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Capitulo 1 Introduccion



Resumen

La creciente preocupacion de la sociedad por la sostenibilidad estd marcando cambios
en todas las actividades empresariales. Por este motivo, la huella de carbono, la eficiencia
energética, la produccion responsable e inclusion son algunos de los temas que cada vez son
mas relevantes en la evolucion de las empresas, con el objetivo final de poder alcanzar un
desarrollo sostenible.

Tradicionalmente, las finanzas se han enfocado en maximizar los beneficios
econdmicos, pero con la concienciacion de la sociedad sobre los impactos negativos del
crecimiento econémico en el entorno este modelo ya no es adecuado. Este trabajo relaciona
el concepto de las finanzas con la sostenibilidad al reconocer la importancia que tienen los
criterios ASG (ambientales, sociales y de buen gobierno) en las decisiones financieras.

En primer lugar, se explica el concepto de desarrollo sostenible y su relacion con las
finanzas a través de los activos para poder comprender como éstos integran criterios
benéficos para la sociedad y el planeta. En segundo lugar, se analizan diferentes metodologias
de entidades dedicadas a evaluar la sostenibilidad de las empresas viendo que existen
multiples deficiencias en la realizacion y que se podrian llegar a mejorar. En tercer lugar, se
plantean diferentes modelos multicriterio que tienen en cuenta la dimension econdémica y de
sostenibilidad para crear una clasificacion de empresas adaptadas a las preferencias de los
inversores.

Finalmente, se analizan los resultados obtenidos que permiten disponer de un listado
de empresas que satisfacen las necesidades de los inversores segtin su perfil, al mismo tiempo
que se integran los criterios ASG. La metodologia multicriterio propuesta tiene ventajas sobre
la empleada por las agencias de calificacion al ser mas transparente y permitir a los inversores
personalizar la importancia que desean dar a los criterios ASG de las empresas.



Abstract

Society's growing concern for sustainability is marking changes in all business
activities. For this reason, the carbon footprint, energy efficiency, responsible production and
inclusion are some of the issues that have more and more space in the evolution of companies,
with the ultimate goal of being able to achieve sustainable development.

Traditionally, finance has focused on maximizing economic benefits, but with
society's awareness of the negative impacts of economic growth on the environment, this
model is no longer appropriate. This work relates the concept of finance to sustainability by
recognizing the importance of ESG criteria (environmental, social and good governance) in
financial decisions.

First, the concept of sustainable development and its relationship with finance through
assets are explained in order to understand how these integrate beneficial criteria for society
and the planet. Secondly, different methodologies of entities dedicated to evaluating the
sustainability of companies are analyzed, seeing that there are multiple deficiencies in the
realization and that they could be improved. Third, different multi-criteria models are
proposed that take into account the economic and sustainability dimension to create a
classification of companies adapted to the preferences of an investor.

Finally, the results obtained are analyzed in order to have a list of companies that
meets the needs of the investor according to their profile while integrating the ESG criteria.
All this is done with a methodology that has an advantage over those used by rating agencies
as it is more transparent and penalizes companies with neglected sustainable criteria more.



1.1 Introduccion

La sostenibilidad se ha convertido en un concepto muy importante dado el aumento
de la concienciacion sobre los graves impactos negativos del crecimiento econdémico a corto
plazo en el medio ambiente y sociedad. Aparecen necesidades como la de reducir la huella
de carbono, reducir el impacto en los recursos naturales o desarrollar politicas de empleo
responsables por parte de las empresas. A medida que la concienciacidon sobre los impactos
negativos en el planeta y las personas de las actividades empresariales sigue en continuo
crecimiento, paralelamente también se consolida una mayor demanda de evaluaciones mas
rigurosas que aseguren unas buenas practicas en términos de sostenibilidad.

En el ambito de evaluacion de la sostenibilidad de las empresas existen diversas
metodologias y enfoques que permiten analizar y medir el desempefio. Estas evaluaciones
son realizadas por agencias de calificacion a través de procedimientos propios y Unicos que
permiten hacer un seguimiento de las précticas que realizan. Por su parte, las empresas se
benefician de participar ya que pueden gozar de una mayor reputacion, oportunidades de
negocio, demanda creciente, diferenciacion en el mercado o simplemente saber cudles son
sus puntos débiles para mejorar el desempeiio sostenible.

Con todo lo anterior queda claro que la sostenibilidad y las finanzas estan
estrechamente relacionadas. Como las necesidades de la sociedad estan cambiando, cada vez
se realizan mas inversiones sostenibles y surgen modelos de negocio en esta misma linea que
buscan mayores rendimientos a lo largo del tiempo acompafiado de un menor riesgo
financiero. Las finanzas sostenibles marcan una forma de abordar los desafios presentes en
la sostenibilidad a través de un enfoque de mercado e inversion.

Sin embargo, es crucial destacar que en el escenario empresarial actual puede suceder
al mismo tiempo en ciertos casos un fenémeno llamado greenwashing. El término anterior
se refiere a la practica de algunas empresas que intentan aparentar comprometidas por el
planeta y el bienestar de la sociedad, mientras en realidad contintian operando de forma
insostenible en las sombras. Es la labor de las agencias de calificacion penalizar la puntuacion
proporcionalmente segun los dafios ambientales y sociales ocasionados cuando se descubra
una empresa, a la cual ya han evaluado previamente o vaya a ser evaluada, se vea envuelta
en estas controversias. Desde luego que no se trata de ninguna autoridad que pueda sancionar
econdmicamente, pero las agencias pueden castigar dichos comportamientos afectando a la
reputacion y por consiguiente al valor de la empresa. Por tanto, la imagen de sostenibilidad
de una empresa se constituye como un pilar importante para la nueva corriente de inversores
que se preocupa por este criterio.

