion de informacion de sostenibilidad a los procesos y toma de decisiones de inversion. Este
andlisis, por tanto, muestra una naturaleza complementaria y diferente a las aproximaciones a la defini-
cién de inversién sostenible que se desprenden de piezas regulatorias europeas en finanzas sostenibles,
como pueden ser el Reglamento de divulgacion SFDR, la Taxonomia Ambiental o la Directiva MiFID II.

La monitorizacion del reparto de activos por estrategias de inversion sostenible en este estudio presenta
una leve variacion metodoldgica, puesto que muestra los resultados agregados de aquellas estrategias
que estan mas generalizadas o se perciben como menos sofisticadas tanto en la practica de mercado
como desde la configuracién del marco regulatorio. Es el caso de los procesos centrados en un enfoque
de seleccion, tanto positiva como negativa.

El cribado negativo de entidades y proyectos a través del uso de Exclusiones Simples o el Screening basa-
do en normas, se divulga de forma unificada bajo la denominacién de “Screening negativo”. En el caso de
las estrategias dedicadas a invertir en valores que destaquen en sus caracteristicas ASG (Best-in-class) y
vinculadas a tematicas de sostenibilidad concretas (Inversién tematica), se incorporan a los resultados
bajo la designacion “Screening positivo”. El resto de estrategias (Integracion ASG, Politicas activas de en-
gagement y voto e Inversion de impacto) se mantienen respecto a los estudios anteriores. 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.

El Screening negativo esta presente en 21.156 millones de euros en 2022 como estrategia Unica, supo-
niendo el 6 % del peso total de activos ASG. Continta constituyendo una de las estrategias mas exten-
didas en la gestion de activos (un 80 % de las entidades encuestadas cuentan con una politica formal al
respecto), ya que suele usarse como filtro basico en todas las carteras, sobre el que se van afiadiendo
criterios adicionales para la definicion de productos ASG.

La tematica de exclusion mas presente entre las organizaciones encuestadas es la de inversion en bom-
bas de racimo y minas antipersona, seqguida de las armas de destruccion masiva. EI 37 % de las organiza-
ciones encuestadas evita cualquier tipo de actividad relacionada con la produccion y comercio de armas,
aungue con diferencias significativas segun el origen de las entidades.

En lo que respecta a las normas mas utilizadas por las entidades participantes en este estudio que
aplican la estrategia de Screening Basado en Normas, destacan, como cada afio, los principios de Pacto
Mundial de Naciones Unidas; seguidos de las Directrices de la OCDE para empresas multinacionales y
los Principios Rectores de Naciones Unidas.

Por su parte, el Screening positivo alcanza en 2022 los 28.997 millones de euros, aumentando respecto
a los aflos anteriores, en contrapeso con la disminucion de la estrategia de Screening negativo. El peso
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de este enfoque respecto al total de activos ASG es del 8 %. Las principales tematicas en torno a las que
se aglutinan estas estrategias son medioambientales, entre las que destacan las energias renovables,
la gestion del agua, la eficiencia energética, la economia circular o la movilidad sostenible. La tematica
de salud y bienestar se sitia como la segunda mas popular para el total de entidades participantes del
estudio.

En orden creciente de complejidad, la estrategia de Integracion ASG, es decir, la consideracion de crite-
rios ambientales, sociales y de buen gobierno, junto con el analisis de rentabilidad/riesgo de las carteras,
alcanza 105.686 millones de euros; pasando a ser la segunda en volumen de activos ASG, tanto para
las entidades nacionales como internacionales, con un peso del 28 % sobre el total de activos ASG en
Espana.

En relacion con esta estrategia, el 82 % de las entidades afirma integrar los riesgos ASG en el andlisis de
riesgos tradicionales, mientras que el 63 % publica la metodologia de analisis e integracion de los riesgos
ASG. Las entidades de origen internacional muestran valores mayores de forma generalizada.

La disminucion del peso de la Integracion ASG viene acompafada del aumento de la estrategia de Po-
liticas activas de engagement y voto, que viene presentando incrementos significativos en los ultimos
afos y se consolida, en 2022, en el primer puesto, alcanzando los 202.137 millones de euros, con un
peso del 54 %. El aspecto mas destacable respecto a dicha estrategia es la diferencia en la aplicacién
del activismo accionarial y el grado de desarrollo y sofisticacion de las politicas de engagement y voto
entre las entidades de origen nacional e internacional. Las entidades internacionales, de manera general,
aplican mas temas en sus iniciativas de engagement y voto y presentan una mayor variedad de practicas
de engagement y voto.

Por ultimo, la Inversion de impacto, definida como aquella realizada con intencién de generar un impac-
to social y ambiental positivo y medible a la vez que genera un retorno financiero para los inversores,
alcanza en 2022 los 16.802 millones de euros, representando la estrategia con un menor peso sobre el
total de activos ASG. Esta disminucion relativa de los activos declarados bajo la estrategia de Inversion
de impacto debe interpretarse en el contexto de creciente complejidad y rapidos desarrollos en el marco
tedrico que la rodea; asi como la influencia de la entrada en vigor de distintas piezas del marco regu-
latorio que, en general, llaman a un mayor sentido de prudencia en las declaraciones de sostenibilidad
basadas en resultados ASG finales de la inversion. Este volumen, segun las entidades encuestadas, esta
canalizado principalmente a través de fondos en mercados cotizados, en su mayoria en el caso de las
entidades internacionales. Por su parte, las entidades nacionales presentan una mayor variedad de ins-
trumentos de inversion y sefalan la presencia de vehiculos de venture capital y productos de deuda como
bonos verdes y sociales.

Si se observa el reparto por estrategias en funcion del origen de las organizaciones, las diferencias que
se identificaban el estudio pasado se mantienen, si bien la distancia de aplicacion de estrategias ISR
entre las entidades nacionales y las internacionales se va reduciendo. En términos de valoracién de las
respuestas, se contindia apreciando una mayor sofisticacion en los procesos de inversion sostenible
entre las entidades internacionales.

Respecto al analisis de los activos ASG, destaca el peso de la renta fija y, en el caso de los activos de ren-
ta fija/mixta, la inversion en bonos verdes, presente en mas de la mitad de las respuestas de entidades
que participan en la encuesta. Los bonos verdes contintian siendo los mas populares entre los distintos
tipos de bonos con alguna etiqueta de sostenibilidad.
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Por otro lado, los principales sujetos como inversores institucionales son, para las entidades nacionales,
los fondos de pensiones de empleo y las organizaciones benéficas y religiosas, mientras que para las en-
tidades internacionales, lo son las mutuas y compafias de seguros y los fondos de pensiones de empleo.

En lo que respecta al inversor minorista, la mayoria afirma realizar algun tipo de test para conocer sus
preferencias de sostenibilidad; sin embargo, solo un tercio de los encuestados considera que el inversor
retail comprenda de manera suficiente las cuestiones ASG como para contestar al test de idoneidad de
manera adecuada.

Los ODS mas relevantes en el proceso de seleccion de activos de las entidades contintian siendo aque-
llos méas cercanos a aspectos medioambientales, junto con los ODS 3 (Salud y Bienestar), 5 (Igualdad de
género) y 8 (Trabajo decente y crecimiento econémico).

En lo que respecta a los equipos de analisis ASG de las organizaciones, la mayoria de las entidades afir-
ma contar con ellos y de forma integrada con el resto de equipos de andlisis. Este grado integracion de
los equipos ASG esta mas desarrollado en las entidades internacionales, entre las que igualmente existe
una mavyor integracion transversal del drea ASG a lo largo de toda la entidad.

En paralelo, entre las principales fuentes de informacion ASG utilizadas por las entidades, destacan los
proveedores de datos ASG, las agencias de ratings ASG y los informes de sostenibilidad de las empresas.
En el caso de los informes y marcos de divulgacion de sostenibilidad de las empresas y la gestion de
activos se encuentran los de PRI, el TCFD, GRI, CDP, Pacto Mundial y SASB.

En una nota mas cualitativa, las valoraciones recogidas en la encuesta apuntan, en su mayoria, a la re-
gulacion como factor principal que afectara al desarrollo de la demanda ISR en los préximos tres afios,
seguida de la percepcion y demanda de los inversores institucionales. Entre las diferentes normativas,
destaca el Reglamento de Divulgacion SFDR como la pieza mas relevante para las entidades, seguido de
la Taxonomia Ambiental, la CSRD y MIFID II.

En cuanto a las percepciones sobre el crecimiento esperado de la ISR en Espafia destaca una vision opti-
mista, aunque a largo plazo las expectativas de crecimiento son mayores que a corto plazo, tanto desde
la perspectiva de las entidades nacionales como de las internacionales.

$
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1. INTRODUCCION

El aho 2022 ha sido, como viene siendo costumbre en los Ultimos ejercicios, un tiempo de avances regu-
latorios significativos en materia de finanzas sostenibles; y de igual modo lo esta siendo 2023. La Unidn
Europea ha ido adoptando diversas iniciativas en concordancia con el Plan de Accién de Finanzas Sos-
tenibles de 2018 (Comision Europea, 2018) y la Estrategia Renovada de Finanzas Sostenibles de 2021
(Comisién Europea, 2027a), que es la hoja de ruta que revisa y actualiza el anterior Plan, con el objetivo
de dar claridad al mercado, canalizar los flujos financieros hacia inversiones sostenibles y fomentar la
integracion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza en las decisiones de inversion.

Destaca en este periodo la entrada en funcionamiento en enero de 2022 de la Taxonomia Ambiental, asf
como los actos delegados, ya en 2023, de los cuatro objetivos medioambientales no climaticos. Asimis-
mo, son relevantes los avances en materia de divulgacion de sostenibilidad de los productos financieros,
con el desarrollo de la normativa de nivel 2 de la SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) y su
entrada en vigor en 2023; en la divulgacion de la informacion de sostenibilidad por parte de las empresas,
con la aprobacién a finales de 2022 de la CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) y el desarro-
llo de sus primeros estandares por parte de EFRAG en los denominados ESRS (European Sustainaibility
Reporting Standards); la puesta en marcha en el segundo semestre de 2022 de la evaluacién de sosteni-
bilidad dirigida a conocer e integrar las preferencias de sostenibilidad del inversor minorista en el marco
de la directiva europea que regula la prestacion de servicios de inversion (Markets in Financial Instruments
Directive Il - MIFID I1); o los diferentes avances en otras regulaciones tan relevantes como la futura Direc-
tiva sobre diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad, el Estandar Europeo de Bonos
Verdes o la propuesta de reglamento sobre calificaciones ASG (Ambientales, Sociales y Gobernanza).

En el plano macroeconémico, el aho 2022 ha estado marcado por el conflicto bélico entre Rusia y Ucra-
nia, ocasionando grandes dificultades relativas a la escasez de materias primas y de energia; y por unos
niveles elevados de inflacion, llegando a alcanzar su méximo para Espafa en julio de 2022 con un 10,8
%, de acuerdo con los datos del INE (Instituto Nacional de Estadistica). A partir de este punto, el IPC (in-
dice de Precios de Consumo) disminuye progresivamente, siendo el tltimo dato disponible del 2,6 % en
agosto de 2023 (INE, 2023).

Como reaccion a la elevada inflacion, a lo largo de 2022 el BCE (Banco Central Europeo) pone en marcha
politicas de subida de los tipos de interés. A finales de 2022, los tipos de interés marcados por el BCE se
ubicabanenel 2,5%y, en el afio 2023, la politica monetaria restrictiva ha continuado, encontrandonos en
la actualidad con unos tipos de interés del 4,50 %, cifra de la que no constaba registro desde 2001 (BCE,
2023).

Otro de los desafios sistémicos que ha caracterizado el periodo abordado por este estudio y que se ex-
perimenta de manera cada vez mas tangible es el cambio climatico. Los ultimos ocho afios han sido los
mas calidos registrados en todo el mundo, siendo 2022 el segundo afio mas calido registrado en Europa,
con una temperatura 0,9 grados por encima del promedio, segun el Copernicus Climate Change Service
(C3S, 2023). Como sefiala el informe de sintesis del sexto informe de evaluacién del Panel Interguber-
namental sobre el Cambio Climético (IPCC, por sus siglas en inglés), publicado en marzo de 2023 (IPCC,
2023), a pesar de los avances tecnoldgicos y los flujos de capital para abordar la crisis climatica, las
emisiones totales han aumentado y el tiempo para hacer frente al cambio climatico de forma efectiva se
agota. Mas de un siglo de quema de combustibles fosiles y el uso desigual e insostenible de la energia y
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del suelo han provocado un calentamiento global de 1,17 grados por encima de los niveles preindustriales
en el periodo 2011-2020. Bajo la influencia de las politicas implementadas hasta el momento al respecto,
la proyeccion del IPCC sefala que la temperatura aumentaria en 3,2 grados; un escenario lejano del ideal
planteado en el Acuerdo de Paris de 1,5 grados, incluso por encima del limite de 2 grados.

En paralelo, la guerra en Ucrania a la que se hace referencia previamente ha exacerbado auin mas la crisis
medioambiental, resaltando la vulnerabilidad de Europa en términos de su dependencia de los combus-
tibles fosiles.

Sin embargo, esta situacion plantea oportunidades estratégicas para la regidn y particularmente para
Espafia, que presenta un elevado potencial de convertirse en referente en el desarrollo de fuentes de
energia renovable. Dicha oportunidad, a su vez, no esta exenta de retos: alcanzar una transicion energé-
tica responsable y equitativa, conforme a lo establecido en la Ley de Cambio Climatico y en la Estrategia
de Transicion Justa, de forma que se minimice el impacto econémico y social del proceso hacia una
economia sostenible y baja en carbono, es una tarea compleja y que requiere de la participacion de todos
los actores sociales.

En el caso del sistema financiero, es importante destacar su rol protagénico como financiador de la
transicion ecoldgica'?, tanto para canalizar el capital privado hacia entidades y proyectos alineados con
los objetivos de descarbonizacion, como para atender a las necesidades en el plano de otros criterios
medioambientales, sociales y de gobernanza. En definitiva, el sector financiero es un actor fundamental
en la movilizacion de fondos para conseqguir alcanzar los objetivos climaticos de la Unién Europea y los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas.

Por tanto, el estudio de mercado de la inversion sostenible y responsable (ISR) en Espafia en 2022, y los
datos presentes a lo largo del mismo, se enmarca dentro del periodo descrito de elevada inflacion, de
conflicto bélico de Rusia en Ucrania y de crisis energética. Esta situacion tiene influencia en los volime-
nes de activos gestionados, que muestran, segun datos de INVERCO, casi un 9 % menos en 2022, con la
mayor caida proporcional en el caso de las entidades internacionales, que alcanzan un 10 % menos de
activos comercializados en Espafa respecto al afio 2021.

En las siguientes paginas se desarrollaran las principales novedades legislativas en el ambito de las
finanzas sostenibles, asi como aquellos avances o cambios significativos que puedan ser relevantes
para el mercado de la ISR en Espana. El objetivo de esta introduccion es contextualizar los datos que
se publican a lo largo del estudio, asi como resumir los principales avances del ultimo afio y medio en
materia de finanzas sostenibles.

Taxonomia de la Unién Europea

La Taxonomia Ambiental de la Unidn Europea, recogida en el Reglamento (UE) 2020/852, establece cua-
tro condiciones generales que debe cumplir una actividad econémica para ser considerada sostenible
desde el punto de vista medioambiental: 1) contribuir sustancialmente a uno o varios de los seis objeti-
vos medioambientales; 2) no causar ningun perjuicio significativo al resto de los objetivos medioambien-
tales (lo que se conoce como el principio DNSH -Do No Significant Harm-); 3) cumplir con unas garantias

2 A'lo largo del estudio se utilizaran los términos transicion energética y transicion ecoldgica indistintamente. Si bien es cierto
que la transicion ecoldgica es un concepto mds amplio que el de transicion energética, ya que engloba, ademas de la reduc-
cion de emisiones, la biodiversidad, el agua, la salud, o la educacién. No obstante, no es el objetivo de este estudio hacer un
andlisis de estas diferencias, por lo que ambos conceptos se utilizardn como sinénimos.
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minimas sociales (Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales y Principios Rectores de las
Naciones Unidas sobre las empresas y los derechos humanos); y 4) ajustarse a los criterios técnicos de
seleccion establecidos.

Los seis objetivos medioambientales fijados en la Taxonomia de la UE son los siguientes:

+ Mitigacion del cambio climatico

+ Adaptacion al cambio climatico

* Uso sostenibley la proteccion de los recursos hidricos y marinos
+ Transicion a una economia circular

* Prevencion y el control de la contaminacion

* Proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas

El 1 de enero de 2022 comenzaba la obligacion para todos los agentes del mercado financiero de comu-
nicar cuales de las actividades desarrolladas durante el ejercicio anterior generaban una contribucion
sustancial a los objetivos de mitigacién y/o de adaptacion al cambio climatico. A partir de dicha fecha,
también comenzaba la obligatoriedad de reportar la elegibilidad de dichas actividades para aquellas
compafifas sujetas a la Directiva de Informacion No Financiera (NFRD, por sus siglas en inglés), la cual
sera sustituida por la CSRD abordada mas adelante en este apartado.

En paralelo, se ha redondeado la Taxonomia Ambiental a través de la publicacion de diferentes actos
delegados. Entre otros, en el afio 2022, la Comision aprobo el Acto Delegado Complementario sobre el
Clima (Reglamento Delegado (UE) 2022/1214) que inclufa, bajo determinadas condiciones, la inclusion
de la energia nuclear y del gas natural en el listado de actividades econdmicas. En 2023, como parte de
un paquete de medidas publicado el 13 de junio, se incluye el Acto Delegado Medioambiental relativo a
los objetivos medioambientales de la Taxonomia que restaban por desarrollar (Uso sostenible y la pro-
teccion de los recursos hidricos y marinos; Transicion a una economia circular; Prevencion y el control de
la contaminacion; Proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas). En relacion con estos
cuatro objetivos medioambientales, se incorporan 35 actividades correspondientes a ocho sectores (ser-
vicios de proteccion y restauracion del medioambiente; manufacturas; suministro de agua, alcantarillado
y gestion de residuos; construccién y actividades inmobiliarias; gestion del riesgo de catastrofes; tecno-
logias de la informacién y comunicacion; servicios; actividades alojamiento).

Ademas, la Comision adopta también modificaciones del Acto Delegado de la Taxonomia Climatica, am-
pliando actividades en los objetivos de mitigacion y adaptacion: doce nuevas actividades correspondien-
tes a seis sectores (manufacturas; transporte; suministro de agua, alcantarillado y gestion de residuos;
gestion del riesgo de catéstrofes; tecnologias de la informacion y comunicacion; actividades profesiona-
les, cientificas y técnicas).

En la siguiente Figura se muestran los sectores y actividades econémicas cubiertos por la Taxonomia,
actualizados al paquete de medidas adoptado el 13 de junio de 2023:

En ese mismo paquete medidas, la Comisién incorpora modificaciones del Acto Delegado de la UE sobre
divulgacion de informacion relacionada con la Taxonomia, a fin de clarificar las obligaciones de divulga-
cion de informacion en el caso de las nuevas actividades contempladas.
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Figura 1. Taxonomia UE: sectores econdmicos y actividades cubiertas.
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centros.

Fuente: Factsheet: Sustainable finance - Investing in a sustainable future. Junio, 2023

En relacion con la usabilidad de la Taxonomia, la Comision publica igualmente una Guia del usuario de
la Taxonomia de la UE (Comisién Europea, 2023a), que ofrece una ruta detallada para ayudar a las em-
presas financieras y no financieras a evaluar su elegibilidad y alineacién con la Taxonomia, ejemplificada
a través de doce casos. Esta guia se suma a herramientas desarrolladas previamente como el EU Taxo-
nomy Navigator, que incluye el EU Taxonomy Compass y el EU Taxonomy Calculator.

Finalmente, respecto al estado de desarrollo de la Taxonomia Social, en febrero de 2022 se publica el
segundo informe de la propuesta de Taxonomia Social, el cual modifica varios aspectos de la propuesta
inicial, siguiendo los pasos de la Taxonomia Ambiental en la definicidn de objetivos sociales y lo que con-
sidera “contribuciones sustanciales sociales", asi como los criterios de no causar un dafo significativo y
unas garantias minimas. Este borrador marca tres objetivos sociales (Trabajo decente; Condiciones de
vida adecuadas y bienestar para los consumidores finales; Comunidades inclusivas y sostenibles) y hace
una primera aproximacion de subobjetivos. Sin embargo, el progreso en el desarrollo de dicha Taxonomia
Social se encuentra pausado, habiéndose asignado una mayor dedicacion a finalizar algunas de las pie-
zas clave del Plan de Accion de Finanzas Sostenibles.

SFDR

El Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (en adelante, SFDR) es una regulacion introduci-
da por la Comision Europea (CE) para mejorar la transparencia en el mercado de productos de inversion
sostenible (Reglamento (UE) 2019/2088). Este Reglamento plantea obligaciones de informacién sobre
una amplia gama de métricas ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) que los participantes del
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mercado financiero deben divulgar a nivel de entidad y de producto; y establece la exigencia para los
participantes del mercado financiero de revelar datos relativos a sus politicas de integracion de riesgos
de sostenibilidad, las Principales Incidencias Adversas (PIAS) y las politicas de remuneracion.

El 6 de abril de 2022, la Comisién Europea aprueba la version final de los Estandares Técnicos de Re-
gulacién (RTS, por sus siglas en inglés) que desarrollan la normativa SFDR (Reglamento Delegado (UE)
2022/1288). Dicho Reglamento Delegado, recogido en el Diario Oficial de la Unién Europea el 25 de julio
de 2022, establece la aplicacién para los participantes en los mercados financieros a partir del 1 de enero
de 2023 en la divulgacién de informacion de sus productos sostenibles (articulos 8 y 9 de la SFDR). En
el caso de las PIAS, conforme al modelo estandarizado, establece la publicacion de un primer reporte
periédico el 30 de junio de 2023 con informacion que corresponderia al ejercicio 2022.

Ademas de la entrada en vigor del nivel 2 del Reglamento SFDR en 2023, se han dado los siguientes
avances:

El 17 de febrero de 2023 se publicé en el Diario Oficial de la Unién Europea el Reglamento Delegado
(UE) 2023/363 por el que se modifican y corrigen las RTS establecidas en el Reglamento Delegado (UE)
2022/1288 en lo que respecta al contenido y la presentacion de la informacion en relacion con la divul-
gacion de informacion en los documentos precontractuales y los informes periddicos relativos a los
productos financieros que invierten en actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Este Reglamento Delegado recoge la actualizacion de las plantillas de informacion precontractual y pe-
riodica de productos articulo 8 y articulo 9, incluyendo preguntas para determinar si los productos finan-
cieros invierten en actividades relacionadas con el gas fésil o la energia nuclear, en cumplimiento con la
Taxonomia de la UE.

El 12 de abril de 2023 se publica un documento conjunto de consulta por parte de las Autoridades Euro-
peas de Supervision (ESAs, por sus siglas en inglés) tras la revision del Reglamento Delegado SFDR en
relacion con las PIAS y las divulgaciones de productos financieros. El propdésito de la revision es ampliary
simplificar las divulgaciones de sostenibilidad, entre otros aspectos, abordando algunas de las carencias
identificadas en las primeras fases de implementacion del Reglamento SFDR.

Y el 14 de abril del 2023 la CE publica sus respuestas a una consulta de las ESAs sobre la interpretacion
sobre la aplicacion de la SFDR en la que, entre otras cuestiones, establece que deben ser los participan-
tes en los mercados financieros quienes lleven a cabo su propia evaluacion de sus productos financieros
y divulgar los criterios y supuestos que han tenido en cuenta para definir si un producto es considerado
como inversion sostenible de acuerdo a la SFDR, y también confirma que la nocion de inversion sosteni-
ble puede medirse a nivel de empresa y no solo de actividad econdémica concreta.

Por ultimo, cabe sefialar que la CE ha anunciado que abordara un proceso de revision de la SFDR de cara
a los dos préximos afios. En el marco de este proceso, el 14 de septiembre abri¢ una consulta especifica
y una consulta publica hasta el 15 de diciembre para recabar informacion sobre:

* Eficacia de los actuales requerimientos e implementacion de la SFDR.
* Interoperabilidad con el resto de la regulacion de finanzas sostenibles.

+ Cambios potenciales en los requisitos de divulgacion para los participantes de los mercados fi-
nancieros.

+ Potencial establecimiento de un sistema de categorias para productos financieros.
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CSRD y ESRS

El 16 de diciembre de 2022 se publica la Directiva (UE) 2022/2464 sobre la divulgacion de informacion
de sostenibilidad por parte de las empresas, conocida como CSRD, la cual viene a sustituir la antigua
normativa NFRD (Non-Financial Reporting Directive), modificando la misma y ampliando sus requisitos de
informe. En lo que respecta al &ambito nacional, los Estados miembros cuentan como fecha limite el 6 de
julio de 2024 para su trasposicion.

Esta nueva normativa supone un aumento del alcance de una cantidad de aproximadamente 11.000 em-
presas bajo el campo de aplicacién de la NFRD hasta casi 50.000 bajo la CSRD. Las empresas sujetas a
esta normativa y el calendario de implementacion seran los siguientes, implementandose los requisitos
de informacién de manera gradual en el tiempo para los diferentes tipos de empresas:

+ 2025 sobre el gjercicio de 2024: grandes empresas ya sujetas a la antigua NFRD con mas de 500
empleados.

+ 2026 sobre el gjercicio de 2025'%: grandes empresas no sujetas actualmente a la NFRD que cum-
plan dos de los siguientes tres criterios: 250 empleados, 40 millones de euros de volumen de
negocio neto, 20 millones de euros en el balance.

+ 2027 sobre el gjercicio de 2026: pequeias y medianas empresas (pymes) cotizadas que cumplan
dos de los siguientes criterios: entre 10 y 250 empleados, entre 700 mil y 40 millones de euros de
volumen de negocio neto, entre 350 mil y 20 millones de euros en el balance.

+ 2029 sobre el ejercicio de 2028: empresas no pertenecientes a la UE con un volumen de negocios
neto de 150 millones de euros y al menos una filial o sucursal en la UE que supere determinados
umbrales de negocio'.

Las empresas mencionadas en el listado anterior deberan informar de acuerdo con los estandares euro-
peos de reporte de sostenibilidad (ESRS, por sus siglas en inglés). Los ESRS se encuentran en desarrollo
por EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group) y se componen de un conjunto de normas que
definen las tematicas y métricas que las empresas deberan incluir en sus informes de sostenibilidad.

El primer borrador de ESRS se publica el 23 de noviembre de 2022 y establece doce estandares, dos de
ellos transversales y diez tematicos (cinco ambientales, cuatro sociales y uno de gobernanza). Los ESRS
amplian los requisitos para las empresas respecto de la NFDR, al incluir la cadena de valor, el concepto
de doble materialidad y una mayor extension, volumen y detalle de la informacién que debe proporcio-
narse.

Se prevé que se desarrollen cuatro conjuntos de indicadores ESRS, los cuales seran adoptados a través
de diferentes actos delegados por parte de la Comisién Europea. En este sentido, el 9 de junio de 2023 se
abre a consulta el primer conjunto de normas, publicandose el dia 31 de ese mismo mes el Acto Delega-
do por parte de la Comision Europea que incluye este primer conjunto de normas.

Dicho Acto Delegado rebaja las expectativas respecto al primer borrador del EFRAG, siendo los prin-
cipales cambios los siguientes: rebaja de la obligatoriedad a un criterio de que todos los requisitos de
divulgacion estén sujetos a un analisis de materialidad; algunos indicadores, aunque materiales, pasan a
ser voluntarios; extension del calendario para hacerlo méas progresivo (extension progresiva a empresas

3 Con una posibilidad adicional de exclusion voluntaria hasta 2028.
4 Las filiales de empresas globales no pertenecientes a la UE solo estan exentas de la obligacién de informar cuando su informa-
cién no financiera se incluye en el informe de gestion consolidado de la empresa matriz.
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de menos de 750 empleados para indicadores que suponen un alto coste de preparacion); establece que
el EFRAG desarrolle un régimen proporcional simplificado para pymes cotizadas con una posibilidad de
dos afios adicionales para comenzar a reportar y unas normas voluntarias mas simples para las pymes
gue no cotizan en bolsa.

Esta previsto que se desarrollen otros tres conjuntos de normas ESRS para abordar los requisitos de
informe especificos de diferentes sectores, alin no recogidos en este primer paquete de normas.

Es importante destacar que el desarrollo de esta normativa sucede en un marco de negociacion y co-
laboracién con la IFRS (International Financial Reporting Standards), el ISSB (International Sustainability
Standards Board) y con los Estéandares GRI (Global Reporting Initiative)'® para garantizar un alto grado de
interoperabilidad entre las normas de la UE y las normas internacionales, y evitar asi la presentacion de
informes duplicados innecesarios por parte de las empresas. Asimismo, son significativas las siguientes
caracteristicas de las normas ESRS de la CSRD: 1) aseguramiento obligatorio, primero con un asegu-
ramiento limitado y posteriormente aseguramiento razonable; 2) la digitalizacién de los informes que
facilite su futuro volcado al ESAP (European Single Access Point), en formato serd electrénico y bajo el
lenguaje XBRL.

MIFID Il

La normativa MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive 1) busca regular y fomentar mercados
financieros justos, transparentes y eficientes en la Unién Europea y mejorar la proteccion de los inverso-
res. En concreto, a partir del 2 de agosto de 2022, esta normativa obliga a las entidades a considerar las
“preferencias de sostenibilidad” de los clientes a través de lo que se conoce como el “test de idoneidad”
cuando se presten los servicios de: 1) asesoramiento en materia de inversion y 2) gestion discrecional
de carteras.

De acuerdo con esta normativa, se entiende por preferencias de sostenibilidad la decision del cliente o
posible cliente de integrar o no en su inversion uno o varios tipos de los instrumentos financieros siguien-
tesy, en su caso, en qué medida:

+ un producto en el que una proporcion minima se invierta en actividades sostenibles conforme a
la Taxonomia;

+ un producto en el que una proporcién minima se invierta en actividades sostenibles conforme al
Reglamento SFDR;

+ un producto que tome en consideracion las PIAS en los factores de sostenibilidad, conforme a los
elementos cualitativos o cuantitativos seleccionados por el cliente.

Ademas de la entrada en vigor en agosto de 2022, ese afo tienen lugar varias enmiendas y consultas
publicas por parte de ESMA que finalizaron en la publicacién de su Informe Final sobre las Directrices
relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de la MiFID Il el 23 de septiembre de
2022 (ESMA, 2022).

5 El 4 de septiembre de 2023 EFRAG y GRI publicaron en una declaracién conjunta el alto nivel de interoperabilidad alcanzado
entre las Normas Europeas de Informacion de Sostenibilidad (ESRS) y las Normas GRI (EFRAG, 4 de septiembre de 2023).
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Finalmente, con motivo del cumplimiento de un afio desde su entrada en vigor, ESMA lanza el 16 de junio
de 2023 una consulta con el fin de conocer la practica de evaluacion de las preferencias de sostenibilidad
de los clientes en los servicios de gestion de carteras y asesoramiento de inversiones en lo relativo a:

+ Conocer los retos a los que se enfrentan las empresas en su aplicacion;

« Comprender mejor la experiencia de los inversores y sus reacciones ante la inclusién de factores
de sostenibilidad en los servicios de asesoramiento en materia de inversion y gestion de carteras;

+ Recopilar informacion, opiniones y datos sobre las principales tendencias en aspectos relaciona-
dos con la provision de productos y servicios de inversion sostenibles a clientes minoristas.

Debida Diligencia

El 23 de febrero de 2022, la Comision Europea publica la propuesta de Directiva sobre Debida Diligencia
en Sostenibilidad Corporativa (CSDDD, por sus siglas en inglés) cuyo principal objetivo es fomentar la
sostenibilidad y responsabilidad corporativa en la cadena de valor de la empresa (Comision Europea,
2022).

La propuesta de Directiva establece normas sobre las obligaciones que incumben a las empresas en
relacion con los efectos adversos para los Derechos Humanos y el medio ambiente de sus propias opera-
ciones, de las operaciones de sus filiales y de las operaciones de la cadena de valor de las entidades con
las que dichas empresas mantengan una relacion comercial establecida. Las principales implicaciones
de la propuesta de Directiva se resumen en la necesidad de incorporar conceptos de debida diligencia en
las politicas internas de la empresa (identificacion, prevencién, mitigacién y rendicion de cuentas de los
impactos negativos sobre los Derechos Humanos o sobre el medio ambiente), identificar los riesgos ASG
alo largo de la cadena de suministro y extinguir contratos de riesgo. Asimismo, establece normas sobre
la responsabilidad en caso de incumplimiento de estas obligaciones.

A partir de la publicacién de la propuesta de Directiva, a lo largo de 2022 y lo recorrido a fecha de publi-
cacion del estudio en 2023, se han llevado a cabo una serie de enmiendas y propuestas en el seno de la
Unioén Europea. Las fechas mas destacadas en dicho proceso de negociacion son:

El 30 de noviembre de 2022, el Consejo de la Unién Europea presenta una “orientacion general” con mo-
dificaciones a la propuesta de Directiva (Consejo de la Unidn Europea, 2022). En particular, el texto del
Consejo modificaba el &mbito de aplicacion de la Directiva, sustituia el término de “cadena de valor” por
el de “cadena de actividades" y, en cuanto al sector financiero, el Consejo ofrecia la posibilidad de que la
inclusion sea voluntaria a eleccion de los Estados miembros a escala nacional.

El T de junio de 2023 el Parlamento Europeo aprueba su postura final sobre la propuesta de Directiva
(Parlamento Europeo, 2023), cercana al alineamiento con las Directrices de la OCDE para Empresas Mul-
tinacionales'® y con los Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre las empresas y los derechos
humanos. El texto adoptado por el Parlamento amplia el alcance de la propuesta, incluyendo a todas las
grandes empresas de la UE y, en lo que respecta al sector financiero, su cobertura es comparativamente
mas amplia a la de las propuestas del Consejo y la Comision. En este sentido la propuesta del Parlamen-
to incluye al sector financiero en el marco de la debida diligencia cuando presten servicios financieros
vinculados a un contrato en la cadena de valor con un trato simplificado, limitando el alcance de sus

6 Las cuales fueron revisadas en 2023, reemplazando las anteriores directrices que databan del afio 2011.
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actuaciones a las actividades de los clientes que reciban directamente los servicios financieros y las de
sus filiales cuando estén relacionadas directamente con dichos contratos.

Por tanto, tras el desarrollo de las posiciones de las tres instituciones de la UE (Comisién, Consejo y Par-
lamento) respecto a la CSDDD, comienzan las negociaciones en el trilogo, con vistas a tener aprobado un
texto definitivo para finales de 2023 o principios de 2024.

Estandar Europeo de Bonos Verdes

Después de que en 2021 la CE presentara su propuesta de Reglamento para establecer un Estandar
Europeo de Bonos Verdes (Comision Europea, 2021b), el Consejo hizo publica su posicién sobre la pro-
puesta de la Comision en abril de 2022 y en julio de ese mismo afio comenzaron las negociaciones con
el Parlamento.

Finalmente, el 28 de febrero de 2023, se alcanza un acuerdo provisional sobre dicho Estandar, el cual esta
aun en desarrollo y que establecerd un conjunto de normas que los emisores de bonos, tanto empresas
como autoridades publicas, podran optar por seguir para emitir bonos etiquetados como Bonos Verdes
de la UE.

Un Bono Verde de la UE se definirfa como cualquier tipo de bono o instrumento de deuda del mercado de
capitales cuyos fondos se destinaran exclusivamente a financiar o refinanciar en parte o en su totalidad
proyectos verdes nuevos y/o existentes que cumplan con la Taxonomia Ambiental de la UE.

El Estandar de Bonos Verdes establece las siguientes caracteristicas:

+ Al'menos el 85 % de los fondos recaudados deben destinarse a actividades recogidas en la Taxo-
nomia Ambiental. Para aquellos sectores no contemplados por dicha Taxonomia existe un mar-
gen de flexibilidad del 15 %.

+ Se exige total transparencia sobre como se asignan los ingresos de los bonos a través de requi-
sitos de informes detallados.

+ Es necesaria la verificacion de un revisor externo registrado y supervisado por ESMA para garan-
tizar el cumplimiento de la regulacion y la alineacion con la Taxonomia de los proyectos financia-
dos. Esto garantizara la calidad de sus servicios y la fiabilidad de sus revisiones, con el objetivo de
proteger a los inversores y garantizar la integridad del mercado.

Ratings ASG

En abril de 2022 la Comisién Europea publica una consulta sobre el uso de las calificaciones ASG en
el mercado, asi como la consideracion de los factores de sostenibilidad en las agencias de calificacion
crediticia.

A lo largo de 2022 la Comision celebra reuniones bilaterales con diversas partes interesadas, entre las
que destacan catorce proveedores de calificaciones ASG, usuarios y asociaciones en representacion de,
entre otros, usuarios de calificaciones, académicos, organizaciones no gubernamentales, organismos
publicos y autoridades de supervision.
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La Comision también consulta periddicamente a la ESMA para la emision de un dictamen y asesora-
miento, en particular sobre un posible régimen de autorizacion y supervision para los proveedores de
calificaciones ASG a escala de la UE.

Finalmente, la Comision publica como parte del paquete de medidas del 13 de junio de 2023 menciona-
do en el subapartado de la Taxonomia, su propuesta de Reglamento sobre la transparencia e integridad
de las actividades de rating ASG, con el fin de mejorar la fiabilidad y transparencia de las actividades de
ratings ASG (Comisién Europea, 2023b).

La propuesta destaca la exigencia de que los proveedores de ratings ASG que ofrezcan servicios a inver-
sores y empresas en la Union Europea reciban la autorizacion de la ESMA y sean supervisados por la
misma, garantizando asi la calidad y fiabilidad de sus servicios para proteger a los inversores y asegu-
rando la integridad del mercado.

La propuesta también plantea la exigencia de que los proveedores de ratings ASG revisen las metodolo-
gias de calificacion de forma continua al menos una vez al afio y que hagan publica la informacion sobre
los métodos, los modelos y las hipdtesis fundamentales de calificacion que utilicen en sus actividades de
rating ASG y en cada uno de sus productos de rating ASG. Finalmente, la propuesta introduce requisitos
organizativos que garantizan la prevencion y mitigacion de posibles conflictos de interés.

En la siguiente Figura se pueden ver los cambios que supondria dicha propuesta de Reglamento sobre
los ratings ASG

Figura 2. Cambios que realiza la actual propuesta de Reglamento sobre los ratings ASG

o0/ X\ 1/ CON LA ACTUAL PROPUESTA DE RATINGS ASG?

ANTES DESPUES

Falta de claridad sobre las
metodologias y fuentes de
datos

Falta de claridad sobre las
operaciones de los
proveedores de rating ASG

Mayor transparencia Mayor integridad

v

Las empresas no estan
seguras de si los ratings
ASG reflejan su
rendimiento real

Los inversores no confian
en la calidad de los ratings
ASG

Objetivos y metodologias
claros

Requisito de autorizacion
y supervisién continua

Mejor claridad de las
fuentes de datos

v

Inversores y empresas calificadas no pueden tomar
decisiones informadas

Inversores y empresas calificadas pueden tomar decisiones
informadas

v

No se aprovecha plenamente el potencial del mercado tnico
para contribuir al Pacto Verde Europeo y a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de la ONU

MEJOR FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO UNICO
contribuyendo al Pacto Verde de la UE y a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de la ONU

Fuente: Factsheet: Sustainable finance - Investing in a sustainable future. Junio, 2023.
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Otras novedades normativas

Ademas de las acciones regulatorias conformes al Plan de Accién de Finanzas Sostenibles de la UE men-
cionadas anteriormente, el 18 de noviembre de 2022 ESMA sometid a consulta su propuesta de directri-
ces y umbrales para la utilizacion de términos ASG, sostenibilidad o impacto en los nombres de fondos.

También desde ESMA y junto al resto de las ESAs se publicé una aproximacién comun al término green-
washing, causas comunes y acciones de remediacién preliminares asi como un informe de progreso al
respecto en el sector financiero.

Ambito nacional

En lo que respecta al desarrollo legislativo nacional, ademas de las transposiciones necesarias relacio-
nadas con las distintas Directivas europeas, destacan diversas leyes que pueden afectar al mercado de
la ISR en Espafia, a pesar de no estar directamente relacionadas con las finanzas sostenibles. En este
sentido, la Ley de cambio climatico y transicion energética espafiola, aprobada en mayo de 2021, en su
articulo 32, refleja la obligacion de informar sobre el riesgo financiero asociado a riesgo de cambio cli-
matico que tienen que elaborar las entidades financieras, sociedades cotizadas y empresas grandes. En
mayo de 2023 se publico el proyecto de Real Decreto que regula dicho contenido.

Son también relevantes las siguientes normas: 1) la Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacién para el
impulso de los planes de pensiones de empleo, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de
Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones; 2) la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creaciéon y
crecimiento de empresas, conocida como Ley Crea y Crece y que regula la figura de las Empresas Con
Propdsito (las Sociedades de Beneficio e Interés Comun); y 3) la Ley 1/2023, de 20 de febrero, de Coope-
racion para el Desarrollo Sostenible y la Solidaridad Global.
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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, incluyendo informacion del patrimonio de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva de origen internacional y nacional.