Este trabajo aborda la necesidad de aquellos inversores que se encuentran en la etapa
de seleccion de activos y buscan empresas, no s6lo por su rentabilidad y riesgo, sino también
por la sostenibilidad. Esto supone una tarea muchas veces compleja, ya que cada persona
tiene unas preferencias y necesidades diferentes de inversion, al mismo tiempo que se
requiere una maxima transparencia en las metodologias y las fuentes de datos empleadas.
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1.2 Objetivos

Dada la creciente importancia que la sociedad atribuye a la sostenibilidad de las
empresas y negocios, el objetivo general de este Trabajo Fin de Grado es aplicar una
metodologia multicriterio para evaluar la sostenibilidad de las empresas que cotizan en bolsa
con la finalidad de que los inversores en activos financieros puedan disponer de informacién
suficiente y transparente para su toma de decisiones.

Los objetivos especificos son:

1. Analizar las metodologias actuales empleadas por las principales agencias de
calificacion reconocidas a nivel mundial. Entender el procedimiento de evaluacion y
el célculo de la puntuacion final de la sostenibilidad de cada empresa permitira
detectar y comparar tanto las fortalezas como las posibles debilidades de cada sistema
de evaluacion.

2. Aplicar la técnica multicriterio PROMETHEE para evaluar la sostenibilidad de las
empresas del IBEX-35 que permita clasificarlas y priorizarlas tanto a nivel global
como por los distintos criterios que garantizan un desarrollo sostenible. Los
resultados permitiran a los inversores disponer de una informacidn transparente y
adecuada a sus preferencias.

El documento se estructura de la siguiente forma. A continuacioén de esta introduccion,
en el capitulo 2 se expondra en primer lugar los conceptos basicos para entender la relacion
entre el desarrollo sostenible y las finanzas, seguido de un analisis en profundidad de diversas
metodologias empleadas en el mercado actual para calificar la sostenibilidad de las empresas.
En el capitulo 3 a través de un ejemplo guiado y simplificado con datos reales se explica la
metodologia empleada que se aplicara a diversas empresas e interpretaran los resultados. En
el capitulo 4, haciendo uso de datos reales de multiples fuentes se resolveran diferentes
modelos para realizar una clasificacion de las empresas del IBEX-35 teniendo en cuenta
criterios de rentabilidad, riesgo y sostenibilidad. Por tltimo, se presentan las conclusiones de
este trabajo.



Capitulo 2 La sostenibilidad y los
activos financieros



2.1 Desarrollo sostenible

Este concepto ha sido uno de los principales términos empleados para enfocar el
avance de la sociedad en las ultimas décadas. Segun la Comision de Brundtland de las
Naciones Unidas (1987), el desarrollo sostenible se puede entender como “satisfacer las
necesidades del presente sin comprometer la habilidad de las futuras generaciones de
satisfacer sus necesidades propias.” Esta fue la primera ocasion en la que se utilizo el
concepto. Este informe destacd que para lograr un desarrollo sostenible era indispensable una
mayor equidad entre los paises ricos y pobres y que se podria lograr mediante la cooperacion
para afrontar estos problemas. Se tendrian que implicar no sé6lo las empresas privadas sino
también los gobiernos nacionales y locales de cada zona para promover un desarrollo
sostenible. Uno de los mayores causantes que ha impulsado la necesidad de estas medidas es
el proceso de globalizacion, donde los avances en la sociedad han generado un gran coste
ambiental.

La globalizacion ha sido una de las principales revoluciones del siglo XX, con un
gran efecto en el desarrollo. Por una parte, se podria decir que ha creado multitud de
oportunidades para el crecimiento econdmico y el desarrollo de la sociedad (Mateus y
Brasset, 2002). Sin embargo, por otra parte, ha provocado una degradacion ambiental,
desequilibrios econdmicos y sociales. En particular:

1. Aumento de la desigualdad econdmica: ha posibilitado un flujo de capital y
recursos entre paises de forma desigual, donde aquellos con gran cantidad de recursos
han obtenido mayores ganancias (Mateus y Brasset, 2002). Esta situacion ha
promovido que los paises anteriores cada vez fueran mas ricos, aumentando la brecha
al tener una mayor capacidad para competir en mercados internacionales.

2. Aumento de la desigualdad social: especialmente en paises menos desarrollados
que al no tener tantos recursos y no poder aprovecharse del comercio internacional
acaban propiciando un menor desarrollo social en comparacion con los demas
(Mateus y Brasset, 2002). Paralelamente, también expone como se ha visto un efecto
de reduccion de los estandares laborales que ha provocado la proliferacion de trabajos
precarios.

3. Pérdida de empleos: ha impulsado la deslocalizacion de muchas empresas a paises
con mano de obra barata, dejando un gran desempleo en los paises desarrollados.
(Parlamento Europeo, 2019)

4. Pérdida de identidad cultural: ha llevado a una homogeneizacion de los estilos de
vida. La globalizaciéon fomenta la movilidad, como la emigracion y el turismo, y
creacion de medios de comunicacidon con impacto internacional. Todo esto ha llevado
alapérdida de identidad que a su vez ha conducido a una disminucion de la diversidad
cultural en todo el mundo (Mateus y Brasset, 2002).



5. Problemas medioambientales: el aumento del transporte internacional y el
crecimiento de la produccion para proveer productos a mercados localizados en la
otra parte del mundo han contribuido a una mayor emisiéon de gases invernadero,
destruccion de habitats naturales y pérdida de la biodiversidad. (Orozco, 2006)

2.2 Activos financieros

Un activo financiero se puede definir como un titulo, derecho o anotacion que
confiere al poseedor el derecho de ingreso en el futuro por parte del vendedor. Depende de
la perspectiva que se observe se puede ver como un derecho de cobro, el comprador, o bien,
una obligacion de pago para el vendedor. Sirve para conectar agentes que tengan una
necesidad de dinero en el momento con otros que, por otro lado, tienen un superavit, todo a
cambio de poder obtener una rentabilidad.

Un ejemplo podria ser en el caso de una empresa que quiera realizar un préximo
proyecto de gran inversion para penetrar en un nuevo mercado. Este paso supone un gasto
importante para la empresa, sin embargo, puede que ésta no disponga de tanto capital. Ante
esta situacion decide realizar una ampliacion de capital emitiendo nuevas acciones para
adquirir ese dinero que tanto necesita y serd comprada por inversores a cambio de un precio.
Los inversores esperan poder obtener un capital mayor en el futuro en comparacion los gastos
iniciales en la compra de las acciones.

Los activos son una forma de transferir fondos entre agentes con déficit y aquellos
con superavit. Adicionalmente, esta transferencia supone al mismo tiempo asumir un riesgo,
ya que a la empresa le puede ir mejor o peor en el futuro, variando de esta forma el valor del
activo.

Las caracteristicas principales de los activos segiin la CNMV (s.f.), que podran servir
para valorarlos y poder clasificarlos son:

¢ Rentabilidad: hace referencia a los ingresos esperados por el poseedor del activo.

Estos ingresos pueden ser mientras se tenga el titulo mediante la generacion de
rentas como intereses o dividendos, asi como como la venta de éste después de un
tiempo a un mayor precio, obteniendo una plusvalia (si fuese a un menor precio
se trata de una minusvalia). Suele estar representada en porcentaje. La
rentabilidad puede depender de varios factores, entre otros se pueden destacar los
siguientes:

- Situacion del mercado

- Situacion financiera del emisor

- Resultado de los proyectos en los que se emplean los fondos

- Demanda



Liquidez: facilidad de convertir la inversion en dinero liquido. Realmente esto es
posible si existe un mercado en el que se pueda vender el activo y con el precio al
que se quiera. Se puede dar el caso que no exista ningun mercado dispuesto a
comprarlo, o también, que exista, pero sea poco demandado resultando en un
precio de venta menor. Cuando el producto tarde mas tiempo en venderse se dira
que tiene una menor liquidez. Lo interesante es que los activos sean liquidos y
poder obtener el dinero en el momento.

Riesgo: es la incertidumbre o volatilidad que puede originar que la rentabilidad y
valor del activo pueda verse afectada tanto positivamente como negativamente.
Con un aumento de la volatilidad se producen mayores movimientos en su
cotizacion pudiendo desviarse de lo esperado y por tanto mayor riesgo. También
es necesario recalcar la relacion rentabilidad-riesgo, donde a mayor rentabilidad
suele ir acompafiada de un riesgo mas alto.

# RENTABILIDAD f RIESGO

f VOLATILIDAD 1 RIESGO

Adicionalmente, un activo se puede clasificar en funcion de:

Rendimiento: puede ser renta fija o variable. Para el primero se trata de una renta
conocida de antemano y de tipo fijo, siendo al contrario para la variable.

Emisor: segun el emisor del activo que puede ser una Administracion Publica, banco,
empresas. ..

Negociabilidad: activos que pueden cambiar de manos a través de la negociacion o

activos no negociables que dificilmente cambian de propietario.

Grado de transformacion: activos primarios emitidos por unidades con déficit o
activos secundarios emitidos por intermediarios financieros.

2.3 Finanzas sostenibles

Comentados el significado del desarrollo sostenible y cudles son los criterios

financieros de un activo, hay que relacionar el concepto con el mercado directamente. En
finanzas también se aplica y se conoce como finanzas sostenibles. Se entiende que “las
finanzas sostenibles implican que en el proceso de toma de decisiones de inversion se tengan
en cuenta los factores medioambientales, sociales y de buen gobierno.” (CNMYV, 2022).



No hay que caer en el error de creer que el significado del término sostenible haga
referencia solo al tema de medioambiental. Si es cierto que es uno de los aspectos del que
mas se ha hablado, como combatir el cambio climatico entre otras cosas. Teniendo en cuenta
la definicion anterior y el apartado 2.1, el término sostenibilidad incluye otras dimensiones
que afectan a la sociedad y gobernanza. Estas dimensiones se conocen como los criterios
Ambientales, Sociales y de Buen Gobierno (ASG) o en inglés ESG (Environmental, Social
and Governance).

Ambientales: uno de los aspectos que mas se ha estudiado haciendo referencia a las
actividades que tienen impactos positivos en el medioambiente. En primer lugar, se
introducen buenas practicas para reducir los efectos negativos como mejorar la
eficiencia energética, reducir emisiones de CO2 o la gestion adecuada de los residuos.
En segundo lugar, se impulsan formas de realizar la actividad empresarial mediante
un funcionamiento que sea sostenible, como el uso de las energias renovables.

Sociales: referente a criterios donde las practicas empresariales afectan a los
trabajadores, “stakeholders”, consumidores y comunidades, es decir, a las partes
afectadas de la sociedad. Implica aspectos como los derechos laborales y humanos o
la responsabilidad de sus productos en cuanto a calidad y publicidad. Son ejemplos
la inclusion de colectivos desfavorecidos, consideracion de los intereses de los
implicados, salario digno, en resumen, disminuir la discriminacion y desigualdad.

Buen gobierno: asegurar un correcto comportamiento ¢ igualdad en los 6rganos
directivos de la empresa. Algunas de las buenas practicas pueden ser una adecuada
remuneracion de los directivos, eliminar la brecha salarial, control de riesgos, todo
impulsado de forma clara, equitativa y transparente.

De esta forma, mediante los criterios anteriores, se pueden encontrar diferentes activos
que los adoptan y promueven. Siguiendo la clasificacién segun la CNMYV se puede distinguir:

Fondos ASG: se compone un fondo con activos que sigan los criterios ASG y los
incluyan. Para muchos inversores esto supone un aspecto atractivo, al igual que puede
estar alineado con el proposito de la compafiia creando un ambiente de trabajo €ético.