Recopilacion de datos

Los resultados que se presentan a continuacion provienen de 60 respuestas recibidas por parte de ges-
toras y propietarias de activos (33 de entidades nacionales y 27 de entidades internacionales) al cuestio-
nario elaborado por Spainsif, con datos a 31 de diciembre de 2022

Los datos de totales de activos y de fondos de pensiones se han extraido del informe de INVERCO “Esta-
disticas de gestion de IIC y FP por grupos financieros (diciembre 2022)".

Por ultimo, se ha completado la recopilaciéon de datos con la informacion publica disponible de las enti-
dades estudiadas y con bibliografia especializada.

Analisis y manejo de datos

El andlisis estadistico esta desarrollado en el apartado siguiente, El mercado de la ISR en Espafa, y se
compone de varios subapartados.

La primera parte del citado apartado es introductoria y detalla la evolucion de la ISR en Espafia, tanto
para el conjunto del mercado como diferenciando por entidades nacionales e internacionales.

El andlisis de activos comercializados (patrimonio total en el caso de propietarios de activos) se realiza
en base a la metodologfa tradicionalmente utilizada a nivel europeo (Eurosif) y mundial (GSIA), si bien los
resultados presentan reagrupaciones respecto al marco de estudios previos. Cabe anticipar la proxima
renovacion del marco de estrategias ISR y el abordaje de la naturaleza de los activos sostenibles en
proximas ediciones del estudio’®.

Se aglutinan los resultados relativos a las estrategias de Exclusion simple y Screening basado en normas
bajo la denominacion de Screening negativo; y las estrategias Best-in-class e Inversion tematica dentro
del blogue denominado Screening positivo. La reagrupacion transitoria se puede ver de manera grafica
en la Figura 3.

Adicionalmente, dado que las cifras recogidas en la encuesta se agregan por estrategias, para evitar
aquellos casos en los que el mismo volumen de activos se contabilice en varias de ellas, solo se incorpo-
ran los volumenes de activos declarados para la estrategia ISR mas sofisticada.

" Para aquellas entidades que participaron en la encuesta del afio pasado, pero que no han podido participar en esta ocasion y
que por su peso son relevantes para el estado de la inversién sostenible en Espafia, se ha utilizado la encuesta correspondien-
te con los datos a 31 de diciembre de 2021.

'8 Para las Ultimas actualizaciones al respecto véase Busch, T, van Hoorn, V., Stapelfeldt, M., & Pruessner, E. (2022). Disponible
en: https://www.eurosif.org/news/white-paper-from-eurosif-and-the-university-of-hambourg/
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Finalmente, en relacion con las limitaciones sobre el alcance de este estudio, aunque se ha llevado a
cabo un proceso de verificacién, profundizando en la bisqueda de informacién complementaria de otras
fuentes, puede ser que, por la metodologia utilizada y la muestra del estudio, con la inclusién de entida-
des de gran volumen, los resultados muestren variaciones importantes y difieran de terceras fuentes.

Figura 3. Agrupacion de las estrategias ISR

7 estrategias 5 estrategias

Exclusiones
Screening negativo
Screening basado en normas

Best-in-class
Screening positivo
Inversion tematica

Integracion ASG Integracion ASG

Engagement y voto Engagement y voto

Inversion de impacto Inversion de impacto

Fuente: elaboracion propia.

En el subapartado 3.7. Analisis por estrategias ISR, se analizan con detalle los principales aspectos de
cada estrategia y se examinan posibles tendencias en los activos gestionados con criterios ASG y que
se comercializan en Espafia desde las respuestas de las entidades de origen nacional e internacional.

El segundo subapartado hace referencia a los propios activos ASG de las entidades, donde se detalla in-
formacion relativa al tipo de activos de inversion, al uso de etiquetas ISR y al tipo de inversor institucional,
asi como percepciones respecto al despliegue de la normativa vigente, sobre todo en lo que se refiere a
la directiva MiFID II, sobre la incorporacion de las preferencias de sostenibilidad del inversor minorista a
la evaluacion de la idoneidad.

El tercer subapartado estd enfocado a conocer aspectos relativos a la inclusion de criterios ASG en la
toma de decisiones de inversion y aspectos mas relacionados con la sostenibilidad corporativa de los
participantes de mercados financieros. En este sentido, se detalla informacion sobre las prioridades en
materia de sostenibilidad a la hora de realizar el proceso de seleccion de activos, recursos y equipos
ASG y adhesiones a estandares de sostenibilidad, incluyendo la publicacion de objetivos en este sentido.
Como cierre al punto del andlisis estadistico en base a la encuesta realizada, el subapartado 3.4. esta
dirigido a conocer las percepciones del mercado de la inversién sostenible en Espafia por parte de las
entidades encuestadas.
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El punto 4 de este estudio comprende una panoramica de la evolucion de las finanzas sostenibles en
América Latina y el Caribe, enfocandose concretamente en la evolucion reciente del mercado de deuda
sostenible de la region y en los diferentes desarrollos taxondmicos existentes.

Finalmente, el estudio cierra con las conclusiones principales del analisis estadistico realizado y una
serie de aportaciones por parte de actores relevantes en el mercado de la ISR en Espafa.
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3. EL MERCADO DE LA ISR EN ESPANA

Esta edicion del estudio analiza un total de 60 respuestas al cuestionario remitido por Spainsif a ges-
toras y entidades propietarias de activos nacionales e internacionales. Como se muestra en la Tabla 1,
de las 60 respuestas, 33 proceden de entidades nacionales (siete mds que en la encuesta pasada) y 27
internacionales (seis mas que en la encuesta pasada). Es importante destacar que, el hecho de haber
participado en la encuesta no implica la monitorizacion del patrimonio de activos de todas las entidades,
puesto que entre la muestra se incluyen respuestas Unicamente cualitativas.

Como se puede observar, tanto el nimero de respuestas recibidas como el total de activos monitoriza-
dos han aumentado de manera progresiva en los Ultimos afios, elevando consigo la representatividad de
la muestra de manera general. De hecho, el patrimonio monitorizado aumenta un 1 % en 2022, evento
destacable teniendo en cuenta que en el mismo afo el volumen del mercado en su conjunto disminuyé
casiun 9 % (INVERCO, 2023).

Tabla 1. Evolucion de las respuestas recibidas y total de patrimonio monitorizado

Respuestas recibidas

Nacionales 18 21 25 26 33
Internacionales 6 12 17 21 27
Total 24 33 42 47 60

Patrimonio monitorizado

: 378.222 | 403.268 | 422705 | 485809 |491.136"
(en millones de euros)

Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Los gestores y propietarios de activos participantes en el estudio sumaban a 31 de diciembre de 2022 un
total de 491.136 millones de euros, lo que supone el 72 % del mercado de la inversion colectiva (excep-
tuando los activos inmobiliarios) seguin datos de la Asociacion de Instituciones de Inversiéon Colectiva
y Fondos de Pensiones (INVERCO, 2023); lo que supone un aumento de siete puntos porcentuales de
la representatividad de la muestra, debido, en gran medida, al aumento de las respuestas de entidades
nacionales.

De este total de activos monitorizados, 338.598 millones corresponden a entidades nacionales, lo que
supone el 77 % del mercado nacional, y 152.539 millones de euros a entidades internacionales, un 62 %
de este mercado en Espafa en 2022. La representatividad de la muestra nacional aumenta 10 puntos
porcentuales respecto al estudio anterior, mientras que la muestra de las entidades internacionales se
mantiene estable (tanto el total de activos comercializados segun INVERCO por entidades internacio-
nales en Espafia como el total de activos monitorizados por parte de Spainsif han caido més de un 9 %
respecto al aflo pasado).

9 El nimero de activos monitorizados se refiere a las respuestas de 54 entidades (32 nacionales y 22 internacionales).



EL MERCADO DE LA ISR EN ESPANA s

Segun los datos aportados, las entidades reportan un total de 374.758 millones de euros en activos
comercializados en Espafia gestionados con algun criterio ASG. En el Gréafico 1 se puede apreciar esta
evolucion desde el afio 2009 donde, a partir de 2018, se incorporaron en el estudio a las entidades inter-
nacionales. Lo mas destacable de este grafico es que, por primera vez en la serie histdrica, el mercado de
la ISR decrece en numeros absolutos, disminuyendo cerca de un 1 % en el dltimo afo.

Gréfico 1. Evolucion de los activos gestionados con criterios ASG en Espafia, todas las entidades
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

El Grafico 2 muestra los activos ASG segun el origen de las entidades, de los cuales 272.909 millones
de euros corresponden a entidades nacionales y 101.849 millones a activos de organizaciones interna-
cionales comercializados en Espafia. Como se puede observar, el aumento en nimeros absolutos en las
entidades internacionales es mayor los primeros afios de monitorizacién, ya que cada afio aumentaba
considerablemente la muestra. Sin embargo, en este Ultimo afio en el que la muestra no ha aumentado,
se ha producido un descenso en la declaracion de activos ASG comercializados por estas entidades. El
crecimiento del volumen de activos ASG declarado por las entidades nacionales ha sido continuo a lo
largo del periodo analizado, aunque con tasas de crecimiento menores en los Ultimos ejercicios salvo en
el caso de 2022, donde se da un aumento del 16 % atribuible al incremento en representatividad de la
muestra de este tipo de entidades respecto a estudios anteriores.

Dadas las variaciones en el mercado, el peso de la ISR sobre el total cobra un renovado interés. Como se
puede observar a partir del Grafico 3, a pesar del descenso del volumen total en nimeros absolutos, los
activos ASG consiguen aumentar su peso relativo en un escenario de caida de activos en el total del mer-
cado. A cierre del afio 2022, el 55 % del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva y los Fon-
dos de Pensiones comercializado en Espafia se declara como gestionado con algun tipo de criterio ASG.
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Gréfico 2. Evolucion de los activos gestionados con criterios ASG en Espafia segun el origen de las entidades
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Gréfico 3. Evolucion de los activos gestionados con criterios ASG respecto al total de activos en Espana,
todas las entidades
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Fuente: Spainsif con datos de INVERCO y los datos recibidos en las encuestas.
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Respecto al reparto por estrategias, el Grafico 4 presenta cinco grandes agrupaciones de procesos de
gestion con criterios ASG (Screening negativo, Screening positivo, Integracion ASG, Politicas activas de
engagement y voto e Inversion de impacto).

Gréfico 4. Evolucion del reparto por estrategias de los Activos ASG en Espafa, todas las entidades
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

A modo de resumen, la evolucion durante los Ultimos cinco afios de estas estrategias presenta una
paulatina caida en la importancia del Screening negativo y un aumento leve pero moderado del Screening
positivo. El extraordinario aumento los primeros afios de la Integracién ASG (estrategia con mayor
volumen en niimero de activos gestionados durante los dos afios anteriores a este estudio), se ha visto
superado por el aumento del engagement y el voto: estas estrategias de gestion activa de la propiedad
han protagonizado relevantes crecimientos anuales los Ultimos dos ejercicios. Finalmente, a pesar del
crecimiento de la inversion de impacto en el afio 2019, y la relativa estabilidad de esos datos durante
los aflos posteriores, las declaraciones de gestion bajo esta estrategia de inversion sostenible este afio
decrecen mas de un 40 %, en linea con las reclasificaciones en los articulos 8 y 9 de la SFDR habidas en
la dltima mitad del afio 2022.

En términos relativos, las estrategias mas relevantes son las Politicas activas de engagement y voto y
la Integracion ASG, las cuales representan el 54 y el 28 % del total de activos ASG en Espafia, respecti-
vamente. Siguiendo en orden decreciente, se encuentra el Screening positivo, que ocupa casi el 8 % del
peso total de activos ASG; el Screening negativo, con el 6 %; y la Inversion de impacto, con algo mas del
4 % del peso total de activos.
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Entidades nacionales

En el andlisis del caso de las entidades nacionales bajo una vision de largo plazo, se aprecia como, a
partir del 2013, la ISR alcanza un 45 % del total del mercado nacional, cifra que ha ido aumentando prac-
ticamente cada afio, salvo en 2017 y 2021 (véase el Gréafico 5). En el caso del dltimo dato disponible, el
peso de la ISR nacional alcanza el 62 %. En este sentido, es importante tener en cuenta varios aspectos:
la caida del total de activos gestionados por entidades nacionales, cifrada en casi un 8 %; y el aumento
del patrimonio monitorizado, en casi un 7 %. Estos dos hechos repercuten en la alta representatividad de
la muestra (un 77 %) y suponen obtener la mayor monitorizacion del patrimonio de entidades nacionales
desde que se realizan estos estudios de mercado.

Grafico 5. Evolucion de los activos gestionados con criterios ASG respecto al total de activos, Espana,
entidades nacionales
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Fuente: Spainsif con datos de INVERCO y los datos recibidos en las encuestas.

En el caso de la evolucién de las estrategias para las entidades nacionales, en el Grafico 6 se puede
observar el evolutivo desde 2009 hasta la actualidad. Ademas de aumentar el volumen de activos ASG,
la seleccidn de estos activos continda sofisticdndose y mostrando una convivencia creciente de varias
estrategias en las practicas de una misma compafiia o en la gestion de un mismo producto.

El Screening negativo se erigid como la estrategia ISR mayoritaria hasta 2020%°. Tras el comienzo de su
disminucion en 2018, afio donde alcanzd su maximo con casi 160.000 millones de activos gestionados
Unicamente aplicando un cribado negativo, ha presentado una reduccion paulatina. Al cierre del afio
2022, el Screening negativo por parte de las entidades nacionales se cuantifica en 12.539 millones de
euros, lo que supone un 5 % del total de activos ASG declarados por las entidades nacionales.

20 Aunque ese afio, midiendo por separado las Exclusiones y el Screening basado en normas, la principal estrategia era la Integra-
cion ASG.
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Gréfico 6. Evolucion del reparto por estrategias de los Activos ASG, Espafia, entidades nacionales
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Esta disminucion viene pareja al aumento de estrategias mas avanzadas, como ocurre con el Scree-
ning positivo, que crece de forma considerable este Ultimo periodo; alcanzando al cierre del afio pasado
28.296 millones de euros, un 10 % del total de activos ASG de las entidades nacionales.

Por otro lado, las estrategias que van mas alla de la seleccién (ya sea positiva o negativa) de empresas
o proyectos en los que invertir, son las que mas han visto aumentar su peso a lo largo del tiempo. Es de
forma especialmente marcada el caso de la Integraciéon ASG, siendo la principal estrategia aplicada en
2021. Sin embargo, este ultimo ano ha disminuido, tanto en volumen absoluto como en peso relativo,
alcanzando los 79.025 millones de euros y un peso del 29 %.

El menor peso de Integracion ASG debe interpretarse acompanado del aumento en las estrategias de
engagement y voto que, al igual que el afo pasado, crecen de forma significativa, consolidandose como
la principal estrategia aplicada, con 146.553 millones de euros, lo que supone un 54 % del total de activos
ASG.

Finalmente, el retroceso observado en 2021 en la declaracion de gestion bajo estrategias de inversion de
impacto se consolida también en el 2022, ya que pasa a ser la estrategia menos aplicada del total, con
6.676 millones de euros y un peso de poco mas del 2 % de total de activos ASG. Esta disminucion de los
activos declarados bajo gestion de la estrategia de Inversion de impacto puede deberse a la creciente
complejidad del marco tedrico que la rodea y al efecto del marco regulatorio relacionado con el mayor
porcentaje requerido de inversiones sostenibles para los productos con mayores reclamos de sostenibili-
dad, lo que motivd reclasificaciones del articulo 9 al articulo 8 de la SFDR en la Ultima mitad del afio 2022;
pudiendo influir ambos aspectos en la declaracion de la gestién bajo una estrategia u otra.
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El afio 2018 supuso un punto de inflexion en la evolucion de los activos ASG en el caso de las entidades
espafolas, ya que la practica totalidad de los activos se gestionaban a través de estrategias de seleccion
negativa hasta entonces; si bien a partir de ese afio se ha mostrado una evolucion vinculada al trasvase
de activos gestionados hacia estrategias mas avanzadas, como son la Integracion ASG y las Politicas
activas de engagement y voto.

Entidades internacionales

En el caso de las entidades internacionales, la muestra apunta a un descenso de los activos ASG comer-
cializados en Espafa, tanto en términos absolutos como relativos. Es decir, la disminucion del mercado
del 10 % ha sido inferior al descenso producido en los activos ASG comercializados por las entidades
internacionales.

Grafico 7. Evolucion de los activos gestionados con criterios ASG respecto al total de activos, Espana,
entidades internacionales
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Fuente: Spainsif con datos de INVERCO y los datos recibidos en las encuestas.

El Gréafico 7 ilustra el peso de los activos gestionados con criterios ASG de las entidades internaciona-
les que comercializan activos en Espafia. Como se puede observar, ya en 2021 se puede apreciar una
estabilizacion del peso de este tipo de activos, dandose por primera vez un descenso del peso relativo
en 2022. Es importante insistir en el efecto de la composicion de la muestra en estos datos: el nimero
de respuestas de las entidades internacionales habia aumentado de manera significativa en la muestra
de las ediciones anteriores de este estudio, resultando en un aumento de la representatividad del 42 al
62 % en el periodo 2018-2021; mientras que para el presente estudio se ha mantenido estable. La com-
posicion de la muestra, unida a la situacion generalizada de los mercados en 2022, desemboca en una
disminucion relativa del peso de los activos ASG comercializados por parte de las entidades internacio-
nales en Espafa.
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Enlo que respecta al reparto de los activos ASG a lo largo de las diferentes estrategias de inversion soste-
nible aplicadas por parte de las entidades internacionales, en el Grafico 8 se puede observar la evolucién
desde 2018, momento en el que se comenzd a contabilizar a dichas entidades.

Como se indica a lo largo del estudio, se han dado variaciones significativas en el tamafio de la muestra
desde el comienzo del monitoreo atendiendo a diferencias en el origen de la oferta de fondos comercia-
lizados en Espafia. Esto explica el aumento de las estrategias menos desarrolladas en 2021 (Screening
negativo y positivo).

Gréfico 8. Evolucidn del reparto por estrategias de los Activos ASG, Espafa, entidades internacionales
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

En lo que respecta a los datos de la Ultima encuesta, el Screening negativo desciende hasta situarse en
los 8.797 millones de euros y pasa a representar casi el 9 % de los activos ASG comercializados en Es-
pafia por parte de las entidades internacionales, mientras que el Screening positivo apenas representa el
1 %y se sitia en 681 millones de euros. Es importante destacar que este Ultimo dato no indica que las
entidades internacionales eviten por completo la aplicacion de estrategias de Screening positivo. Mas
bien, sugiere que cuando las entidades optan por aplicar estas estrategias, suelen hacerlo en combina-
cion con enfoques més avanzados. En resumen, son pocas las entidades que emplean exclusivamente
el enfoque de Screening positivo.

En el caso de la Integracion ASG para las entidades internacionales, ocurre practicamente lo mismo
que para las entidades nacionales: un trasvase de activos hacia la estrategia de Politicas activas de
engagement y voto. La Integracion ASG desciende hasta los 26.661 millones de euros, representando el
26 % del total, mientras que el engagement y el voto duplican su tamafio hasta los 55.584 millones de
euros, representando un 57 % del peso total de los activos ASG comercializados por estas entidades.
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Finalmente, a diferencia de las entidades nacionales, las entidades internacionales si mantienen un peso
significativo en los activos declarados bajo la estrategia de Inversion de impacto. A pesar del descenso
relativo sobre el total de estrategias, esta estrategia se mantiene practicamente estable en 2022 respec-
to al 2021, con un valor de 10.126 millones de euros y un peso del 10 %, cinco veces superior al peso
relativo en el caso de las entidades nacionales.

3.1. ANALISIS POR ESTRATEGIAS ISR

En las paginas siguientes, se profundiza de manera mas exhaustiva en cada una de las estrategias ISR,
y se examinan posibles tendencias en los activos gestionados con criterios ASG y que se comercializan
en Espafia desde las respuestas de las entidades de origen nacional y las de origen internacional.

Screening negativo

La estrategia de Screening negativo es una de las mas extendidas a pesar de que en volumen, al sola-
parse con otras estrategias mas sofisticadas, tenga un nivel poco significativo. Esta estrategia incluye
tanto las exclusiones de empresas o Estados realizadas a la hora de invertir en razén a su actividad en
sectores de alto impacto o controversias y/o al incumplimiento de normas internacionales de amplio
consenso seqguidas por parte de los inversores a la hora de conformar su cartera de inversion.

Como se puede observar en el Grafico 9, las principales exclusiones de empresas en razén a su actividad
son las referidas a armas como las bombas de racimo, las minas antipersona o las de destruccién masi-
va, seqguidas por el tabaco y los derechos humanos.

Las mayores diferencias segun el origen de las entidades se concentran en torno a las siguientes cues-
tiones ASG: derechos humanos, donde un 67 % de las entidades nacionales excluyen empresas que
violen los mismos, respecto al 37 % de las entidades internacionales; pornografia y juego, donde el 55
% de las entidades nacionales excluyen dichas tematicas, frente al 26 y el 19 % de las internacionales,
respectivamente; y las armas, donde el 48 % de las entidades nacionales las excluye de manera general,
frente al 22 % en el caso de las internacionales.

Por otro lado, los transgénicos, las pruebas con animales o la energia nuclear son tematicas que, tanto
para entidades nacionales como internacionales presentan un peso relativamente menor en las exclusio-
nes de empresas, fondos o proyectos.

Finalmente, entre aquellas opciones no recogidas en la encuesta y que aparecen bajo la categoria de
‘Otras”, aparecen mencionadas, sobre todo desde entidades internacionales, la extraccion de petréleo,
gas y carbon no convencionales; el aceite de palma; la marihuana de uso recreativo; o empresas que no
cumplen los estandares de Pacto Mundial.

Respecto a la inversion en valores relacionados con Estados, la corrupcion es el principal ambito de ex-
clusion, tanto desde las entidades nacionales como desde las internacionales. Por otro lado, el 10 % de
las entidades encuestadas excluyen los paises que no ratifican acuerdos medioambientales (12 % de las
nacionales y 7 % de las internacionales). Cabe destacar que todas las exclusiones a Estados presentan
niveles bajos en comparacion a las exclusiones de empresas, ya que ninguna supera el 30 %.
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Gréfico 9. Teméticas de exclusiones aplicadas a empresas, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Es importante también destacar el apartado de Otras exclusiones, puesto que muestra una mayor va-
riedad de exclusiones por parte de entidades internacionales. En esta categoria, aparecen en varias oca-
siones la esclavitud moderna y los paises presentes en listas de paraisos fiscales o con deficiencias
estratégicas en la prevencion del blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo (lista elaborada
por GAFI -Grupo de Accion Financiera Internacional-, la lista francesa NCSTs -Non-Cooperative States and
Territories-, la lista de la UE sobre paises y territorios no cooperadores en materia de impuestos, la lista
FATF de pafses no cooperadores -Financial Action Task Force blacklist- o paises sancionados por la OFAC
-Office of Foreign Assets Control-).

Por otro lado, algunas entidades sefalan evitar las practicas de exclusion de inversion en Estados del
universo de inversion, en la medida en la que priorizan el potencial impacto social que pudieran tener
dichos criterios sobre a la poblacion civil en las regiones afectadas.

$
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Gréfico 10. Teméticas de exclusiones aplicadas a Estados, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Finalmente, entre las distintas normas seguidas por las entidades que responden a la encuesta, los prin-
cipios de Pacto Mundial de Naciones Unidas se sitlan en primera posicion, presentes en un 60 % de las
respuestas. Las siguientes normas son las Lineas Directrices de la OCDE para Empresas Multinaciona-
les, actualizadas en 2023 y renombradas como Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales
sobre la Conducta Empresarial Responsable; y los Principios Rectores sobre las empresas y los dere-
chos humanos de Naciones Unidas.

Por otra parte, los Principios y derechos fundamentales de la OIT se aplican de acuerdo con el 33 % de
las entidades, sin diferenciacion entre el origen de las entidades.

En el caso del Acuerdo de Parfs, se sitla como el marco con mayor aceptacion entre las entidades inter-
nacionales, con un 33 %, frente al 24 % en el caso de las entidades nacionales. Por otro lado, el proyecto
BEPS (Base Erosion and Profit Shifting) de la OCDE y del G20 en materia de fiscalidad cuentan con apenas
un 3 % de acuerdo con las respuestas de las entidades.

La suma de diferentes principios de gobierno corporativo y de stewardship nacionales o internacionales?'
no supera el 20 % en ningun caso, si bien algunas entidades los mencionan dentro de sus procesos de
engagement.

Finalmente, dentro de la categoria de otras normas aplicadas, aparecen mencionadas, entre otras: People
out of Poverty Index (de la Grameen Foundation), Social Performance Indicators y Client Protection Principles
(ambos de Cerise), las Directrices para la evaluacion de los Derechos Humanos y estandares del CWC

21 Para un analisis mas exhaustivo de estos cddigos, véase el estudio tematico La gobernanza en las finanzas sostenibles.
Spainsif, 2022.
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(Comité sobre el Capital de los Trabajadores), Ottawa Convention, Oslo Convention, Biological Weapons
Convention, Chemical Weapons Convention y Global Coal Exit List.

Gréfico 11. Normas aplicadas, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Screening positivo

A continuacion se analiza la estrategia de Screening positivo, donde se ha consultado a las entidades por
las principales tematicas abordadas en sus inversiones tematicas.

Como se puede observar en el Grafico 12, la principal tematica de inversién reportada por las entidades
que han participado en la encuesta es la energia renovable, con un 55 % de respuestas afirmativas en
este sentido. La energia renovable ocupa el primer lugar en la seleccion positiva, tanto para las entidades
nacionales como para las entidades internacionales.

Las siguientes tematicas en orden de relevancia son salud y bienestar, gestion del agua y sistemas de
eficiencia energética. No existen grandes diferencias entre el origen de las entidades en las anteriores
tematicas. Sin embargo, para las entidades internacionales, la inclusion financiera (22 %), la proteccion
de la biodiversidad (30 %) y el uso del suelo (30 %) si son comparativamente mas relevantes que para las
entidades nacionales. Al contrario ocurre con las infraestructuras y construcciones civiles sostenibles,
donde el 33 % de las entidades nacionales afirman invertir en este tipo de tematicas, frente al 22 % de las
internacionales.

Finalmente, el 27 % de las entidades aplica otras tematicas no incluidas en el listado, destacando tema-
ticas como la educacion e inversion en capital humano y la innovacion tecnolégica.
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Grafico 12. Tematicas de inversion aplicadas, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Integracion ASG

La estrategia de integracion ASG es la segunda estrategia en volumen de activos acumulados bajo ges-
tion por parte de las entidades encuestadas, tanto nacionales como internacionales, alcanzando mas
de 100.000 millones de euros de activos comercializados en Espafia en 2022, aunque presenta una
disminucion importante respecto a los datos de 2021. Como se describe anteriormente, esta disminu-
cion puede deberse a una mayor sofisticacion de las estrategias aplicadas, trasladéandose el volumen de
activos hacia las estrategias de engagement y voto.

El 89 % de las respuestas a la encuesta declara aplicar la estrategia de Integracion ASG, si bien el 71 %
cuenta con una politica formal al respecto. Asimismo, al preguntar sobre los riesgos ASG en el andlisis
de riesgos tradicionales, el 82 % de las entidades contestan de manera afirmativa (con diferencias segun
el origen de las entidades: 76 % de las entidades nacionales frente al 89 % de las entidades internacio-
nales). A este respecto, la proporcion de entidades que publican la politica y la metodologia de andlisis e
integracion de los riesgos ASG es menor, situdndose en el 63 % (un 55 % de las entidades nacionales y
un 74 % en el caso de las entidades internacionales).
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Integracion ASG en la seleccion de carteras

En un contexto de creciente conciencia colectiva sobre la sostenibilidad, el sector financiero
desempefa un papel clave en alinear los flujos financieros con un camino hacia el desarrollo
sostenible. En la investigacion de Garcia-Bernabeu, A., Hilario-Caballero, A., Salcedo, J. V,, & Sa-
las-Molina, F. (2023), los autores se enfocan en el proceso de integracion de criterios ambienta-
les, sociales y de gobernanza (ASG), lo que conducird a una mejor reorientacion de las inversio-
nes hacia proyectos socialmente Utiles y respetuosos con el medio ambiente. Con este objetivo,
abordan el problema de integracion ASG en la seleccion de carteras utilizando un procedimiento
de optimizacion multiobjetivo evolutivo recientemente propuesto llamado ev-MOGA. Este nuevo
enfoque mejora significativamente respecto los métodos exactos y permite una mejor evalua-
cion de los equilibrios entre los criterios financieros y ASG.

Politicas activas de engagement y voto

El ejercicio de la propiedad activa se ha convertido en el afio 2022 en la principal estrategia ISR, tanto
en la declaracion de las entidades nacionales como de las internacionales, después de haber crecido
en los ultimos dos afios de manera considerable el nimero de activos bajo gestion para estrategias de

activismo accionarial.

Gréfico 13. Temas incluidos en las practicas de engagement, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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Como se puede apreciar en el Grafico 13, los principales temas incluidos en las practicas de engagement
por parte de las entidades son los planes de transicién climética (60 %), los derechos humanos (58 %) y
la diversidad e igualdad de género (56 %). Destacan igualmente los derechos laborales (55 %) o la des-
igualdad salarial (49 %)%

En el caso de las entidades nacionales, todas las tematicas del parrafo anterior son coincidentes con las
cuestiones principales incluidas en sus iniciativas de engagement; no siendo ese el caso de las entidades
internacionales, cuyas principales cuestiones de didlogo activo se concentran en torno a los planes de
transicion climética (75 %), derechos humanos (71 %) y capital natural y biodiversidad (71 %). La propor-
cion de entidades nacionales que afirma incluir el capital natural y la biodiversidad en sus iniciativas de
engagement es del 19 %y, en el caso de los planes de transicion climatica, es del 48 %.

Aligual que en ocasiones anteriores, las entidades internacionales aportan nuevas cuestiones en la cate-
goria “Otras", destacando la economia circular, conservacion y calidad del agua, desarrollo y retencién del
talento, cultura o buen gobierno corporativo. La tematica menos mencionada, por su lado, es la fiscalidad
responsable. Es igualmente destacable que en todas las tematicas incluidas las entidades internaciona-
les presentan valores mayores que las entidades nacionales.

Respecto a qué tipo de practicas o iniciativas de engagement llevan a cabo las entidades se pueden
apreciar proporciones mayores en el caso de las entidades internacionales respecto a las nacionales. La
practica mas comun para el conjunto de las entidades es el didlogo con equipos directivos (62 %), segui-
da del engagement colaborativo (58 %) y, en el mismo nivel, las politicas de desinversién total o parcial y
el engagement individual (49 % en ambos casos).

Gréfico 14. Practicas e iniciativas de engagement realizadas, total y por origen de la entidad (% de
respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

22 Entendida ésta como la brecha entre niveles directivos y resto de la organizacion, no como brecha salarial de género.
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Igualmente, algunas entidades sefalan la adhesion a distintas iniciativas relacionadas con los derechos
laborales, el sector de los cuidados o la efectividad de los derechos humanos obligatorios y diligencia
debida en materia de medio ambiente.

Respecto a tematicas incluidas en las iniciativas de voto, las tres cuestiones principales son la politica
retributiva del Consejo (58 %), la diversidad e igualdad de género (55 %) y los derechos humanos (53 %).

En lo que respecta a las entidades internacionales, la diversidad e igualdad de género, los derechos hu-
manos, los derechos laborales, los planes de transicion climatica y el capital natural y la biodiversidad se
incluyen en el 63 % de los casos. Para las entidades nacionales, los planes de transicion climatica cons-
tan en el 49 % de los casos y el capital natural y la biodiversidad en el 23 % de las iniciativas de voto. La
diferencia respecto a la importancia del capital natural y la biodiversidad segun el origen de las entidades
es consistente segun lo sefialado anteriormente sobre el engagement.

Las principales practicas en el caso de las entidades internacionales son el voto en contra de recomen-
daciones del Consejo vy el ejercicio de derecho de voto mediante delegacién del voto (ambas con un 67
%), ¥ la utilizacion de proxy advisors (58 %).

Gréfico 15. Temas incluidos en las iniciativas de voto, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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En el caso de las entidades nacionales, la utilizacién de proxy advisors es la principal practica (39 %),
seguida del voto en contra de las recomendaciones del Consejo (32 %) y la publicidad a posteriori del
sentido de la votacion (29 %).

Tanto en el caso de las entidades nacionales como de las entidades internacionales la integracion de
votos minoristas es la iniciativa menos desarrollada (3 'y 21 %, respectivamente). Al igual que en el caso
del engagement, en los Graficos 15y 16 se puede apreciar un mayor despliegue de las iniciativas de voto
en el caso de las entidades internacionales.

Gréfico 16. Practicas e iniciativas de voto realizadas, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Inversion de impacto

En lo que respecta a la Inversion de impacto, de manera general para el conjunto de las entidades, los
fondos en mercados cotizados son los vehiculos mas presentes, aunando un 42 % de respuestas afirma-
tivas (un 58 % en el caso de las entidades internacionales y un 29 % en el caso de las nacionales). En el
caso de estrategias de inversion de impacto en mercados de private equity, el porcentaje nacional se situa
enun 29 % frente a un 21 % de las entidades internacionales.

El 13 % de entidades declara aplicar mecanismos de microfinanzas en el despliegue de la estrategia de
inversion de impacto. Al desglosar los resultados por origen, las microfinanzas se ubican en tercer pues-
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to en frecuencia de aplicacion en el caso de las entidades internacionales, y en el Ultimo en el caso de las
nacionales. Por su parte, ninguna entidad internacional sefiala los instrumentos de venture capital, frente
a un quinto de los encuestados en el caso de las entidades nacionales.

Finalmente, en relacion con otros instrumentos o vehiculos que las entidades declaren relevantes en sus
inversiones de impacto, destacan la mencion a instrumentos de renta fija privada por parte de las entida-
des nacionales, en concreto mediante la seleccion de bonos verdes y sociales.

Grafico 17. Instrumentos/Vehiculos utilizados por las entidades en sus inversiones de impacto, total y por origen de la
entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Respecto a las barreras que identifican las entidades a la hora de realizar mas inversiones de impacto,
el Grafico 18 refleja una mayor preocupacion de las nacionales respecto a la escasez de productos u
opciones viables (55 %), la liquidez (45 %), el riesgo (42 %) y el rendimiento (35 %). En cambio, para las en-
tidades internacionales éstas no son barreras que determinen su posicion a realizar mas inversiones de
impacto de forma significativa. Las entidades internacionales, a la vez que identifican menos barreras de
manera general, sefialan como principal obstaculo a la falta de medicion y divulgacion sobre el impacto.

Finalmente, se pregunta a las entidades sobre la medicion del impacto o el progreso de los objetivos de
las inversiones de impacto. Segun las respuestas a la encuesta realizada, el 62 % de las entidades decla-
ra medir dicho impacto: el 71 % de las entidades internacionales y el 55 % de entidades nacionales. En el
caso de aquellas entidades que aiin no miden su impacto, el 40 % de las entidades internacionales afirma
estar trabajando en ello, frente al 13 % de las nacionales.
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Gréfico 18. Barreras que identifican las entidades para realizar mas inversiones de impacto, total y por origen de la
entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

En lo que respecta a la divulgacion de esta medicion, los porcentajes son menores a los mencionados
anteriormente, situandose en el 45 % de entidades (50 % internacionales y 42 % nacionales).

En resumen, los participantes de la encuesta declaran actualmente un mayor despliegue de la estrategia
de Inversién de impacto en el caso de las entidades internacionales respecto de las nacionales, tanto a
nivel de volumenes como al nivel de desarrollo e implementacion.

El mercado de bonos en el mundo?

Segun la publicacion de Climate Bonds Initiative** de agosto de 2023, el volumen acumulado de
los bonos etiquetados como verdes, sociales y sostenibles, los bonos vinculados a sostenibili-
dad (SLB) y los bonos de transicion a finales del primer semestre de 2023 es de 4,2 billones de
dolares. A lo largo de este primer semestre, el volumen de emisiones alcanzd los 448 mil millo-
nes de dolares, cifra similar a la del primer semestre de 2022. Afio en el que, como puede verse
en el Grafico 19 donde se detallan las emisiones de bonos, se dio un descenso por primera vez
en el volumen de bonos con alguna etiqueta de sostenibilidad.

2 Véase el punto 4. Las finanzas sostenibles en América Latina y el Caribe de este mismo estudio, para una explicacion
mas extensa respecto a América Latina y el Caribe.
24 Climate Bonds Initiative (2023a).
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El decrecimiento en el afio 2022 respecto al aflo 2021 fue del 24 %, con un total de 858,5 mil
millones de dolares. La emision verde sigue siendo la mas importante, tanto a lo largo del afio
2022, como durante el primer semestre de 2023.

De acuerdo con Climate Bonds Initiative,?® en el aflo 2022 el volumen de bonos verdes alcanzo
los 487,1 mil millones de ddélares (16 % menos que en 2021), los bonos sociales presentaron
un peso de 130,3 mil millones de ddélares (un 41 % menos que en 2021), los bonos sostenibles
161,3 mil millones (21 % menos que en 2021), los SLB 71,4 mil millones (32 % menos que en
2027) y los bonos de transicién 3,5 mil millones; siendo los tnicos gue aumentaron en volumen,
si bien cabe destacar que partian de un nivel muy bajo en comparacion al resto de bonos.

Grafico 19. Evolucidn de la emision de bonos en el mundo
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Fuente: Climate Bonds Initiative, 2023b.

Se puede observar una contraccién del mercado de bonos con algun tipo de etiquetado sosteni-
ble en 2022 en comparacion a 2021. En el estudio del afio pasado ya se valor6 la posibilidad de
este tipo de suceso, a la luz de los datos del primer semestre de 2022. En el caso del afio 2023,
es esperable que se mantengan niveles similares a los del afio 2022.

5 Climate Bonds Initiative (2023b).
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Politica formal para la aplicacion de estrategias

Para terminar el apartado relacionado con las estrategias ISR, se pregunta a las entidades si cuentan con
una politica formal desarrollada para las mismas. El hecho de disponer o no de una politica formal es un
factor significativo, puesto que permite valorar el grado de desarrollo de las estrategias por parte de la
entidad y, en ocasiones, sirve como evidencia de las mismas.

En este sentido, de acuerdo con el Gréfico 20, la estrategia con una mayor formalizacion es el Screening
negativo, con el 80 % de entidades que declaran aplicar este proceso. Las siguientes estrategias en dis-
ponibilidad de una politica formal coinciden con ser las que mas activos acumulan: Integracion ASG (71
%) y Politicas activas de engagement y voto (69 %). Por detras se encuentran el Screening positivo y la
Inversion de impacto, con un 44y el 40 %, respectivamente.

De acuerdo con las respuestas a la encuesta, las internacionales presentan un mayor porcentaje de poli-
ticas formales para todas las estrategias. En algunos casos, esta diferencia es especialmente relevante,
como en la estrategia de Politicas activas de engagement y voto (el 91 % de entidades internacionales
declara tener una politica formal frente al 55 % de entidades nacionales); o el Screening negativo, la Inte-
gracion ASG vy la Inversion de impacto, con diferencias en torno a los 10 puntos porcentuales.

Gréfico 20. Politica formal de las entidades segun estrategias aplicadas, total y por origen de la entidad
(% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

3.2. ANALISIS DE LOS ACTIVOS ASG

Respecto al andlisis de los activos ASG de las entidades que participan en la encuesta, el cuestionario
se ha adaptado a la normativa en vigor, sobre todo en lo referente a la inclusién de las preferencias de
sostenibilidad del inversor minorista de acuerdo con la normativa MiFID Il. Asimismo, se ha continuado
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preguntando por cuestiones relativas al tipo de activos de inversion, al uso de etiquetas ISR vy al tipo
de inversor institucional. En este subapartado se describen los principales resultados de esa parte del
cuestionario.

En primer lugar, respecto a los activos ASG por tipo de inversion, la renta fija es el formato mayoritario,
alcanzando casi el 40 % del peso total, mientras que la renta variable y la renta mixta obtienen pesos de
en torno al 25 % sobre los activos ASG comercializados en Espafia. Los fondos de inversion libre o alter-
nativos alcanzan el 7 % y la inversién indexada o los fondos indexados cotizados (conocidos como ETF,
Exchange Traded Funds) el 4 %.

En el caso de los activos de renta fija/mixta, al preguntar a las entidades por sus inversiones en los dife-
rentes tipos de bonos etiquetados como sostenibles, el 52 % afirma invertir en bonos verdes, siendo esta
tipologia la mas frecuente. En segundo lugar se encuentran los bonos sostenibles, con el 42 %; y en tercer
lugar los bonos sociales, con el 40 %. En menor grado aparecen los SLB (23 %) y los bonos de transicion
(10 %). En cuanto a las diferencias segun el origen de las entidades, es destacable que en todos los tipos
de bonos las entidades internacionales arrojan valores mayores, siendo especialmente significativa la
diferencia en los bonos de transicién, ya que ninguna entidad nacional declara invertir sus activos ASG
en dichos activos.