Fondos de inversion solidarios: se trata de un fondo corriente que no emplea los
criterios ASG, si no que se reserva una parte de los beneficios o incluyen una
comision adicional para ser donadas a entidades benéficas o no gubernamentales. Al
no incluir dichos criterios se pueden dar casos que incluso incumplan alguno de éstos,
resultando una contradiccion que puede dar lugar a una imagen ambigua y criticable.
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e Bonos verdes y sociales: emisiones de deuda por parte de organizaciones publicas y
privadas, a medio o largo plazo, con el objetivo de financiar proyectos que tengan un
impacto positivo en el medio ambiente o sociedad. Estos bonos siguen unos
principios verdes también llamados en inglés como “Green Bond Principles”:

o Los fondos deben ser usados para proyectos que impulsen unos objetivos
medioambientales o sociales positivos.

o Se debe realizar una adecuada evaluacién de los objetivos anteriores y
determinar si realmente se han alcanzado. Ademas, pueden estar sujetos a
revision por parte de agentes externos para validar la evaluacion.

o La gestion de los fondos se debe controlar y asegurar su correcta distribucion.

o El emisor de los bonos debe informar periddicamente sobre la utilizacion de
los fondos y el impacto social o medioambiental que se alcanzara a la
finalizacion de los proyectos.

2.3 ASG en el mercado

Es indispensable conocer si una inversion ha crecido o ha ido a peor en los ultimos
meses, es decir, su evolucion. Para ello, se puede mirar la cotizacion de las acciones en el
mercado que esté. Sin embargo, ;qué ocurre cuando se reparte el capital entre multiples
inversiones del mercado y ademas tienen elementos en comun? ;O si se quiere saber el estado
de un sector en concreto? Por este motivo y para tener una mejor vision del desarrollo de una
parte del mercado mas amplia surgen los indices bursatiles.

El indice bursatil es simplemente un indicador que muestra las variaciones de precio
de un conjunto de activos que cotizan y que comparten ciertas caracteristicas. Un posible
indice en Espana es el IBEX 35 el cual estd formado por las 35 empresas mas liquidas y de
mayor capitalizacion del mercado espafiol de la Bolsa. En este caso se trata de un indice de
precios ponderado por capitalizacion bursatil, es decir, teniendo en cuenta que no todas las
empresas tienen el mismo peso. Otro caso, uno de los mas conocidos puede ser el indice S&P
500 que retne las 500 empresas mas grandes que se encuentran cotizando en las bolsas NYSE
o NASDAQ.

Es muy util cuando se quiere conocer el comportamiento general de un grupo de
acciones con el fin de sacar conclusiones sobre un mercado, como realizar un benchmarking
al sector y determinar asi si las inversiones que se han realizado tienen una buena
rentabilidad. Por ejemplo, se puede disponer de un inversor que haya obtenido una
rentabilidad del 10% en el 2022 y se puede pensar que es un resultado aceptable. Aunque a
primera vista sea algo positivo todo cambia si afiade el dato de que en 2022 el indice de la
bolsa en la que el agente operaba tenia un 20% de rentabilidad, por lo que se observa un
resultado bastante deficiente dada la evolucion de dicho mercado. En resumen, los indices
son muy utiles para tener un punto de referencia en el mercado y de esta forma realizar
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comparaciones, ver la evolucidon o incluso realizar inversiones en el conjunto de empresas
que lo componen.

Como ya se ha comentado previamente ha habido una creciente importancia de los
criterios ASG y obviamente éstos han logrado su entrada en el mercado. Como ya apuntd
Diaz-Cardiel (2015), cada vez mads inversores se interesan por potenciar proyectos
sostenibles ya que generan un gran valor en el largo plazo para todos los stakeholders. Es un
negocio que va en auge y esta atrayendo la atencion de todo el mundo empresarial. Debido a
esta situacion se han creado diferentes indices que han incluido las dimensiones de los ASG
para mostrar aquellas empresas preocupadas y vinculadas con la sostenibilidad. Para ser
incluido en uno de los posibles indices se debe pasar por exigentes y estrictos procesos
realizados por entidades ajenas para demostrar el cumplimiento de ellos criterios ASG. De
esta forma, los indices sostenibles son indices bursatiles que agrupan una serie de empresas
que tienen una alta cotizacion y al mismo tiempo satisfacen los objetivos ASG. Los
principales indices de sostenibilidad actualmente son:

e Dow Jones Sustainability Index (DJSI): respaldado por la prestigiosa agencia de
calificacion de riesgo estadounidense Standard & Poor’s define su indice de forma
que estan “disefiados para inversores que desean seguir los mercados de renta variable
al mismo tiempo que aplican un proceso de seleccion que busca a los mejores en su
clase en materia de sustentabilidad.” [Standard & Poor’s, 2022]. Est4 formado por un
indice global, Dow Jones Sustainability World Index, junto a ocho indices regionales.
En la seleccion de empresas se tiene en cuenta no s6lo su tamafo, sino también el
rating de sostenibilidad que la misma agencia determina de acuerdo con los objetivos
ASG. Para el indice global se invitan a las 5000 empresas de capital abierto mas
grandes a participar para la posible inclusion, a las cuales posteriormente se les
calcula la puntuacion de sostenibilidad escogiendo solo a las 10% mejores de cada
sector. En la ultima edicién el indice estd formado por 333 empresas. El DJSI sigue
hoy en dia siendo uno de los indices mas estrictos analizando una gran cantidad de
criterios y dimensiones, las empresas que logren entrar en este indice incluso pueden
aspirar a diferentes reconocimientos otorgados por S&P.