Por otro lado, al preguntar a las entidades por el uso de estandar o etiqueta ISR, el 37 % responde positi-
vamente: 67 % en el caso de las entidades internacionales y 12 % en el caso de las entidades nacionales.
Las etiquetas mas mencionadas son el Label ISR de Francia, Towards Sustainability, el LuxFLAG ESG label,
el Greenfin label y, en menor medida, Febelfin. Asimismo, muchas de las entidades afirman tener una
clasificacion interna para sus productos, mientras que otras afirman utilizar el marco del reglamento de
divulgacion SFDR.

En cuanto al tipo de inversor, el Grafico 21 muestra los principales tipos de inversores institucionales
como inversores de los activos ASG de las entidades, en orden de frecuencia: los fondos de pensiones de
empleo (38 %), las mutuas y las compafias de seguros (33 %), las organizaciones benéficas y religiosas
(32 %) y las fundaciones (30 %). En menor grado constan las empresas privadas, con el 28 %; los fondos
de pensiones publicos y fondos de reserva, con el 25 %, y los gobiernos y otras administraciones publi-
cas, instituciones académicas y empresas publicas con menor peso.

Cabe destacar diferencias por el origen, ya que el Grafico 21 arroja que la inversién institucional estarfa
mas desplegada en el caso de las entidades internacionales. Ello es mas evidente para la inversion de
mutuas y companias de sequros (44 % en frente al 24 % de las nacionales), fondos de pensiones publicos
(33 % frente al 18 %) y empresas privadas (33 % frente al 24 %).

En lo que respecta al inversor minorista, el 61 % de las entidades nacionales sefiala realizar algun tipo
de test para conocer dichas preferencias de sostenibilidad del inversor minorista?. El 58 % afirma que el
test estd integrado dentro de los test de idoneidad y conveniencia de perfiles de riesgo y ninguna entidad
sefiala que se pregunten por separado.

Asimismo, el 32 % de las entidades encuestadas considera que, en lineas generales, el inversor minorista
tiene una comprension suficiente para contestar al test de idoneidad de manera adecuada.

% No se han recogido los datos de entidades internacionales por no ser suficientes para considerar la muestra significativa. Por
tanto, todas las respuestas relativas a las preferencias de sostenibilidad del inversor minorista hacen referencia solamente a
las respuestas recibidas por parte de las entidades nacionales a fecha de cierre del afo 2022.
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Por otro lado, el 29 % de las entidades considera haber satisfecho las preferencias de sostenibilidad de
los inversores minoristas totalmente, mientras que el 32 % afirma haberlo hecho de manera parcial.

Gréfico 21. Tipos de inversores institucionales que invierten en los activos ASG de las entidades, total y
por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

3.3. ANALISIS ASG DE LAS ENTIDADES

Este subapartado estéa dirigido a conocer como integran la sostenibilidad las entidades participantes
en la encuesta en su organizacion interna. En concreto, se plantean aspectos relativos a la inclusion de
criterios ASG en la toma de decisiones de inversion y otros aspectos relacionados con la sostenibilidad
corporativa. Los contenidos se enfocan en la seleccion de ODS prioritarios, la disponibilidad y estructura
de equipos de analistas ASG, principales fuentes de informacion, publicaciones de informes de sosteni-
bilidad y adhesiones a iniciativas o estandares de sostenibilidad.

Los ODS mas relevantes en los procesos de seleccion de activos son el ODS 13 (Accion por el Clima),
seqguido de los ODS 3 (Salud y bienestar), ODS 8 (Trabajo decente y crecimiento econémico) y ODS 7
(Energia asequible y no contaminante). En este sentido, no existen grandes variaciones respecto a los
datos del afio anterior.

52



EL MERCADO DE LA ISR EN ESPANA

Por su parte, los ODS 5 (Igualdad de género) y ODS 12 (Produccion y consumos responsables) son muy
relevantes para las entidades nacionales. Las internacionales, en cambio, sefialan como prioritarios los
ODS 13y 8.

En un grado intermedio de importancia destacan los ODS 9 (Industria, innovacién e infraestructura) y
ODS 11 (Ciudades y comunidades sostenibles), creciendo y consoliddndose como ODS relevantes para
las entidades, tanto nacionales como internacionales.

Destacan los ODS vinculados con el medioambiente, junto con el ODS 8, que presenta un fuerte caracter
econdmico y transversal respecto a los demas ODS. Por otro lado, cabe la posibilidad de que el ODS 3
haya aumentado en importancia debido al COVID-19.

Finalmente, se encuentran diferencias significativas en algunos ODS a la hora de separar a las entidades
por su origen. A parte de los ya mencionados ODS 5y 12, de manera general, casi todos los ODS arrojan
mayores valores para las entidades nacionales, salvo los ODS 11, 14y 15.

Gréfico 22. Objetivos de Desarrollo Sostenible abordados en el proceso de seleccion de activos por parte
de las entidades, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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Los contenidos de este subapartado contienen aquellas dificultades que identifican las entidades a la
hora de incorporar aspectos ASG en el andlisis de sus carteras. En este sentido, el 78 % sefiala la falta
de estandarizacion de indicadores y métricas como el principal reto. En segundo lugar, con un 63 % de
respuestas, se apunta a la falta de informacion o la calidad o fiabilidad de los datos disponibles por parte
de las empresas.

Gréfico 23. Dificultades encontradas a la hora de incorporar aspectos ASG en el andlisis de sus carteras,
total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Es especialmente relevante que la disponibilidad de personal especializado no se considera como un
impedimento por las entidades.

Continuando con los equipos de analisis ASG, el 65 % de las entidades sefala contar con uno. Este dato
es comparativamente mas alto en las entidades internacionales, con el 83 %, respecto a las entidades
nacionales, con el 52 %. En este sentido, la mayoria de entidades sefiala que dicho equipo estd integrado
en el resto de equipos de andlisis. Como se puede observar en el Grafico 24, no existe una gran diferencia
entre las distintas areas de las entidades y el grado de integracion del equipo de andlisis ASG con las
mismas. Sin embargo, las entidades internacionales parece que evidencian una mayor integracion trans-
versal del drea ASG/sostenibilidad.

Por otro lado, el Gréafico 25 refleja que las entidades sefialan como principales fuentes de informacion
ASG el uso de proveedores de datos ASG y las agencias de ratings ASG. En este sentido, el 60 % sehala
utilizar mas de un proveedor de datos ASG y el 40 % sefala utilizar mas de una agencia de ratings ASG.

El 67 % de las entidades internacionales sefiala usar informes de sostenibilidad de las empresas frente
al 33 % de las entidades nacionales y el 56 % sefiala usar proxy advisors, mientras que en las entidades
nacionales se situa en el 30 %.
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Grafico 24. Niveles en los que se integra el Area ASG/Sostenibilidad de las entidades, total y por origen

de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

Gréfico 25. Fuentes de informacion ASG utilizadas por las entidades, total y por origen de la entidad

(% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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En el caso de otras fuentes de informacion, las entidades internacionales detallan normalmente meto-
dologias internas que les permitan obtener informacion de sostenibilidad de los proyectos y empresas
invertidos. Dichas metodologias suelen combinar varios aspectos de los listados anteriormente, ademas
de incluir procesos de didlogos abiertos con las compafiias, emisores y terceras gestoras.

Finalmente, el Grafico 25 parece indicar que hay un menor desarrollo de metodologias internas para
recoger informacion de sostenibilidad y su tratamiento en el caso de las entidades nacionales frente a
las internacionales.

Gréfico 26. Estandares mds usuales en los que reciben informacidn de sostenibilidad por parte de las
empresas en las que invierten, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.

En cuanto a los informes de sostenibilidad proporcionados por las empresas en las que invierten las en-
tidades, se observa en el Grafico 26 que las entidades internacionales son las que mayormente utilizan
esta informacién, independientemente del estandar empleado. Al igual que en el Gréafico 25, denota que
las internacionales desarrollan en mayor medida procesos de due diligence a las empresas y recaban en
un mayor porcentaje de datos de proveedores ASG.

Es destacable que los Principios para la Inversion Responsable (PRI, Principles for Responsible Invest-
ment) son los mas utilizados tanto por las entidades nacionales como por el conjunto de entidades (42
%). En el caso de las entidades internacionales, los estandares del Carbon Disclosure Project (CDP), la Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) y el Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
son los mas consolidados. En cuanto a los estandares del GRI, se mencionan en el 38 % de los casos,
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ocupando el tercer lugar en el total de las entidades y el segundo lugar en las entidades nacionales. Fi-
nalmente, los estandares del Pacto Mundial de las Naciones Unidas son los terceros mas utilizados por
las entidades nacionales.

Responsabilidad Social Corporativa y Calificaciones de Crédito Bancario

El articulo de Baselga-Pascual, L., Dimic, N., Vahamaa, E. (2023) examina la asociacién entre las
calificaciones crediticias de los bancos y la responsabilidad social corporativa (RSC). La mues-
tra incluye bancos grandes de cotizacion publica en Estados Unidos durante los afios fiscales
2000-2016. Sus hallazgos indican que las politicas de RSC tienen un efecto positivo en las
calificaciones crediticias de los bancos. También prueban cada dimension de las calificaciones
ASG de la base de datos MSCI KLD y encuentran que los componentes de RSC que miden la
diversidad y las relaciones con los empleados son especialmente relevantes en el contexto de
las calificaciones crediticias.

Por otro lado, en relacion con los estandares a los que se han adherido las distintas entidades que parti-
cipan en la encuesta, destacan, por encima de los demas: PRI, en el 65 % de los casos 'y TCFD, con el 40
%. En ambos casos las entidades internacionales tienen un mayor grado de adhesién a dichos principios,
con el 81y el 67 %, respectivamente.

Respecto a iniciativas o alianzas Net-Zero, destaca la adhesion a la Net-Zero Asset Managers (NAZM) y, en
menor medida, la Net-Zero Asset Owner Alliance (NZAOA)?". También en este sentido con diferencias en
el grado de adhesion segun el origen: 26 % de entidades nacionales declaran haberse adherido a alguna
iniciativa Net-Zero frente al 79 % de entidades internacionales. El 35 % de entidades afirma publicar los
objetivos intermedios; un 63 % en el caso de las entidades internacionales y un 13 % en el caso de las
nacionales.

Finalmente, el 72 % afirma elaborar y publicar algun informe de sostenibilidad a nivel de entidad. Las enti-
dades internacionales arrojan valores superiores, con el 89 % de respuestas afirmativas frente el 58 % de
las entidades nacionales. Destaca que el 70 % de entidades internacionales declara publicar su politica
de identificacion de riesgos ASG a nivel de entidad, frente al 45 % de entidades nacionales.

Verificacion de informes de sostenibilidad

Goicoechea Zulaica, E., Gdmez-Bezares Pascual, F, & Alcafiz Gonzaélez, L. (2023) analizan tanto
la NFRD como la CSRD, asi como otras iniciativas internacionales en materia de informacion
sobre sostenibilidad y la situacion presente y futura de la verificacion de dicha informacion.
Ademas, proponen un informe de auditoria novedoso para la informacion no financiera basado
en una encuesta a auditores y usuarios en Espafia. Su propuesta pretende mejorar la comuni-
cacion entre auditores y usuarios y favorecer la confianza de los grupos de interés en la infor-
macion sobre sostenibilidad reportada.

" Los datos de adhesiones a la NZAOA son menores que a la NAZM dada la muestra de la encuesta, donde la mayoria de las
entidades son gestoras de activos.
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3.4. VALORACIONES CUALITATIVAS: PERCEPCION DEL MERCADO

Como broche al andlisis estadistico del estudio, se plantean contenidos relativos a la percepcion y valo-
raciones cualitativas sobre el mercado ISR en Espafia y su evolucion futura.

Entre los factores clave sobre la demanda ISR en los proximos tres afos, descritos en el Grafico 27, la
regulacion aglutina el 87 % de las respuestas de las entidades participantes en el estudio y se sitia como
el principal motor de avance del ecosistema de finanzas sostenibles.

En segundo lugar, constan la percepcion y demanda de los inversores institucionales. El tercer factor en
importancia presenta diferencias respecto al origen de las entidades: las entidades nacionales sefialan
a las iniciativas de homogeneizacion de estandares de informacion de sostenibilidad, y las entidades
internacionales a la demanda y percepcion de los inversores minoristas. Es en este caso donde las di-
ferencias entre las entidades son mayores, destacando un aumento de expectativas de demanda de
inversores minoristas tras la aplicacion de MiFID Il para las entidades internacionales.

Como cuarta preocupacion aparece el greenwashing, con el 45 % de respuestas. Este dato es coherente
con el que se puede observar mas adelante en el Grafico 28 relativo a la normativa relacionada con el
ecoblanqueo.

Gréfico 27. Percepcion de los factores clave que afectaran al desarrollo de la demanda ISR en los
préximos 3 afos, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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Dentro del desarrollo normativo, coexisten normativas mas relevantes que otras, como muestra el Grafi-
co 28. El reglamento SFDR se sitla de manera destacada sobre las demas normativas relacionadas con
las finanzas sostenibles como la que mayor impacto tendrd en los préximos tres aflos para las entidades
participantes en este estudio. Las siguientes piezas regulatorias, en orden de importancia, son la Taxono-
mia Ambiental, la CSRD y los estandares desarrollados por el EFRAG, y la normativa MiFID II.

En un tercer bloque de importancia, entre el 40 y el 50 % de respuestas afirmativas, se sitlan los desa-
rrollos normativos ligados al etiquetado o categorizacion de productos de inversion y de financiacion
sostenible, la normativa sobre greenwashing y la Taxonomia Social. En el caso de la Taxonomia Social,
ésta es significativamente mas importante para las entidades nacionales (48 %) que para las entidades
internacionales (29 %). Parece que las entidades nacionales tienen mayores expectativas que las inter-
nacionales respecto a un potencial desarrollo futuro de una taxonomia social.

Aquellos desarrollos normativos que aun estan en desarrollo o que por el momento son propuestas por
parte de la Comision, como la propuesta sobre los ratings ASG, el Estandar Europeo de Bonos Verdes o
la propuesta sobre Debida Diligencia, muestran una menor importancia relativa para los representantes
de las entidades participantes en el estudio.

Gréfico 28. Percepcion de las requlaciones sobre finanzas sostenibles que tendran un mayor impacto
en los proximos 3 afios, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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Taxonomia de la Unién Europea

En el NUmero 932 de la Revista ICE, Vifies Fiestas, H. (2023) analiza la Taxonomia de la UE, pie-
dra angular de la Estrategia Europea de Finanzas Sostenibles. La Taxonomia es una herramien-
ta de transparencia sélida y con base cientifica para determinar las actividades econdémicas
sostenibles desde el punto de vista medioambiental. Desempefia un papel crucial a la hora de
permitir decisiones de inversion informadas e impulsar inversiones adicionales hacia una eco-
nomia climaticamente neutra y sostenible. Pero la Taxonomia es, ante todo, una herramienta
para que las empresas accedan al capital que necesitan para financiar su transicion hacia la
neutralidad climatica y la ecologizacién de sus actividades.

Finalmente, la percepcion del futuro de la ISR en Espafia, con vistas a corto y medio/largo plazo (el afio
2023 y los proximo tres afios, respectivamente) es, al igual que en pasadas ocasiones, optimista, inde-
pendientemente de su origen. Cabe destacar que a corto plazo el porcentaje de entidades que valora un
posible estancamiento es mayor que en el medio/largo plazo.

El 3 % de entidades nacionales valora que la ISR se puede estancar en 2023, frente al 0 % para los proxi-
mos tres aflos. Asimismo, el 43 % de las entidades nacionales cree que la ISR puede aumentar mas de
un 15 % en Espafa en 2023, pero este porcentaje aumenta hasta el 70 % para los proximos tres afos.

Gréfico 29. Percepcion del crecimiento esperado de la ISR en Espafia en 2023 y para los proximos 3 afios,
total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Spainsif a partir de los datos recibidos en las encuestas.
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Estos datos coinciden en tendencia con las entidades internacionales: el 17 % plantea que la ISR puede
estancarse en 2023, frente al 6 % para los proximos tres afios. Ademas, el 41 % de las entidades inter-
nacionales considera que la ISR puede aumentar mas de un 15 % en Espafia en 2023, porcentaje que
aumenta hasta el 61 % para los proximos tres afios.

Con estas percepciones a futuro del mercado de la ISR en Espafa cierra el andlisis estadistico del es-
tudio en base a las respuestas de las entidades participantes. El siguiente apartado esta dedicado al
avance de las finanzas sostenibles en América Latina y el Caribe.
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4. LAS FINANZAS SOSTENIBLES EN
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE

Este apartado del estudio realiza una panoramica de la evolucidn reciente de las finanzas sostenibles en
América Latina y el Caribe, enfocdndose concretamente en el mercado de deuda sostenible de la region
y en los diferentes desarrollos taxondmicos existentes.

Figura 4. Panorama del mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe
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En la Figura 4 se muestra un mapa de la regién realizado por Climate Bonds Initiative (2023c) con el acu-
mulado de todas las emisiones realizadas de bonos con alguna etiqueta de sostenibilidad (bonos verdes,
bonos sociales, bonos sostenibles, bonos vinculados a sostenibilidad (SLB) y bonos de transicién) para
cada pais. Destacan Chile, México y Brasil como los principales emisores de deuda sostenible. El caso
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de México es remarcable en el afio 2022, ya que le corresponde el 34 % del volumen total de deuda sos-
tenible de la region.

En lo que respecta a su evolucion en los Ultimos afios, en el Grafico 30 se observa el pico alcanzado en
2021 y su posterior disminucion en el afio 2022, al igual que ocurria en el mercado global comentado
anteriormente en este estudio.

Gréfico 30. Evolucion de la emisidn de bonos en América Latina y el Caribe
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A diferencia del total del mercado, en el caso de la region latinoamericana son los bonos sostenibles, con
un volumen acumulado de 54,4 mil millones de dolares, los que presentan un mayor peso, lo que supone
el 35 % del mercado, mientras que los bonos verdes alcanzan los 42,4 mil millones de ddélares acumula-
dos a finales de 2022.

En el caso de los bonos sostenibles, la emision se da principalmente entre entidades supranacionales
(con el 33 % del total), como el Banco Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE) y el Banco In-
teramericano de Desarrollo (BID).

Respecto a las emisiones verdes, los principales paises en peso son Brasil y Chile, con 15,2 y 12,7 mil
millones de ddlares acumulados, respectivamente. Respecto al uso de los fondos de estos bonos, mas
de la mitad se corresponden con energias renovables, mientras que el 23 % se dedica al transporte de
bajas emisiones y a la movilidad sostenible.

Por otro lado, las emisiones sociales alcanzan los 29,9 mil millones de ddlares, con un gran crecimiento a
partir de 2020y, sobre todo, en 2021; atribuible a los bonos sociales emitidos para financiar necesidades
sociales en respuesta a la pandemia del COVID-19, sobre todo por parte de Chile como principal emisor.

$
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Los SLB, por su lado, han mostrado un crecimiento réapido en 2021 (con la emision de casi 16 mil millones
de bonos de este tipo) pero que, al igual que ocurre de manera generalizada en el mercado, disminuye
en 2022.

Durante 2022 y primera mitad de 2023, el mercado de las finanzas sostenibles y de la inversién sosteni-
ble y responsable ha continuado cobrando una importancia creciente en América Latina y el Caribe. Prue-
ba de ello es la proliferacion de taxonomias verdes en la region, con el objetivo de ofrecer definiciones
claras basadas en la ciencia, ayudando a evitar el greenwashing y facilitando la identificacion de activos,
actividades o proyectos que sean compatibles con un desarrollo econémico bajo en carbono. Asimismo,
en el desarrollo de taxonomias en América Latina y el Caribe es importante tener en cuenta la interopera-
bilidad con el resto de taxonomias nacionales e internacionales de otras areas geograficas.

Un numero significativo de naciones y regiones han comenzado a desarrollar sus propias taxonomias
en paralelo a la Taxonomia Verde europea, adaptando dicho proceso a sus contextos especificos, con el
objetivo de promover la inversion sostenible a nivel local. Como se puede apreciar en la Figura 5y a partir
del andlisis realizado por UNEP FI (2023), actualmente existen mds de 35 proyectos en todo el mundo.

Figura 5. Taxonomias existentes o en desarrollo a nivel mundial
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Las taxonomias son herramientas que aportan claridad y transparencia a los participantes del mercado
financieroy a otros grupos de interés en lo que respecta a sefializar las inversiones que se requieren para
cumplir con los objetivos del Acuerdo de Paris y distintos retos ambientales. Estas clasificaciones contri-
buyen a facilitar la alineacién de las inversiones con los compromisos globales y/o nacionales en materia
de reduccion de emisiones o proteccion de la biodiversidad, entre otros, permitiendo, al mismo tiempo,
que los inversores tomen decisiones informadas, alejadas de practicas de greenwashing.
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En este sentido, laimportancia de la estandarizacion y la interoperabilidad entre estas taxonomias radica
en la necesidad de crear un sistema coherente y global que promueva la inversion sostenible. El hecho de
que un numero relevante de estas clasificaciones estén tomando la Taxonomia de la UE como referencia
permite una mayor transparencia y facilita la integracion de datos de sostenibilidad en los mercados
financieros globales.

Concretamente para el caso de América Latina y el Caribe, ésta es una de las regiones donde se estan
dando mayores avances, destacando los casos de Colombia, México y Brasil, con taxonomias ya desa-
rrolladas; y los desarrollos en proceso de Chile, Pert y Republica Dominicana.

El caso de Colombia es el mas avanzado, con su Taxonomia Verde publicada en marzo de 2022, liderada
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la Superintendencia Financiera de Colombia que contd
entre otros con el apoyo técnico de Climate Bonds Initiative (financiado por UK PACT).Las estructuras y
los objetivos de la Taxonomia Verde de Colombia y de la Taxonomia de la UE son similares, aunque en el
caso de la Taxonomia colombiana han desarrollado mas algunos objetivos o sectores importantes para
su economfia local.

Ambas taxonomias cuentan como objetivo principal abordar la mitigacion del cambio climatico. Colom-
bia se enfoca en siete sectores econdmicos con 47 actividades econémicas, mientras que la UE recoge
una mayor variedad de sectores y actividades econémicas.

Ademas, la Taxonomia Verde de Colombia aborda cinco objetivos medioambientales complementarios,
y un udltimo objetivo de gestion del suelo, donde incluye sectores como la ganaderia, la agricultura y el
sector forestal, los cuales son cruciales, ya que contribuyen en un 59 % a las emisiones de GEI del pais
(Climate Bonds Initiative & Ambire Global, 2023).

Colombia auin no ha desarrollado completamente el objetivo de adaptacién al cambio climatico si bien lo
aborda de dos formas: como un objetivo general en la mayoria de las actividades con contribucion a la
mitigacion y como un objetivo independiente en los sectores de ganaderia, agricultura y forestal.

Tanto la Taxonomia de Colombia como la Taxonomia de la UE requieren que las actividades seleccio-
nadas para la mitigaciéon o adaptacion cumplan con la evaluacion de no causar dafio a otros objetivos
ambientales, incluyendo la adaptacion, y aseguren salvaguardias sociales minimas.

Respecto a la Taxonomia de México, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico publico la primera edi-
cion del reporte de Taxonomia Sostenible en marzo de 2023 (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
2023). Para su desarrollo se conté con el financiamiento del Programa UK PACT del Reino Unido.

Esta Taxonomia mantiene los objetivos de mitigacion y adaptacion al cambio climatico, gestion de recur-
sos hidricos y marinos, conservacion de ecosistemas y biodiversidad, economia circular y prevencion y
control de la contaminacion, lo que garantiza la comparabilidad e interoperabilidad con las taxonomias
de Colombia y de la UE. Asimismo, es novedosa al aiadir objetivos de igualdad de género y acceso a
servicios basicos relacionados con las ciudades sostenibles, salud, educacion e inclusion financiera.

Respecto a las actividades relacionadas con los objetivos de adaptacion y mitigacion del cambio cli-
matico, se incluyen 124 actividades elegibles en seis sectores econdmicos, asi como sus respectivas
meétricas, umbrales y criterios de no dafio significativo.

En el caso de la igualdad de género, la Taxonomia mexicana establece tres pilares: trabajo digno, bienes-
tar e inclusion social. Para cada uno de los pilares, se establecen ejes que sirven como guia para abordar
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aspectos especificos de la igualdad de género que, en su conjunto, hacen posible el cumplimiento del
objetivo general.

Finalmente, en el objetivo de acceso a servicios basicos relacionados con las ciudades sostenibles, la
Taxonomia Sostenible de México recoge las siguientes tematicas: 1) Viviendas adecuadas, seguras, ase-
quibles y resilientes; 2) Transporte publico seguro, asequible, accesible y sostenible; 3) Gestién de resi-
duos; 4) Uso del suelo y contaminacion; y 5) Gestién integral del agua.

Otra taxonomia desarrollada en la region es la de Brasil. Esta taxonomia es, como muestra la Figura 5,
una de las pocas a nivel mundial, y la Unica de América Latina y el Caribe, desarrollada desde el sector
privado. La Federacion Brasilefia de Bancos (FEBRABAN) cred en 2021 una taxonomia, siguiendo la de
la UE, en colaboracion con diversas partes involucradas. Esta taxonomia se considera oficial, si bien se
disefia con el propdsito de brindar a las instituciones financieras una herramienta para evaluar los ries-
gos relacionados con el clima.

Otras taxonomias que no se han publicado a fecha de elaboracion de este estudio son las de Chile y Peru.

En el caso de Chile, el Ministerio de Hacienda de Chile esta actualmente involucrado en la creacion de una
Taxonomia especifica para el pais. En el afio 2021 se presentd la “Hoja de ruta para una Taxonomia en
Chile” desarrollado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Ministerio de Hacienda y La Mesa
Publico-Privada de Finanzas Verdes que conté también con el apoyo técnico de Reino Unido. En dicho
trabajo se ofrecen recomendaciones para el desarrollo de la Taxonomia chilena, destacando: comenzar
con una taxonomia de referencia y adaptarla segun las necesidades locales; para actividades exclusivas
de Chile, considerar alianzas con grupos internacionales o crear subgrupos especificos para desarrollar
criterios de elegibilidad; alinear los objetivos generales locales con los de otras taxonomias internaciona-
les para armonizar criterios como la mitigacion del cambio climatico, conservacion del agua, control de
la contaminacion y proteccion de los ecosistemas; utilizar la legislacion nacional y salvaguardas sociales
existentes, como las directrices de la OCDE, para abordar aspectos sociales; priorizar los sectores de
energia, transporte, construccion e industria; o enfocarse inicialmente en la aplicacion de la taxonomia
nacional a instrumentos de deuda verde.

Enlo que respecta a PerU, en el afio 2023 se dio inicio al proceso de creacion de su taxonomia, de la mano
del Ministerio de Medio Ambiente. Se anticipa que se le dara un enfoque particular al sector agricola,
debido a su relevancia econémica en el pafs.

En resumen, tanto las taxonomias de Colombia, México y la UE como las que estan por venir dentro de
la region comparten objetivos ambientales relacionados con la mitigacion y con la adaptacion al cambio
climatico, asi como otros objetivos de gestion del agua, proteccion de la biodiversidad o economia circu-
lar. Asimismo, presentan enfoques especificos y areas de desarrollo adicionales segun sus necesidades
y contextos locales. El grado de interoperabilidad de las distintas taxonomias es fundamental, ya que
todas juegan un papel clave en la promocion de las inversiones sostenibles y la alineacién con los com-
promisos ambientales globales.
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5. CONCLUSIONES

VOLUMENES

En un contexto econémico y financiero complejo como el de 2022, los activos gestionados con criterios
ASG que se comercializan en Espafia disminuyen en menor medida que activos totales (un 1 % frente a
un 9 %). Esto puede atribuirse, en parte, al aumento relativo de activos ASG pertenecientes a entidades de
origen nacional (16 %), y a la resistencia de este tipo de activos ante despliegue regulatorio de finanzas
sostenibles de la Union Europea.

Las variaciones anteriores repercuten positivamente en la cuota que suponen los activos gestionados
con algun tipo de criterio ASG comercializados en Espafia, ya que pasan de suponer el 51 % del total de
activos en 2021 al 55 % en 2022, manteniéndose por encima de la mitad. En el caso de los activos ASG
gestionados por entidades nacionales, pasa del 49 al 62 %, mientras que la cuota de activos ASG ges-
tionados por entidades internacionales pasa del 53 al 42 %. Como se describe a lo largo del estudio, el
efecto composicion de la muestra explica gran parte de estas variaciones.

CALIDAD/ESTRATEGIAS

La Integracion ASG da paso a la estrategia de Politicas activas de engagement y voto como la principal
estrategia ISR para el afo 2022, tanto para operadores nacionales como internacionales. El activismo
accionarial mediante iniciativas de engagement y voto vuelve a crecer y supera los 200 mil millones de
euros. Este crecimiento es parejo tanto en las entidades nacionales como en las internacionales.

Se observa, ademas, una disminucion de los activos gestionados bajo las estrategias ISR de Screening
negativo y de Inversion de impacto. En el caso de la primera, se atribuye a una migracion de los activos
hacia estrategias mas avanzas. En lo relativo a la Inversion de impacto, puede relacionarse con la cre-
ciente complejidad y los rapidos desarrollos en el marco tedrico que rodea a dicha estrategia, asi como
con la influencia del cuerpo de la regulacion europea sobre finanzas sostenibles y el sentido de prudencia
que traslada en cuanto a divulgacion de resultados ASG de la inversion sostenible.

Al observar el reparto por estrategias en funcion del origen de las organizaciones, se mantienen las
diferencias identificadas en el estudio anterior, si bien la distancia entre entidades nacionales e interna-
cionales se reduce progresivamente. En términos de valoracion de las respuestas, aln se aprecia una
mayor madurez en los procesos de inversion sostenible por parte de las entidades internacionales en
aquellas estrategias ISR mas sofisticadas como parte del marco de medicion: integracion de riesgos
ASG, engagement y voto, e inversion de impacto; asi como una mayor disponibilidad de politicas formales
mas desarrolladas en general.

TIPOLOGIA DE ACTIVOS

La renta fija es la mayoritaria, sequida de la renta variable y la renta mixta. En lo que respecta a los acti-
vos de renta fija/mixta, destaca la inversion en bonos verdes, sostenibles y sociales. En menor medida
aparecen los SLB y los bonos de transicion.
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INVERSORES INSTITUCIONALES

Los principales inversores institucionales son, para las entidades nacionales, los fondos de pensiones de
empleo y las organizaciones benéficas y religiosas y las fundaciones, con valores entre el 30 y el 40 %.
Para las entidades internacionales, lo son las mutuas y compafiias de seguros, seguidos de los fondos
de pensiones de empleo, las empresas privadas, los fondos de pensiones publicos y fondos de reserva.

INVERSORES MINORISTAS

Respecto al inversor minorista, en el 61 % de las respuestas aportadas por las entidades nacionales a fe-
cha de cierre de 2022 se afirma realizar algun tipo de test para conocer las preferencias de sostenibilidad
del inversor retail en base a la normativa MiFID II. Sin embargo, solo un tercio de las entidades considera
que dicho inversor cuente con una comprension suficiente de las cuestiones ASG y el ecosistema de la
inversion sostenible como para contestar al test de idoneidad de manera adecuada.

OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

Los ODS mas relevantes en el proceso de seleccion de activos de las entidades contintan siendo aque-
llos mas cercanos a aspectos medioambientales, destacando los ODS 7 y 13; sequidos de los ODS 3, 5
y 8. Aquellos ODS mas relacionados con aspectos de gobernanza, como los ODS 16y 17, se encuentran
entre los menos relevantes para las entidades que responden a la encuesta.

EQUIPOS Y RECURSOS ASG

Las principales dificultades que encuentran las entidades a la hora de incorporar aspectos ASG en el
andlisis de sus carteras se corresponden con la falta de estandarizacién de estandares y métricas y con
la falta de informacion o la poca calidad o fiabilidad de los datos disponibles por parte de las empresas.
Existen diferencias importantes segun el origen de las entidades, siendo las entidades nacionales mas
proclives a sefalar aspectos relacionados con el rendimiento financiero mientras que las entidades in-
ternacionales sefalan la medicion del impacto. La falta de personal interno especializado no supone un
reto entre la muestra.

Los equipos de analisis ASG suelen estar integrados en el resto de areas de las entidades de manera
transversal, si bien el grado de integracion de los equipos ASG es mas desarrollado en las entidades inter-
nacionales. Las principales fuentes de informacién ASG utilizadas por las entidades son los proveedores
de datos ASG, las agencias de ratings ASG y los informes de sostenibilidad de las empresas. EI 60 % sefia-
la utilizar mas de un proveedor de datos ASG y el 40 % sefiala utilizar mas de una agencia de ratings ASG.
Se evidencia también una mayor utilizacion interna por parte de las entidades internacionales de los
informes de sostenibilidad, de procesos de due diligence y de la utilizacion de datos de proveedores ASG.
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VALORACIONES CUALITATIVAS

La SFDR y el resto de normativa relacionada con las finanzas sostenibles son las principales palancas
del ecosistema para la mayorfa de las entidades que responden a la encuesta. Parece que las entidades
nacionales tienen mayores expectativas que las internacionales respecto a un potencial desarrollo futuro
de una Taxonomia Social.

Finalmente, respecto a la percepcion de cémo evolucionard la inversion sostenible en Espafia en el futu-
ro, predomina una vision optimista, sobre todo a largo plazo, donde las expectativas de crecimiento se
mantienen.
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0. ACTORES RELEVANTES EN EL
MERCADO DE LA ISR EN ESPANA

En Spainsif, Foro Espafiol de Inversién Sostenible y Responsable, se integran actualmente un total de
112 miembros 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 inversion mediante
el didlogo con los diferentes grupos sociales, contribuyendo al desarrollo sostenible, asi como concien-
ciar 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 como agentes relevantes en las finanzas sostenibles del
patrocinador del Estudio, de colaboradores internacionales como Eurosif y PRI, asi como de los repre-
sentantes de las entidades integrantes de la Junta Directiva de Spainsif elegida en la Asamblea General
celebrada en junio de 2023. Finalmente, se detalla un listado de aquellas entidades colaboradoras de
Spainsif.
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FINANCIANDO LA TRANSFORMACION EUROPEA

Las pequefias y medianas empresas, o pymes, son la columna vertebral de la eco- //DWS

nomia europea, aportan mas de la mitad del PIB, emplean a dos de cada tres perso-
nas y son responsables del 60 % de las emisiones de gases de efecto invernadero
del continente. En consecuencia, las pymes desempefiaran un papel fundamental en la transformacion de Europa.

En lo que respecta a la financiacion, las PYME dependen en gran medida del sector bancario, que proporciona alrede-
dor del 70 % de sus necesidades de financiacion empresarial. Pero desde la crisis financiera mundial de 2007-2008 y
la subsiguiente crisis de la deuda soberana del euro, este canal de financiacion se ha visto obstaculizado. Si bien los
mercados de valores que cotizan en bolsa deberian intervenir y proporcionar financiacion para proyectos dedicados
a la transformacion a largo plazo en Europa, hasta ahora esto no ha ocurrido. De hecho, solo el 10 % de la financia-
cion externa de las pymes europeas procede de los mercados de capitales. Esto brinda una excelente oportunidad
para que las inversiones privadas a través de la deuda privada se conviertan en una alternativa a los préstamos
bancarios, lo que permite a las pymes acceder al capital necesario para su transformacion.

La deuda privada puede respaldar el cambio tecnolégico y mejorar la competitividad de las pymes de todos los ta-
mafos y en todos los sectores y geografias. Esperamos que la transicién energética, la digitalizacion, el redisefio de
las cadenas de suministro para reducir las dependencias, el envejecimiento demografico y el sector salud en general,
ofrezcan importantes oportunidades de crecimiento para las pymes en términos de generacion de empleo y valor
econémico.

Cuando se trata de la transicion energética, mientras que las grandes empresas publicas parecen estar mejor posi-
cionadas para liderar dicha transicion hacia la sostenibilidad, cada vez mas pymes ven la sostenibilidad como una
oportunidad de negocio. Ademas, dado que muchas grandes empresas se comprometen al desarrollo de proyectos
climaticos ambiciosos, estamos viendo como este compromiso por parte de estas empresas esta teniendo sus
efectos a lo largo de la cadena de suministros, donde incluso los proveedores, que a menudo son empresas pymes,
estan empezando a implementar acciones climaticas. Esto hace que la transicion a la sostenibilidad sea esencial
para su competitividad en lugar de opcional. Mas de la mitad de todas las pymes ya han invertido o planean invertir
para reducir las emisiones y abordar el impacto del cambio climatico, mientras que mas de dos tercios de las pymes
ya estan involucradas en actividades de eficiencia de recursos, principalmente minimizando los desechos o aho-
rrando energia.

Como uno de los mayores gestores de activos europeos, nuestro objetivo es desempefiar un papel fundamental en
la transformacion de Europa a través de una variedad de canales de financiacién. Por ejemplo, vemos que la deuda
privada puede convertirse en un pilar importante, ofreciendo la velocidad y la flexibilidad necesarias para impulsar el
cambio tecnoldgico, acelerar el crecimiento y mejorar la competitividad de las pymes en todo el continente europeo.
En DWS, creemos que los prestatarios que son particularmente adecuados para la deuda privada tienen fuertes ca-
racteristicas defensivas, como posiciones lideres en el mercado, alto crecimiento, junto con flujos de liquidez sélidos
y estables, por lo que dichos prestatarios serdn aquellas pymes particularmente enfocadas en la transicion energé-
tica, la tecnologia y la digitalizacion de Europa. asi como en el cuidado de la salud y aquellos que ayudan a construir
resiliencia en las cadenas de suministro de Europa.

Jens Witzke
DWS Head of Product Specialists Private Debt

Disclaimer?

% CRC 096871 / Junio 2023
Para inversores profesionales (MiFID Directive 2014/65/EU Annex I1)
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(CUALES SON LOS PROXIMOS PASOS DE LAS FINANZAS
SOSTENIBLES EN EUROPA?

°
E L@S 1 f Como recuerda el Ultimo informe del IPCC?, e ilustran los nuevos maximos de tempe-

ratura de este verano, el cambio climatico ya no puede discutirse y se esta agravando.

A pesar de algunos avances, el nivel de inversiones mundiales para invertir su trayec-

toria sigue siendo insuficiente. Aunque las inversiones internacionales en energias lim-

pias han alcanzado ya los 1,7 billones de ddlares al afio, esta cifra sigue estando muy
por debajo del objetivo de inversion de 4,5 billones de ddlares al afio fijado por la Agencia Internacional de la Energia
(IEA, por sus siglas en inglés) para el escenario de cero emisiones netas®.

En este contexto, los Foros de Inversion Sostenible (SIFs) desempefian un papel crucial para promover las inversio-
nes sostenibles y colaborar estrechamente con la industria financiera para financiar y apoyar la transicion hacia la
neutralidad climatica en 2050. A nivel europeo, Eurosif, en estrecha colaboracion con sus miembros, incluido Spain-
sif, aboga activamente por politicas claras, impactantes y coherentes para alcanzar este objetivo.

La agenda de Finanzas Sostenibles de la UE ha dado lugar a numerosas iniciativas normativas destinadas a definir
las inversiones sostenibles y aumentar la transparencia en materia de sostenibilidad en los mercados de capitales.
Entre los reglamentos emblematicos figuran el Reglamento de Taxonomia de la UE y el Reglamento de Divulgacion
de Finanzas Sostenibles (SFDR), que establecen conjuntamente un nuevo marco de divulgacion de informacién rela-
cionada con la sostenibilidad para los productos financieros, sus fabricantes y los asesores financieros.

La Directiva de Divulgacion de Sostenibilidad Corporativa (CSRD), junto con los Estandares Europeos de Reporte de
Sostenibilidad (ESRS), que se aplicaran a partir de enero de 2024, mejorardn la disponibilidad, la calidad y la fiabilidad
de las divulgaciones corporativas ASG que los inversores necesitan para tomar decisiones de inversion informadas.
Este afio marca también la adopcién de un reglamento por el que se crea una norma de la UE para los "bonos verdes".
Las negociaciones sobre las normas destinadas a proporcionar mas transparencia y evitar conflictos de intereses
de los proveedores de calificaciones ASG, estan en curso. Mientras tanto, las Autoridades Europeas de Supervision
(ESAs) se proponen analizar y abordar el greenwashing y resolver los problemas relacionados con la implementacion
del marco de finanzas sostenibles de la UE.

Con las elecciones europeas de junio de 2024, ha llegado el momento de hacer balance de la evolucién de la norma-
tiva de la UE sobre finanzas sostenibles y establecer las prioridades para el préximo liderazgo de la UE. La revision
del SFRD se encuentra claramente entre ellas.