e FTSE4Good Index Series: es un indice elaborado por FTSE Russell, una empresa
subsidiaria del London Stock Exchange Group, que persigue al igual que DJSI el
cumplimiento de los objetivos ASG. Como se menciona en su pagina web, estos
indices son una gran herramienta que puede ser usada para propositos de
investigacion al igual que para financieros. Est4d formado por diferentes indices entre
los cuales se puede destacar el FTSE4Good IBEX Index, que colabora con Bolsas y
Mercados Espafioles (BME) para conseguir determinar aquellas empresas que se
encuentren en el IBEX 35 y FTSE Spain All Cap Index que cumplan con los criterios.
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Refinitiv ESG Indices: Refinitiv es una agencia de calificacion perteneciente al
London Stock Exchange Group, que es una de las mayores empresas proveedoras de
datos de mercado e infraestructuras. Gracias a esta gran cantidad de datos es capaz de
realizar evaluaciones a un gran numero de empresas con un elevado ntiimero de
indicadores para medir el desempefio en las dimensiones de sostenibilidad.
Adicionalmente, ha creado diversos indices ASG como: Refinitiv/Future Super
Australia fossil free index, Refinitiv Global Resource Protection Select Index,
Refinitiv Eurozone ESG Select Index... En este ultimo indice mencionado captura el
rendimiento de las acciones de empresas europeas comprometidas con los criterios
ASG y éste es ponderado igualmente con un limite de 10% para cada componente.
En su ultima evaluacion de 35 empresas europeas que constituyen el indice s6lo una
es de procedencia espaifiola, Red Eléctrica Corporacion.
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Las empresas espaiolas incluidas en los anteriores indices son:

Dow Jones Sustainability FTSE4Good Ibex
World Index
Arcelor Mittal
Banco de Sabadell
Bankinter Bankinter
BBVA BBVA
CaixaBank CaixaBank
Enagas Enagas
ENCE
Ercros
FCC
Ferrovial Ferrovial
Fluidra
Iberdrola Iberdrola
Inditex Inditex
Mapfre
Mediaset
Melid Hotels
Naturgy Energy
OHL
Promotora
Informaciones
Prosegur
Red Eléctrica Red Eléctrica
Repsol
Santander Santander
Siemens Gamesa Siemens Gamesa
Telefénica
Amadeus
Acciona
Endesa
Grifols
Indra

Tabla 1: Empresas espaiiolas incluidas en indices ASG (2023)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los indices DJSI y FTSE4Good Ibex

Para las empresas que forman parte de algin indice de los anteriormente mencionados
supone un importante reconocimiento publico y aceptacion por grupos de interés desde el
punto de vista individual. Tomando una visiéon mas global, implica al mismo tiempo una
forma de incentivar a las otras empresas del mercado a que sigan su ejemplo para poder ser
mas sostenibles, escalar posiciones y llegar a posicionarse dentro del indice, mejorando asi
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la sostenibilidad del sector. Al mismo tiempo, les sirve de cara a los inversores para demostrar
un mayor compromiso con el entorno a la vez que se mantiene un buen rendimiento
financiero, aumentando asi la confianza y la mejorando la imagen para impulsar las
inversiones.

2.4 Medicion de los criterios ASG

A lo largo de este trabajo se menciona continuamente los criterios ASG y su
importancia, sin embargo, la medicién de éstos supone un largo, detallado y complejo
proceso que requiere de la participacion de muchas empresas. Del anterior apartado nos
puede surgir la siguiente pregunta, ;por qué en la tabla 1 no salen las mismas empresas en
ambos indices? Esto se debe a que las empresas que desarrollan las puntuaciones de
sostenibilidad y crean los indices utilizan sus propios criterios para publicar un listado de
aquellas que son aptas.

A continuacidn, se verdn distintos casos para la elaboracion de los criterios y la
determinacion de una puntuacion especifica para cada empresa participante.

2.4.1 S&P

Los indices de S&P se basan en una las puntuaciones de sostenibilidad mas conocidas
y de mayor importancia en el mercado, éstas se determinan a través del Corporate
Sustainability Assessment (CSA) en el que participaron més de 13000 empresas en la ultima
edicion. El CSA es un proceso que comprende multiples y extensos cuestionarios adaptados
que se realizan a las empresas de cada sector para medir la adecuacion de éstas a los diferentes
criterios de sostenibilidad seleccionados y datos aportados por las empresas para acabar con
un total de 23 criterios ponderados que tienen atribuidos una puntuacion especifica.
Obviamente estos 23 criterios se incorporan en las 3 dimensiones de los criterios ASG.

Es muy importante recalcar que empresas de sectores diferentes nunca se someten a un
desarrollo del CSA igual. Es decir, a un banco no se le pueden analizar los mismos criterios
que otra empresa dedicada al transporte aéreo. De esta forma la dimension de buen gobierno
deberia tener un mayor peso para los bancos con criterios de gran importancia como gobierno
corporativo o las finanzas sostenibles. En cambio, para la aerolinea podria ser un mix mas
enfocado en la dimensién social para la seguridad de los pasajeros y ambiental con aspectos
como la eficiencia del funcionamiento del avion.
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En general, el procedimiento es el siguiente:

1.

Solicitar y recoger datos de interés para el sector que pertenece: las empresas que
deseen participar en el indice deben mostrarse cooperativas y proporcionar datos no
financieros que corroboren su compromiso con la sostenibilidad. Estos datos son muy
diversos y pasan por un proceso de filtrado para ser posteriormente usados en el mejor
ambito ASG. La informacion recogida puede ser tanto de caracter privado como
publico, teniendo este ultimo una bonificacion por transparencia. En caso de no
querer participar en el cuestionario la puntuaciéon se calculard con la informacion
publica disponible, saltindose el paso 3 y atribuyendo un peso a cada criterio.