En la consulta publica recientemente publicada®', la Comisidon Europea reconoce varios problemas con la SFDR,
incluida la falta de claridad de los conceptos y definiciones clave, las inversiones de impacto / transicion que no se
reflejan adecuadamente en el marco, por nombrar algunos. La revision de la SFDR, prevista para principios de 2025,
sera decisiva para abordar estas cuestiones y evitar el greenwashing en los mercados financieros, ya sea mediante
el establecimiento de criterios minimos para los productos de inversién denominados sostenibles o mediante la
creacion de etiquetas.

Las finanzas sostenibles son ya una parte esencial del marco normativo de la UE, a pesar de algunos retrasos y
contratiempos. Las recientes publicaciones de la Comisién Europea apuntan a un cambio en sus prioridades para
garantizar que la normativa vigente se aplique correctamente y sea utilizable. Eurosif reconoce esta necesidad, al
tiempo que reconoce la creciente urgenciay la magnitud del cambio necesario para cumplir los objetivos climaticos
y otros objetivos de sostenibilidad de la UE. Los resultados de las proximas elecciones europeas seran cruciales para
dar forma a las politicas y normativas de la UE para los préximos cinco afios. Seran decisivos para determinar si
transformamos los mercados y la economia a tiempo para cumplir con los objetivos climaticos de 2030.

Aleksandra Palinska
Executive Director

Eurosif, the European Sustainable Investment Forum

2 https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/downloads/report/IPCC_AR6_SYR_SPM .pdf
%0 https://www.iea.org/reports/world-energy-investment-2023
1 https:/finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations/finance-2023-sfdr-implementation_en
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Los ultimos afios han sido increiblemente transformadores para el pano- [ | Principles for
rama de la inversion responsable: desde la evolucion de los marcos regu- 1 Responsible
L] ] Investment

latorios; un mayor apoyo de las instituciones financieras; desarrollo de es-

tandares de reporting, mayor sofisticacion en las practicas de integracién

ESG y desarrollo de nuevas iniciativas centradas en abordar aspectos especificos del discurso ESG, como cero neto,
biodiversidad, derechos humanos, entre otros.

Finalmente, también hemos visto un mayor interés en abordar los resultados de sostenibilidad de los inversores
responsables.

El crecimiento de la inversion responsable también se refleja en el crecimiento de la base signataria del PRI a lo largo
de los afios, de 2.000 signatarios en 2018 a més de 5.000 en la actualidad.

Con esto en mente, decidimos que era el momento adecuado para lanzar una consulta titulada "PRI en un mundo
cambiante”, preguntando a nuestra base signataria, asi como a nuestros socios globales y locales (incluso SPAIN-
SIF), sus pensamientos sobre el futuro del PRI. Las conclusiones clave son:

* EI PRI deberia apoyar la progresion de las practicas de inversion responsable de los signatarios,
* El PRI deberia desempefar un papel en la creacion de ecosistemas para que los signatarios actuen,

* EI PRI deberfa influir en el cambio del sistema y comprometerse eficazmente con los actores del mercado a
nivel regional.

Somos una organizacion impulsada por su mision y enfocada en sus signatarios y, a medida que evoluciona el pa-
norama ESG, también nosotros debemos hacerlo.

Consecuentemente, hemos respondido evolucionando nuestro modelo operativo para ofrecer un mejor valor a la
base signataria y aumentar nuestro nivel de cooperacion con organizaciones hermanas de todo el mundo, y poder
conseguir la misién compartida de lograr un sistema financiero sostenible.

Como tal, hemos creado seis equipos distintos pero multifuncionales, que se enumeran a continuacion:

Responsible Investment Ecosystems

Existe un fuerte apetito por las comunidades de préctica apoyadas por PRI dentro de las regiones, y la creencia de
que el PRIy sus signatarios pueden crear el entorno propicio adecuado para la inversion responsable a través del
compromiso local con la politica, la regulacion y el establecimiento de normas. Estas actividades enfocadas regio-
nalmente, entregadas a través de un nuevo enfoque en el desarrollo de los ecosistemas locales, permitiran al PRI
apoyar mejor las prioridades locales de los signatarios. También proporcionaran un punto de conexion para los gru-
pos y plataformas que ya desempefian un papel de convocatoria en cada regién, para apoyarlos en la colaboracion
entre si.

Responsible Investment Solutions

La orientacion, las herramientas y la capacitacion se consideran una de las ofertas mas importantes del PRI, y la
mayoria de los signatarios desean mas de estos servicios para monitorear y progresar en sus practicas de inversion
responsable. A través de esta nueva funcion, ofreceremos productos y servicios practicos y personalizados para
desarrollar la capacidad del mercado, impulsar la progresién y garantizar la rendicién de cuentas, informados por las
necesidades de los signatarios y los conocimientos de datos.

Investor Initiatives and Collaboration

Nuestros signatarios de mayor antigiedad a menudo recurren al PRI para obtener apoyo sobre el compromiso e
influir en las normas. Asf que aqui combinaremos y fortaleceremos nuestras oportunidades para que los inversores
influyan colectivamente, construyendo servicios confiables y repetibles para apoyar la accién colaborativa de los sig-
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natarios. Este equipo también identificara iniciativas externas creibles y relevantes, cuyo trabajo podemos ampliar
a nuestros signatarios.

Sustainable Systems

Este equipo mirard hacia adelante, innovara y guiara a la organizacion sobre cémo sera la inversion responsable
en el futuro. Allanara el camino, dando forma a las politicas y estructuras que necesitamos para que la inversion
responsable prospere en los mercados financieros mundiales. También liderara el proceso de disefio guiado por los
signatarios para las vias de progresion, un marco sobre como los signatarios pueden demostrar el progreso de una
manera que sea mas relevante para su enfoque particular de inversién responsable.

Operations

Un facilitador clave de la estrategia PRI, este equipo supervisara la experiencia del signatario. También proporciona-
ra al PRI una gobernanza efectiva, gestion legal y de riesgos, funciones y sistemas globales de apoyo empresarial y
coordinara los procesos de estrategia, planificacion y gestion del cambio.

People and Culture

Este equipo ayudara a permitir que nuestra gente sea lo mejor que pueda ser. Garantizar una buena experiencia para
todos nuestros empleados, a nivel mundial, les permitira entregar el trabajo que aporta valor a nuestros signatarios.

En resumen, seguiremos trabajando en estrecha colaboracién para apoyar a nuestros signatarios y fomentar la
colaboracion con actores locales y globales para continuar desarrollando el sistema financiero del futuro y permitir
que la inversion responsable tenga éxito.

A nivel mas regional, uno de los cambios clave para acercar el PRI a los signatarios, ha sido la integracién del equipo
de politica regional en el equipo de "Responsible Investment Ecosystems" (antes conocido como “Signatory Relations”).
Esto permitird una alineacion mas estrecha entre las necesidades de los signatarios y los desarrollos politicos ne-
cesarios en las regiones. Ademas, continuaremos construyendo sobre nuestro trabajo con las partes interesadas
locales, asegurando la continuacion de los enfoques heredados que tradicionalmente hemos llevado a cabo en los
dltimos 17 aflos, como trabajar estrechamente con organizaciones hermanas como Spainsif.

En conclusion, a raiz de que acabamos de cerrar un ciclo de Reporting exitoso, después de la pausa de 2022, espe-
ramos compartir los resultados del ejercicio de reporting 2023 para finales de este afio y seguir con nuestro trabajo
sobre derechos humanos, biodiversidad, cambio climatico y cero neto y el futuro de la divulgacion de mejores prac-
ticas a través del reporting.

Esperamos continuar nuestra colaboracion con Spainsif, y le deseamos una lectura agradable de su estudio anual
2023.

Antonio Santoro

Head of Southern Europe, Responsible Investment Ecosystems
Principles for Responsible Investment, PRI
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Las instituciones académicas estamos integrando los conceptos y practicas de .

Sostenibilidad en todos los niveles, no sélo en el propio de las operaciones de la

institucion (eficiencia energética, circularidad de productos, reduccion de consu-

mos, etc.), sino que también se estan integrando en los conocimientos y valores

que se infunden en sus alumnos. UNIVERSITY

En este sentido, quisiera mostrar el ejemplo de IE University. Ademas de la creacion en 2019 del puesto de Global
Head of Sustainability - que lidera un departamento situado al maximo nivel jerarquico - el aflo pasado se presento
en |E Business School una estrategia innovadora para enriquecer la experiencia de cada alumno, denominada: “Next
Best You', que se apoya en 3 pilares: Your Career, Your Purpose & Your Impact. Se han redisefiado los programas
para acelerar la carrera profesional de los alumnos y ayudarles a alcanzar su mejor version con un perfil global,
transformador y con propdsito.

Este aflo 2023, se ha consolidado esta estrategia lanzando un nuevo grado en Ciencias Ambientales y Sostenibilidad
y creando el puesto de Vice Dean of Business with Purpose, cuyo cometido es hacer realidad el objetivo de que en
todos los cursos académicos impartidos y actividades extraacadémicas programadas, exista coherencia y resonan-
cia con estos tres pilares.

Profesor Joaquin Garralda

Senior Advisor
|E Center for Social Innovation

Para avanzar hacia un modelo econémico y social mas sostenible el Grupo ICO ha
disefiado su hoja de ruta para los préximos afos, que le permite, en colaboracion
publico-privada, ampliar y diversificar su actividad, impulsar la competitividad y I o
resiliencia de la economia espafola y generar empleo.

Bajo premisas de transformacion y digitalizacion, finanzas sostenibles y Buen Go-  Instituto de Crédito Oficial
bierno, el Grupo ICO ha participado, junto al sector privado, en operaciones que

movilizaran mas de 15.900 millones hacia proyectos que promueven, entre otros, el equilibrio climatico, la vivienda
social en alquiler o las infraestructuras socio-sanitarias.

Ademas, destacan programas que impulsan la innovacion y las inversiones en proyectos de alto impacto, como
Fond-ICO Next Tech que canalizard en colaboracién publico-privada hasta 8.000 millones de euros para promover el
crecimiento de scaleups, o diversas iniciativas destinadas a potenciar la movilidad sostenible.

Por otro lado, nuestras emisiones de bonos sociales han movilizado fondos hacia méas de 69.000 pymes generando
o manteniendo més de 444.000 empleos, sin olvidar los 44 proyectos de energias renovables y transporte limpio
de compafifas espafiolas, financiados con los recursos captados con los bonos verdes y que han movilizado una
inversion aproximada de 21.000 millones de euros y evitaran la emision de casi 900.000 toneladas de CO2 anuales.

Estas cifras ponen en valor la vocacion de servicio publico del Grupo ICO y los beneficios de la colaboracion publi-
co-privada para alcanzar objetivos comunes. En este marco, Spainsif, con quien compartimos un planteamiento
multistakeholder, es un compafiero de viaje destacado en el impulso de los criterios ASG en politicas de inversion,

financiacion y gestion empresarial.

Silvia Fernandez de Caleya Alvarez

Directora Dpto. RRHH y Responsabilidad Social Empresarial
Instituto de Crédito Oficial (ICO)

$

75



s

76

ESTUDIO ANUAL 2023

. En mayo del 2022, CaixaBank presento su Plan Estratégico 2022 — 2024
x CalxaBank y, al mismo tiempo, definio los detalles del Plan de Banca Sostenible. Este
o plan director centrado en sostenibilidad, implementado en enero 2022,
tiene como objetivo contribuir a afrontar retos que afectan a las personas
y al entorno, como la desigualdad, el cambio climatico y el impulso de la economia real. Al mismo tiempo, esta hoja
de ruta ASG trabaja en tres direcciones: liderar el impacto social positivo y favorecer la inclusion financiera; impulsar
la transicion sostenible de empresas y sociedad y promover una cultura responsable siendo referentes en gober-
nanza.

Nuestro principal accionista, la Fundacién la Caixa, ha proseguido en su esfuerzo de contribucion social a través
de sus diferentes iniciativas como son los programas de pobreza infantil, insercion laboral, personas mayores o la
atencion integral a personas con enfermedades avanzadas por citar algunos de ellos, ademas de sus lineas de edu-
cacion y becas o investigacion y salud. Se ha incrementado el presupuesto global hasta los 525 millones de euros.

Desde CaixaBank Banca Privada, como area especializada en el asesoramiento de inversiones del grupo, hemos
seguido impulsando en las finanzas sostenibles ahondando en la formacion de nuestro equipo de asesores. Hemos
adaptado los requisitos regulatorios del conocimiento de las preferencias de sostenibilidad de nuestros clientes
ayudandoles a entender mejor estos conceptos y hemos ampliado la gama de productos que, manteniendo nuestros
exigentes requisitos de sostenibilidad, pueden ser ofrecidos en las propuestas de inversion.

Guillermo Hermida Lazcano

Sostenibilidad Banca privada
CaixaBank

Un cambio profundo y significativo esta en marcha: la creciente demanda de
000 UPO Inversion Socialmente Responsable (ISR). Esta revolucion en los mercados
'. EROAI;\ERIA‘TIVO no solo esté forjando nuevas trayectorias de inversion, sino que también re-
l fleja una transformacion mas amplia en la conciencia social y la compren-

sion de que los valores pueden converger con el rendimiento financiero.

La demanda de ISR ha ido evolucionando en el panorama espafiol, marcando un cambio trascendental en la forma
en que los inversores perciben y buscan oportunidades de inversion.

A medida que el mundo se enfrenta a desafios apremiantes como el cambio climatico, la desigualdad social y la
gobernanza corporativa, los inversores han comenzado a reconocer su poder de influencia. En Espafia, este recono-
cimiento ha dado lugar a una creciente demanda de inversiones que no solo generen beneficios econémicos, sino
que también generen un impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente.

En este emocionante viaje hacia un futuro financiero méas consciente, la demanda de ISR en Espafia estd iluminando
un camino hacia la inversion con un propésito mas alla del rendimiento econémico. Esta evolucién refleja la profunda
conviccion de que nuestras acciones de hoy pueden sentar las bases para un mafana mas equitativo y sostenible.

Francisco Javier Duefias Selma

Delegado del Grupo Cooperativo Cajamar de la Agenda de Desarrollo
Sostenible
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Fonditel es una entidad pionera en la gestion de planes de pensiones de empleo. PY

Somos la cuarta gestora de Planes de Empleo y la primera gestora de pensiones ‘ond Itel
independiente de grupos financieros en Espafia. Con 30 afios de trayectoria, hemos
formado parte del desarrollo de la ISR en Espafia desde sus inicios. Fonditel Pen-

siones es miembro fundador de Spainsif y en 2023 ha renovado la vicepresidencia
en representacion de las gestoras de activos de la Asociacion.

Pensiones

A pesar de suponer un reto importante para todos, los acontecimientos vividos en los Ultimos tres afios han reforza-
do nuestra conviccion de que debemos apoyar la transicion hacia un mundo mas sostenible y, como inversores ins-
titucionales, ser parte activa de la misma fomentando el redireccionamiento de flujos de inversion hacia la inversion
responsable, siendo conscientes de que no se trata de un camino comodo de transitar ni exento de complicaciones.

Vemos la integracion de las cuestiones ASG como una oportunidad y la mejor forma de cumplir con nuestro deber
fiduciario con nuestros participes.

De cara al futuro continuaremos avanzando en nuestro compromiso con el objetivo de contribuir a un desarrollo
econémico, social y medioambiental sostenible y fomentar una sociedad mds justa, mas inclusiva y solidaria.

Clemen Epalza Ibarrondo

Presidenta y CEO
Fonditel

LOS ARBOLES NO NOS DEJAN VER EL BOSQUE

°
A'lo largo de los Ultimos afios y especialmente los Ultimos meses tenemos la sensa- t rESS‘S

cion de que todo se regula. Es agotador. Nuevas normas, consultas al Regulador y
sus respuestas aclaratorias, propuestas de Directivas, modificaciones a regulaciones existentes.

En contextos asf tenemos que tomar perspectiva para entender qué esta pasando y qué se persigue. Tenemos que
comprender dénde podemos actuar, qué esta en nuestras manos.

Todo empez6 con el Plan de Finanzas sostenibles de la Unién Europea y se enfatizé con el Pacto Verde de la UE. Los
objetivos son mucho mas ambiciosos que los que meramente afectan al sector financiero. Nuestra industria es una
herramienta para acelerar las metas fijadas para frenar el cambio climatico y alcanzar la neutralidad climética para
el afio 2050.

Ese es el bosque que debemos ver. La taxonomia, SFDR, los PIAS, Green MifID, CSRD... son arboles que forman parte
del bosque.

Y entonces ¢cudl es nuestro papel? Tenemos la responsabilidad de canalizar los flujos de capital y financiacién hacia
empresas y proyectos que velen por la sostenibilidad. Esto requiere formacion de los asesores y divulgacion hacia
los inversores. Implica disefiar productos que integren, promuevan y generen impacto. Supone medir para poder
evaluar los avances. Pero, sobre todo, requiere implicarse en asociaciones como Spainsif para influir, compartir el
conocimiento y contribuir a que los objetivos comunes se alcancen en tiempo y forma.

Sonsoles Santamaria

Tressis Sociedad de Valores
Directora General de Negocio
Consejera
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LONVIA CAPITAL: UN ACTOR COMPROMETIDO

LONVIA-

CAPITAL

LONVIA Capital es una gestora independiente con una estrategia de inver-
sién que se centra en la identificacion, el andlisis y la seleccion de modelos
de negocio que consideramos sostenibles y generadores de valor en una
Optica de inversion a largo plazo. En esencia, el andlisis de la utilidad social, las practicas medioambientales, socia-
les y de gobierno corporativo (ESG) y el impacto positivo de las empresas constituyen un componente clave de la
seleccién de valores en nuestras carteras.

Convencida de que nuestra politica de IR debe estar en el epicentro de nuestra actividad como gestora de activos,
iniciamos esta andadura con la firma de los PRI de la ONU en noviembre de 2020, con S&P Trucost para el célculo de
la huella de carbono y medioambiental de nuestras carteras. A partir de 2021, estructuramos nuestro enfoque de in-
version ESG midiendo el impacto positivo en materia social y medioambiental de las empresas en cartera a través de
un analisis propio basado en los datos de los proveedores S&P Trucost y Sustainalytics. Este método de analisis nos
permite profundizar en el impacto de las empresas en el contexto de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
de Naciones Unidas. Todas nuestras estrategias han obtenido el Label ISR del Ministerio de Economia y Finanzas
Francés, ademas de clasificar los fondos como Articulo 9 del reglamento SFDR.

Ademads, la sociedad se compromete a destinar el 10 % de los beneficios netos a apoyar la investigacion médica, la
inclusion social, y la preservacion del medio ambiente.

Enlaces de interés: Sostenibilidad - LONVIA CAPITAL [https:/lonvia.com/es/sostenibilidad]

lvan Diez Sainz

Socio & Director
LONVIA Capital

Desde finales de los 90 la UNED viene participando de manera activa en el debate aca-
démico y publico sobre la necesidad de avanzar hacia un desarrollo mds sostenible e
inclusivo en todas sus dimensiones. Hemos venido investigando e impartiendo docencia
sorbe la manera en la que las empresas, los mercados e instituciones financieras pueden
contribuir a ese modelo de desarrollo con publicaciones académicas y de caracter mas
divulgativo, tesis doctorales, proyectos de investigacion y formando a cerca de 1000 es-
tudiantes en nuestro master oficial en Sostenibilidad y RSC.

El grupo de investigacion FINRES investiga sobre el papel relevante que las finanzas jue-
gan a la hora de influir en un comportamiento mas responsable de las empresas y en el desarrollo de proyectos y
negocios con mayor impacto social y ambiental. Y transfiere dicho conocimiento fomentando la creacién de foros
como el de Spainsif o participando en jornadas, grupos consultivos y otras plataformas. Hemos investigado y pu-
blicado sobre cémo medir el desempefio ASG de las empresas o de la banca, sobre fendmenos como la exclusion
financiera, sobre inversiones sostenibles y con impacto como las microfinanzas o sobre la necesidad de avanzar en
educacion financiera y en sostenibilidad compartiendo nuestro conocimiento en abierto con la sociedad través del
Canal UNED.

Marta de la Cuesta Gonzdlez

Catedratica de Economia Aplicada
UNED
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Este afio ha traido avances en gobierno corporativo, inversion responsable y soste-
nibilidad gracias a la aprobacion del anticipado “Cédigo de buenas practicas para
inversores”, cuyo proposito es fomentar las mejores practicas de propietarios, ges-
tores de activos y asesores de voto y reforzar su implicacién con las cotizadas.
Corporance, como proxy advisor espafiol, participante del grupo consultivo de la

CNMV que elaboré el Codigo, fue la primera entidad en adherirse, sequido de otras CORPORANCE

5 gestoras. Asesores de Voto

En 2023, hemos analizado 80+ compafifas espafolas e internacionales, emitiendo informes de recomendaciones
de voto siguiendo las mejores practicas y yendo mas alla de la mera obligacion legal. Ahora toca la implicacion,
que busca construir y reforzar el didlogo entre los emisores y sus inversores. En nuestro radar estan varios bancos,
petroleras y compafiias energéticas, con las que trataremos temas como su estrategia climatica y sus planes de
descarbonizacion.

El inversor espafol cada vez juega un papel mas activo en la promocion de las mejores practicas de gobierno cor-
porativo. Corporance ayuda en estas actividades de implicacion y voto gracias a nuestro conocimiento, experiencia
y relacion con los mayores grupos activistas internacionales, entre ellos nuestro socio Ethos. Esperamos poder
acompafiar a los inversores en su misién y crecimiento durante muchos afios mas.

Alicia Prieto

Analista senior
Corporance Asesores de Voto

LA TRANSPARENCIA: ELEMENTO IMPRESCINBLE DE LA INVERSION
SOSTENIBLE

La inversion sostenible y responsable, entendida como aquella que tiene en cuenta as-
pectos ASG (ambientales, sociales y de gobernanza) durante el proceso de inversion, asf
como a la hora de medir sus resultados, se enfrenta en la actualidad a grandes retos glo-
bales derivados de un entorno fragil, complejo e impredecible.

Building a better
Los distintos grupos de interés y en concreto los inversores cuyo foco esté puesto en el Working world
largo plazo, tienen cada vez méas en cuenta como las empresas incorporan los criterios

ASG desde el punto de vista estratégico, como son capaces de aprovechar las oportunidades derivadas del entorno
actual y como gestionan de manera eficaz los posibles riesgos ESG y sus impactos en el entorno.

Teniendo en cuenta lo anterior en el afilo 2018 la Unién Europea a través del Plan de Accidn de Finanzas Sostenibles
y del Pacto Verde (EU Green Deal) esté promoviendo un sistema de divulgacion de la informacién en materia de
sostenibilidad para todos las organizaciones y en concreto para todas aquellas que conforman el ecosistema de las
Finanzas Sostenibles, con el objetivo de generar confianza entre los inversores y mejorar la transparencia, asi como
la fiabilidad y homogeneizacién de la informacion publicada por las empresas europeas.

Este desarrollo normativo cuyo objetivo entre otros, es que los inversores y otros actores implicados en el ecosiste-
ma financiero puedan tomar decisiones de inversion con las méximas garantias, no tendra éxito si no va acompafia-
do por los esfuerzos y la voluntad de las compafiias, para reportar la informacion bajo los més altos estandares de
calidad y transparencia.

Marfa José Galvez Cardona

Head of ESG
EY
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. En Economistas sin Fronteras llevamos 25 afios trabajando para el im-
ECOHOmlstaS pulso y correcta implantacion de la RSC e ISR. Consideramos que la ISR
S1n Fronteras es una de las palancas fundamentales para el avance de la RSC en las

empresas y dirigir el capital hacia sectores y proyectos mas responsables,
que busquen un desarrollo econémico pero también social y ambiental.

Gracias a los avances normativos de los ultimos afios, el sector ha experimentado un crecimiento insolito, exten-
diendo los criterios de sostenibilidad en los mercados financieros. Sin embargo, al igual que en las empresas, su
implantacion no esta exenta de riesgos de marketing, greenwashing y, en definitiva, de intentos de vender mas la
estética que la verdadera gestion responsable.

En EsF tratamos de impulsar la calidad de implantacién de la ISR y para ello desarrollamos el Laboratorio de fondos
ISR, una plataforma publica de consulta de informacion sobre fondos de inversion espafioles que siguen criterios
ASG, cuyos resultados son consolidados al final de cada ejercicio en un informe analitico. A través de esta herra-
mienta se puede consultar informacién sobre los criterios de exclusion, valoracién, ODS, articulo SFDR, cobertura
de su cartera, comité ISR, alineacién con la taxonomia, etc. Ademas de incorporar una valoracion de calidad que le
otorga EsF, resultado de un completo analisis del fondo.

Gloria Gonzélez Sanz

Area de Responsabilidad Social Corporativa e Inversiones Eticas
Economistas sin Fronteras

¢ it TRES LUSTROS CONSAGRADOS A LA DEFENSA DEL
Q as Uf'l I\ conNsUMIDOR Y LA EDUCACION FINANCIERA
ASOCIACION DE USUARIOS FINANCIEROS  ASUFIN nace en el afio 2009, en pleno estallido de la crisis financiera, para de-
fender al consumidor financiero que no encontraba solucién a sus problemas.
Con el paso del tiempo, ha sido necesario poner el foco en la prevencion, a través de la educacion financiera, y de la
mejora de las condiciones que rodean al consumidor, con nuestra capacidad de influencia, a través de una interlocu-
cién honesta y transparente con la industria, y por supuesto de las administraciones publicas. En este sentido, me
gustaria destacar que formamos parte del Foro de seguimiento del Observatorio de inclusién financiera, puesto en
marcha por el Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital, para instar a las entidades financieras a
garantizar que nadie quede atras en los procesos de digitalizacion. Un camino que no se detiene en nuestro pais: en
el ADN de ASUFIN esta Europa. Estamos en la Comision Europea representando a los consumidores, asi como en
las dos Autoridades de supervision de la industria europeas, la EBA y la ESMA.

Con todo, pensamos que casi tres lustros después, habiendo avanzado de manera importante y siendo todos cada
vez mas conscientes del foco que hay que situar en el consumidor, los esfuerzos tienen que continuar porque las
amenazas persisten. En ASUFIN no cejaremos en nuestro empefo.

Patricia Suarez

Presidenta
ASUFIN
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Las compafias cotizadas y emisoras de deuda tienen un enorme y creciente

l )
interés en ser elegibles para los inversores institucionales. Esta es la clave del a e rl c’l
>

mundo inversor ESG o SRI.

> 1991 - 2023

Laintegracion de las variables ambientales, sociales, éticas y de gobierno cor-

porativo en pory para el negocio, se han visto muy empujadas y refrendadas

por una regulacion que en Ultima instancia busca mejorar el impacto de las compafiias en los mercados en los que
operan y bajo un Unico prisma de materialidad financiera como es légico.

El greenwashing acabara reduciéndose al minimo pero aun asi hay que seguir luchando para erradicarlo. La elegibi-
lidad nada tiene que ver con la reputacion ni la comunicacion nila antigua RSC, sino con la medicion y la gestion de
las actuaciones y los impactos que se traducen en métricas financieras y en la cuenta de resultados.

Tomas Conde

ESG senior advisor
AERI

La Unién General de Trabajadores y Trabajadoras y Comisiones Obreras somos los ‘~
sindicatos mayoritarios en Espafia, con mas de 2 millones de personas afiliadas en- @
tre ambos y con mas de 11 millones de personas trabajadoras que se benefician de

nuestra labor. En 2023 la UGT ocupara la vicepresidencia del grupo 5 en Spainsif, una
posicion que se alterna con CCOO cada 2 afios desde 2009.

Durante afios, ambos sindicatos hemos promovido la Inversién Socialmente Respon-

sable (ISR), pero es en su desarrollo reciente donde hemos observado el crecimiento mas significativo. El sindica-
lismo internacional también ha perseguido siempre este objetivo. Un ejemplo de ello es la creacion del Comité de la
Agrupacion Global sobre el Capital de los Trabajadores (CWC) en el afio 1999, con el objetivo de promover la accién
conjuntay el intercambio de informacion. En noviembre de 2022 el CWC, con el apoyo de nuestras organizaciones,
organizé, al igual que PRI, su evento anual en Barcelona donde se puso de manifiesto la relevancia de la normativa
de sostenibilidad, la integracién de los derechos laborales en los procesos de inversion (también en los mercados
privados en los que hay una menor regulacion) y lo necesaria que es la colaboracion de todos los agentes implicados
para lograr un cambio en la economia mundial a través de la inversion responsable.

Spainsif también juega un papel fundamental en este contexto, pues a través de su influencia en determinadas poli-
ticas publicas, su presencia en Europa, la divulgacion de informacion o la elaboracién de estudios temaéticos (como
el de Debida Diligencia y DDHH), nos permite estar en primera linea, potenciando los criterios sociales y laborales, y
contribuyendo activamente en el desarrollo de la ISR.

Marfa Vicente Miota

Técnico de Planes de Pensiones de Empleo
Vicesecretaria General de Politica Sindical

UGT
Carlos Bravo Fernandez Mario E. Sdnchez Richter
Secretario confederal de Economista de la Secretaria
Politicas Publicas y Confederal de Politicas Publicas
Proteccion Social de CCOO y Proteccion Social de CCOO
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LISTADO DE COLABORADORES DE SPAINSIF

Asociacién Espafiola de Directivos de Responsabilidad Social (DIRSE)
Associaci¢ Catalana de Comptabilitat i Direccié (ACCID)

Centro de Finanzas Responsables y Sostenibles de Espafa (Finresp)

Colegio de Economistas de Madrid

Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles (CMFS)

EFPA Espafa — Asociacion Espafiola de Asesores y Planificadores Financieros
Fundacion Conama

Fundacion Universidad-Empresa

Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP FI). Institutional
supporter

Malaga Silver Economy HUB

Observatorio de los Sistemas Europeos de Prevision Social Complementaria de la Universitat de Barcelona
Pacto Mundial de Naciones Unidas en Espafia

Plan Nacional de Educacion Financiera (Banco de Espafia y Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV)
Principios de Inversion Responsable (PRI). Network supporter

SpainNAB

Universidad Auténoma de Madrid

Universidad de Cantabria. Programa de Doctorado Industrial
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8. APENDICE

8.1. GLOSARIO

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 invernadero.

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

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 efectos invernadero, 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 administra-
cién, dedicacion y gestion estratégica del desempefio social y ambiental, los principios de informacién 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 la remuneracion de ejecutivos, derechos de los accionistas,
estructura directiva, la corrupcion, el dialogo con los stakeholders y las actividades de “lobby”.

Criterios Sociales: Las cuestiones sociales incluyen desde aspectos relacionados con la comunidad, tales 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 con-
flicto), las normas sanitarias, la libertad de asociacion, etc.

Fondo de Inversién: 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 apor-
taciones en diferentes activos financieros (renta fija, renta variable, derivados o cualquier combinacion de estos, etc.)
siguiendo unas pautas fijadas de antemano.

Gestidn activa e indexada: La gestién activa implica que uno o0 méas gestores se encarguen de la gestion del fondo.
La gestion indexada replica la composicion de un indice bursatil determinado.

Instituciones de Inversién Colectiva: Instituciones que captan fondos, bienes o derechos para invertirlos y gestio-
narlos de forma conjunta en activos financieros o no financieros.

Inversion Sostenible y Responsable: Filosoffa de inversion que integra los criterios ambientales, sociales y de gober-
nanza en el proceso de estudio, analisis y seleccién de valores de una cartera de inversion.

Objetivos de Desarrollo Sostenible: Iniciativa desarrollada por Naciones Unidas en la que se hace un llamado uni-
versal 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 Accidn de Finanzas Sostenibles: Hoja de ruta con el objetivo de potenciar el papel de las finanzas en cons-
truir una economia que permita alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris y de la agenda de la Unién Europea (UE)
para el desarrollo sostenible.

$
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Planes y fondos de pensiones: Un plan de pensiones es un contrato a través del cual se canaliza el ahorro relacio-
nado con la previsiéon. Sus caracteristicas principales son la contratacion privada y voluntaria (a través del ahorro
individual) y su caracter complementario, ya que, en ningun 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 con-
tratado un plan de pensiones, denominadas participes.

Private Equity: Actividad desarrollada por entidades especializadas que consiste en la aportacion de recursos fi-
nancieros de forma temporal a cambio de una participacion en empresas no cotizadas con elevado potencial de
crecimiento.

ESTRATEGIAS DE INVERSION SOSTENIBLE Y RESPONSABLE

Exclusion de actividades del universo de inversion: es una aproximacion/estrategia ISR que excluye inversiones o
clases de inversiones especificas de su universo de inversién. Esta aproximacién excluye sistematicamente compa-
filas, sectores o pafses del universo de inversion si involucran actividades basadas en criterios especificos. Entre los
criterios ASG mas comunes de exclusion tenemos actividades relacionadas con armas, pornografia, tabaco y test
con animales. Las exclusiones pueden ser aplicadas a nivel de fondo individual, pero cada vez mas se tal dando a
nivel de gestor o propietario de activos y a través de toda la gama de activos.

Screening basado en Normas: revision (screening) de inversiones de acuerdo con la conformidad de estas con es-
tandares internacionales 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 aproximacién ISR involucra aquellas revisiones de inversiones
basadas en normas internacionales o combinaciones de normas que cubran los aspectos ASG. Las estrategias de
exclusiones (1) y de revision basada en normas (2) pueden converger, por lo que se requiere un cierto criterio para
asignar la clasificacion 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, se esta utilizando la revision basada en normas, en caso contrario
estaran utilizando exclusiones.

Best-in-class: estrategia donde el liderato o el mejor desempeno de las inversiones dentro de un determinado univer-
so deinversion, 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 compafiias o de los activos han
sido identificados a través de un analisis ASG, definiendo con este andlisis el universo de inversion. Esta estrategia
incluye al "best-in-class", el "best-in-universe" y el "best-effort".

Inversion tematica: invertir en activos que exploten las mejores oportunidades de las principales tendencias, rela-
cionadas 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 sociales y/o ambientales actuales. Como ejemplo de estos
desafios encontramos: 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 cadenas de suministro.

Integracion ASG: la inclusion explicita por parte de los gestores de activos de los riesgos y oportunidades ESG en el
analisis financiero tradicional y las decisiones de inversion basadas en un proceso sistematico y fuentes de investi-
gacion adecuadas. Este tipo cubre la consideracién explicita de los factores ASG junto con los factores financieros
en el analisis general de las inversiones. El proceso de integracion se centra en el impacto potencial de las cuestiones
ESG en las finanzas de la empresa (positivas y negativas), lo que a su vez puede afectar a la decision de inversion.
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Engagement: el activismo accionarial a través del dialogo activo es una estrategia ISR, la cual es utilizada para abrir
canales de comunicacion entre los accionistas y los emisores con el fin de mejorar la estrategia ambiental, social
y de buen gobierno (ASG) y el rendimiento de los emisores. El "Engagement" en ASG puede tomar la forma de carta

formal, lamada, e-mails, reuniones, etc.

Voto: el activismo accionarial a través del derecho a voto o a través de las delegaciones de voto en la Junta de Ac-
cionistas Anual de las empresas, es el principal medio por el cual los accionistas pueden influir en las estrategias y

practicas ASG de los emisores.

Inversion de impacto: son inversiones que tienen la intencion de generar un impacto social y ambiental positivo y
medible a la vez que genera un retorno financiero. Las inversiones de impacto se pueden realizar tanto en mercados
emergentes como en mercados desarrollados, y el rango de los retornos pueden variar desde precio de mercado,

hasta por debajo del precio de mercado, segun las circunstancias.

8.2. ACRONIMOS

ASG: Criterios ambientales, sociales y de gobernanza
BCE: Banco Central Europeo

BCIE: Banco Centroamericano de Integracion Econémica
BEPS: Base Erosion and Profit Shifting

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

CDP: Carbon Disclosure Project

CE: Comision Europea

CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores
CSDDD: Corporate Sustainability Due Diligence Directive
CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive
DNSH: Do No Significant Harm

EBA: European Banking Authority

EFRAG: European Financial Reporting Advisory Group
ESAP. European Single Access Point

ESAs: European Supervisory Authorities

ESMA: European Security and Markets Authority

ESRS: European Sustainaibility Reporting Standards
FEBRABAN: Federacion Brasilefia de Bancos

GEI: Gases de Efecto Invernadero

GRI: Global Reporting Initiative
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GSIA: Global Sustainable Investment Alliance

IEA: International Energy Agency

IFRS: International Financial Reporting Standards

IIC: Institucion de Inversion Colectiva

INE: Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO: Asociacion de Instituciones de Inversion colectiva y Fondos de Pensiones
IPC: Indice de Precios de Consumo

IPCC: Intergovernmental Panel on Climate Change

ISR: Inversion Sostenible y Responsable

ISSB: International Sustainability Standards Board

MIFID 1I: Markets in Financial Instruments Directive Il

NAZM: Net-Zero Asset Managers

NFRD: Non-Financial Reporting Directive

NZAOA: Net-Zero Asset Owner Alliance

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmicos
ODS: Objetivos de Desarrollo Sostenible

OIT: Organizacion Internacional del Trabajo

PIAS: Principales Incidencias Adversas de Sostenibilidad

PRI: Principles for Responsible Investment

RTS: Regulatory Technical Standards

SASB: Sustainability Accounting Standards Board

SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation

TCFD: Task Force on Climate-Related Financial Disclosures

UE: Union Europea

UK PACT: Partnering for Accelerated Climate Transitions

UNEP FI: United Nations Environment Programme Finance Initiative

XBRL: Extensible Business Reporting Language
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Percepcion de las regulaciones sobre finanzas sostenibles que tendran un mayor impacto en los
préximos 3 afos, total y por origen de la entidad (% de respuestas afirmativas)

Percepcion del crecimiento esperado de la ISR en Espafia en 2023 y para los proximos 3 afios, total y
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Tabla 1. Evolucion de las respuestas recibidas y total de patrimonio monitorizado

8.4. ENLACES DE INTERES

Foro espaiol de inversion sostenible (Spainsif)

ttps://www.spainsif.es/

Foro europeo de inversion sostenible y responsable (Eurosif)

http://www.eurosif.org

Global Sustainable Investment Alliance

http://www.gsi-alliance.org/

Comision Europea

https://ec.europa.eu/info/index_es

Climate Bonds Initiative

https://www.climatebonds.net/
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Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

https://www.cnmv.es/portal/home.aspx

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

Asociacion Espanola de Banca (AEB)

https://www.aebanca.es/

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP)

http://www.dgsfp.mineco.es/es/Paginas/Iniciocarrousel.aspx

Unidn Espaiiola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras (UNESPA)
https://www.unespa.es/

Centro de Finanzas Sostenibles y Responsables de Espaina (FINRESP)
https://finresp.es/

European Securities and Markets Authority (ESMA)

https://www.esma.europa.eu/

European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)

https://www.eiopa.europa.eu/

European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
https://www.efama.org/

European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG)
https://www.efrag.org/

Pacto Mundial

https://www.pactomundial.org/

Principios de Inversion Responsable (PRI)
https://www.unpri.org/

Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEPFI)
http://www.unepfi.org/

Comité del Capital de los Trabajadores

https://www.workerscapital.org/?lang=es

8.5. CREDITOS

Spainsif es una asociacion sin animo de lucro constituida por entidades interesadas en promover la Inversion
Sostenible y Responsable en Espafia, creando una plataforma en la que se integran entidades financieras, entidades
gestoras, proveedores de servicios ISR, organizaciones sin animo de lucro vinculadas a la ISR y sindicatos, compuesta
actualmente por 112 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.
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S.M.E., BANCO COOPERATIVO ESPANOL, BBVA Asset Management SGIIC, BBVA FONDO DE EMPLEO, FONDO
DE PENSIONES, BNP Paribas Asset Management, CaixaBank AM, CAJA INGENIEROS GESTION, CAJA LABORAL
GESTION SGIIC, CASER PENSIONES, EGFP, S.A., CCOQ, FP, Columbia Threadneedle Investments, DWS, Edmond de
Rothschild Asset Management, Erste Asset Management GmbH, Eurizon Capital, Eurocapital Wealth Management
EAF, Fidelity International, Fondo de Pensiones de Empleados de Telefénica, Franklin Templeton, Fundacién
Anesvad, GESCOOPERATIVO S.A. S.G.LI.C, Gesiuris Asset Management, GIIC Fineco SGIIC, GLOBAL SOCIAL
IMPACT INVESTMENTS, Goldman Sachs Asset Management B.V., Groupama AM, Grupo Cooperativo Cajamar,
Ibercaja Pension EGFP SAU, Impact Bridge Asset Management SGIIC, JP Morgan Asset Management, Kutxabank
Gestion SGIIC SAU, La Financiére de I'Echiquier, LAGUNARO, EPSV, LONVIA CAPITAL, MFS, M&G Investments,
Mutuactivos, Nordea Investment Funds S.A., Ofi Invest Asset Management, Oikocredit, Pictet Asset Management,
Plan de Pensiones Asociado de la Unidn General de Trabajadores, Robeco, Santander Asset Management, Schroders
Investment Management, SEED CAPITAL DE BIZKAIA SGEIC, S.A., Seguros RGA, Tikehau Investment Management,
Tressis SV SA, VIDACAIXA S.A.U DE SEGUROS Y REASEGUROS y Wealth Solutions.
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