Decidir los pesos de los criterios y preguntas: segun la ultima edicion del manual
Measuring Intangibles se decide por la evolucion de las preocupaciones en materia
de sostenibilidad. Adicionalmente, en los cuestionarios realizados en el paso 3
también afecta el hecho de afiadir o quitar preguntas pudiendo suponer un cambio en
el peso del criterio. Los procedimientos y justificaciones para llevar a cabo los
anteriores cambios no se detallan en la metodologia mas alla de lo mencionado.

Realizar cuestionario: cada empresa se somete a un cuestionario adaptado para su
caso en el que se analizan cada uno de los criterios a través de multiples preguntas. A
cada una de las preguntas se le atribuye una puntuacion de 0-100 en funcion de la
respuesta proporcionada y se pondera tanto por su peso dentro de los criterios, asi
como el peso del criterio en el cuestionario entero, obteniendo de esta forma una
puntuacion final para dicha pregunta.

Puntuacion _ Puntuacién Peso Peso
Pregunta Recibida Pregunta = Criterio

Solicitar datos adicionales: habra ocasiones que para ciertas preguntas se soliciten
mas datos para demostrar la veracidad de las respuestas aportadas.
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5. Determinar la Puntuacion Global ESG: se trata de la fase en la cual se deben sumar
todas las puntuaciones obtenidas mediante el cuestionario.

PUNTOS DE DATOS

PREGUNTAS

CRITERIOS

DIMENSIONES ASG

Figura 1: Capas elaboracion S&P Global ESG Score.
Fuente: Elaboracion Propia a partir de informacion de la metodologia CSA

Se puede dar el caso de que muchas empresas mientan durante el proceso de Corporate
Sustainability Assessment o incluso exageren los datos para mostrarse mas responsables en
cuanto a sostenibilidad. Por este motivo S&P ha desarrollado una metodologia llamada
Media and Stakeholder Analysis (MSA). Consiste en hacer un seguimiento a las diferentes
empresas incluidas en el indice para asegurarse de que realmente siguen manteniendo el
comportamiento que han afirmado tener, en caso de que no sea asi y tenga un impacto
material se crea un caso de MSA para dicha compaiia. Una vez se hayan confirmado dafios
en la reputacion y financieros con el caso abierto se monitoriza la respuesta que proporciona
para minimizar el impacto y prevenir cualquier futuro incidente que pueda volver a suceder
en este asunto. S&P contactara con la empresa y ademas evaluara el comportamiento que ha
tenido en dicha situacion para atribuir una puntuaciéon de la cual surgird un nuevo
multiplicador.

Con este nuevo multiplicador se aplicara a las puntuaciones recibidas en los criterios
afectados, pudiendo rebajar asi la puntuacion ASG global de la empresa. Cabe destacar que
debido a estos sucesos si la empresa sufre una disminucion de su puntuacion puede incluso
verse expulsada del indice.
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2.4.2 Refinitiv

Cuenta con mas de 12 000 empresas, tanto publicas como privadas, de todo el mundo
basados en una gran cantidad de métricas y datos. Para la elaboracion de estas puntaciones
se han tenido en cuenta multiples aspectos adicionales como:

1.

2.

Adaptacion en funcion del sector: al igual que en DJSI es indispensable determinar
el sector para hacer un analisis lo mas realista posible.

Transparencia de la informacién: es sumamente importante mostrar la realidad de
la empresa haciendo publicaciones sobre la informacion financiera y no financiera de
calidad de forma regular y mostrando los aspectos mas importantes. En caso de que
no se cumpla, puede acabar disminuyendo las calificaciones proporcionadas por
Refinitiv.

Controversias en funcion del impacto: al igual que los MSA de DJSI se persigue
los falsos compromisos con la sostenibilidad y la manipulacién de la informacioén.
Ademas, se contemplara la magnitud de los efectos causados en funcién del tamafio
de la empresa y los dafios ocasionados.

Comparaciones tanto con empresas del sector como a nivel nacional: es
importante ver la evolucion que se esta produciendo alrededor para determinar si
realmente se esfuerza en marcar el cambio o si se esta atrasando.

El proceso de Refinitiv sin duda alguna presenta un analisis extenso y de gran profundidad
al igual que los DJSI, estructurandose la Metodologia Refinitiv el 2022 en 6 pasos
principales:

)

2)

3)

Recoger datos de interés para el sector que pertenece: se reunen diferentes datos
y se hace una criba de éstos para constituir una base sobre la que realizar los
posteriores céalculos de las puntuaciones. La informacion obtenida es de caracter
publico a partir de informes anuales, paginas web de la empresa, empresas no-
gubernamentales, documentacion bolsa valores, informes RSC y noticias. Para
asegurar la calidad de los datos se usan tanto algoritmos informaticos como
trabajadores con objetivos como: detectar errores, inconsistencias o asegurarse de la
veracidad de los datos, entre otros.

Conseguir datos agregados: de los datos anteriores se crean nuevas medidas para el
sector, lugar y &mbito en el que se desarrolla la empresa. Esto sera ttil de cara a poder
realizar comparaciones y llegar a conclusiones mas solidas.

Calculo puntuacion de los criterios ESG: para cada una de las 10 categorias que
analiza Refinitiv se calcula una puntuacién del percentil de cada dato empleado para
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4)

)

6)

ver el desarrollo de la empresa en relacion con las demads. Para sacar la puntuacion
final del criterio se juntan todas las puntuaciones relacionados con éste y se aplica de
nuevo la misma férmula:

N®¢ empresas con = N° empresas con el mismo valor
Puntuacién _  peor valor 2

percentil N empresas con valor

Definir de los pesos criterios: se calcula mediante la creacion de una “Matriz de
relevancia” empleando dos estrategias: mediana de la industria y pesos de
transparencia. El primero es para datos numéricos con impacto ambiental y social a
través del peso material, es decir, la proporcion relativa por el cual un sector
empresarial afecta a los resultados globales de la sostenibilidad ASG. Se determina
segun el valor de la mediana relativo de una empresa en un sector, valores que son
comparados posteriormente entre ellos y atribuidos un rango de 1 a 10. En cambio,
los pesos de transparencia se emplean para datos booleanos que se enfocan en el nivel
de publicacion de la informacion referente a la sostenibilidad y al igual que en el caso
anterior se compara con el sector atribuyéndose un valor en el rango de 1 a 10.

Para definir el peso final del criterio se emplea la siguiente formula para cada sector

en relacion con los demas criterios:
Valor criterio

Peso criterio = ——
Y Valores criterios

Calculo de las puntuaciones y pesos de los pilares: para los 3 principales pilares
se mide el peso total de cada uno (igual para cada empresa de la misma actividad) y
ademas se establece una puntuacion global del pilar en base a la puntuacion de sus
criterios y pesos individuales. La puntuacion del pilar para una compaiiia es muy util
de cara a hacer un analisis de una sola dimensién del ASG y ver su compromiso y
rendimiento de las medidas en ese aspecto.

Determinar la Puntuacion Global ESG: con todos los datos anteriores se procede
al computo de la puntuacion final simplemente de multiplicando cada puntuacion de
la categoria por su peso respectivo y sumandolas todas.

Al igual que en el CSA se emplean penalizaciones a las puntuaciones ASG obtenidas en

caso de que la empresa analizada se haya visto envuelta en diferentes controversias. Desde
Refinitiv se tiene en cuenta tanto el nimero de controversias como su capitalizacion bursatil.
Las empresas grandes tienden a atraer mucho mas la atencion mientras que las pequefias no
tanto, ocasionando que a veces no se le pueda dar importancia. Por este motivo se crea un
ratio de gravedad en funcion de la clase de capitalizacion bursatil, siendo las mas pequenas
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las mas penalizadas. Es decir, si se obtiene una puntuaciéon ASG de 0.5 pero una puntuacioén
de controversias 0.5, resultard en una puntuacion ASG final de 0.25.

2.4.3 Otras evaluaciones de la sostenibilidad
FTSE Russell

Se hace hincapié en la gran utilidad de estas puntuaciones para analizar cada empresa
desde diferentes perspectivas. Es un modelo flexible y personalizado del que se pueden
extraer datos y ver de esta forma cuales son los puntos fuertes y débiles de una compaiia en
materia de sostenibilidad. Ademads, la metodologia empleada se ha diseniado de forma que los
diferentes criterios empleados en el modelo estén alineados con los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. Todos los datos analizados en este
procedimiento son de carécter publico.

Consta de los 3 principales pilares de los criterios ASG, donde cada uno cuenta con
diferentes criterios para agregar mas detalle con un total de 14. Este proceso se logra
estudiando aproximadamente entre 10 y 35 indicadores por tema llegando a més de 300
indicadores en total. Adicionalmente, se tiene en cuenta como criterio extra la capacidad que
tienen las compaiias para hacer frente a sus deficiencias de administracion en problemas
relacionados con la sostenibilidad. La metodologia de céalculo o los resultados de las
puntuaciones ASG no se encuentran de forma publica, el unico criterio presente es la
siguiente tabla para decidir la inclusion o no en el indice:

Mercado desarrollado Mercado emergente
Empresa anadida Puntuacion > 3.3 Puntuacién > 2.9
Empresa eliminada Puntuacion <2.9 Puntuacion <2.4

Tabla 2: Criterio seleccion empresas indice FTSE4Good Index
Fuente: https://research.ftserussell.com/products/downloads/ftse4good-brochure.pdf

20



A continuacion, se presenta una tabla para agrupar todos los criterios presentes en cada
uno de los pilares ASG empleados en la elaboracion de las puntuaciones segun las agencias
de calificacion anteriores:

CSA 2023 FTSE Russell 2023 Refinitiv 2022
Biodiversidad Biodiversidad Emisidn
Materiales de construccién Cambio Climatico Innovacién
Estrategia climatica Polucién y Recursos Uso de recursos
Co-procesamiento Seguridad del agua

Generacién de electricidad

Politica ambiental y sistemas de
gestion
Informes ambientales

Eficiencia de combustible

Organismos genéticamente
modificados

Estrategia de bajo carbono
Ambiental |  Gestién de residuos minerales
Ecoeficiencia operativa
Embalaje
Responsabilidad del producto
Obtencién de materias primas

Estrategia de reciclaje

Conservacion de recursos y
eficiencia de recursos

Practicas forestales sostenibles
Transmisién y distribucion

Operaciones de agua

Riesgos relacionados con el agua

Tabla 3: Criterios ambientales empleados por agencias
Fuente: Elaboracion propia
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CSA 2023

FTSE Russell 2023

Refinitiv 2022

Social

Abordando la carga de costos

Gestion de cierre de activos

Ciudadania corporativa y
filantropia

Inclusién financiera

Contribucion a los resultados de
salud

Desarrollo del capital humano
Derechos humanos

Indicadores de practicas laborales

Impacto local de las operaciones
comerciales

Salud y seguridad ocupacional

Asociaciones para una atencion
médica sostenible

Seguridad de los pasajeros

Responsabilidad del contenido

Impactos sociales en las
comunidades

Integracion social y regeneracion

Informe social

Participacién de los grupos de
interés
Estrategia para mejorar el acceso a
medicamentos o productos

Atraccidn y retencion de talento

Estandares Laborales

Derechos Humanos y
Comunidad

Salud y Seguridad

Responsabilidad del
Cliente

Comunidad

Derechos humanos

Responsabilidad del
producto

Fuerza laboral

Tabla 4: Criterios sociales empleados por agencias

Fuente: Elaboracion propia
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CSA 2023

FTSE Russell 2023

Refinitiv 2022

Buen
Gobierno

Politica y medidas contra el crimen
Gestidn de marca
Codigos de conducta empresarial

Cumplimiento de los regimenes
aplicables de control de
exportaciones

Gobierno corporativo

Gestidn de las relaciones con los
clientes

Eficiencia
Mezcla de energia
Estabilidad financiera y riesgo
sistémico
Gestion de flotas
Salud y nutricién

Seguridad de la
informacion/ciberseguridad y
disponibilidad del sistema

Gestion de la innovacién
Oportunidades de mercado
Practicas de marketing
Materialidad
Confiabilidad de la red
Influencia politica
Principios para un seguro sostenible

Proteccion de la privacidad

Gestion de calidad de productos y
retiro del mercado

Confiabilidad

Gestion de riesgos y crisis

Estrategia para mercados
emergentes

Gestidn de la cadena de suministro
Construccion sostenible

Finanzas sostenibles
Riesgos relacionados con el agua

Transparencia fiscal
Gestion de riesgos

Gobierno corporativo

Anticorrupcion

Estrategia de RSC
Gestidn

Accionistas

Tabla 5: Criterios buen gobierno empleados por agencias

Fuente: Elaboracion propia
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Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV):

La Comision Nacional del Mercado de Valores también lleva a cabo aportaciones en
la evaluacion de las empresas espafiolas en cuanto a sostenibilidad, en particular al buen
gobierno. Cada afo elaboran un documento titulado Recomendaciones del Codigo de buen
gobierno para ver si las sociedades cotizadas cumplen con las 64 recomendaciones
formuladas por la CNMV. El objetivo es impulsar las buenas practicas en el gobierno
corporativo, ya que segun la CNMV (2020) explica que cada vez madas existe un
convencimiento generalizado del peso que las sociedades cotizadas sean gestionadas
adecuadamente y de forma transparente para generar un mayor valor, mejorar la eficiencia y
aumentar la confianza.

Para elaborar las recomendaciones se establecen 25 principios que serviran como base
para poder definirlas. Los principios se recogen en una seccion de Aspectos Generales, Junta
general de accionistas y finalmente el Consejo de administracion, siendo algunos ejemplos:

Principio 1: Como regla general, deberian evitarse las medidas estatutarias cuya finalidad
esencial sea dificultar las posibles ofertas publicas de adquisicion.

Principio 6: La junta general de accionistas debe funcionar bajo principios de transparencia
y con informacién adecuada.

Principio 17: El secretario del consejo de administracion facilitara el buen funcionamiento
del consejo de administracion.

De esta forma con los principios definidos se formulan recomendaciones como:
limitaciones estatutarias, cotizacién de sociedades integradas en grupos, informacion a la
junta de los aspectos mas relevantes de gobierno corporativo, politica de comunicacion y
contactos, no emisiones con exclusion derecho suscripcion preferente por importe superior a
20% capital social, interés social, tamafio adecuado, politica seleccion, contenido minimo
politica RSC, retribucion variable solo a ejecutivos...

Para la elaboracion del documento se evaltia el grado de cumplimiento de cada
recomendacion para cada una de las empresas cotizadas a través de un analisis con
informacion extraida de informes anuales y documentos de gobierno corporativo que se
presentan de forma periddica. La calificacion de la CNMV de cada recomendacion puede
ser que la cumple, la cumple parcialmente, no la cumple o no es aplicable.

Es importante destacar de que estas recomendaciones son de caricter voluntario
sujetas a lo que la CNMV llama “cumplir o explicar”. Esto significa que las empresas tienen
la opcion de cumplir o, en caso de contrario, justificar los hechos y motivaciones por las
cuales no las siguen. Adicionalmente, las empresas deben informar a los inversores sobre el
grado de cumplimiento o las razones por las que han decidido no hacerlo, de esta forma se
posibilita a los inversores o incluso a los stakeholders determinar la calidad del gobierno
corporativo y brindar mayor informacion en la toma de decisiones.
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Transparencia Internacional

Se trata de una organizacidon no gubernamental con sede principal en Alemania que
se enfoca entre otras cosas en luchar contra los crimenes corporativos, fomentar la
transparencia y buena gobernanza. Segun Transparencia Internacional se persigue una vision
de “un mundo donde el gobierno, las empresas, la sociedad civil y la vida cotidiana de las
personas se pueda desarrollar libre de corrupcion” (Transparencia Internacional, 2022).

Para elaborar el informe de Transparencia de Informacion Corporativa o TRAC hay
que entender que la responsabilidad corporativa gira alrededor 3 pilares fundamentales: la
integridad, la buena gobernanza y la transparencia. En los dos primeros se pueden
implementar iniciativas como programas anticorrupcion, cumplimientos normativos, gestion
de riesgos o estructuras de gobierno apropiadas, no obstante, de muchas veces no es
suficiente y puede seguir dando lugar a la corrupcion y débiles mecanismos de prevencion.
Con tal de lograr el méximo compromiso con las buenas practicas se puede conseguir a través
de la transparencia y declaraciones de forma publica, objetivo de este informe, siendo
imprescindibles para lograr el maximo alcance de la integridad y buen gobierno. De esta
forma, el tercer pilar de la transparencia corporativa se puede afirmar que impulsa un
comportamiento y una rendicion de cuentas apropiadas.

Analizando la metodologia seguida en la elaboracion del estudio se observan las siguientes
fases:

1. Primer contacto: se informa a las empresas de la realizacion del estudio con el
objetivo, alcance y posterior publicacion. Esta etapa se inici6 a finales de 2021 y tiene
como objetivo que las empresas estén al tanto para que puedan formular
observaciones de los resultados elaborados.

2. Eleccion indicadores: se analizan los datos disponibles, informes anteriores y
estudios para determinar los indicadores a tener en cuenta.

Se definen asi 5 dimensiones de la transparencia en el informe: programa
anticorrupcion, transparencia organizacional/mercantil, informacion pais por pais,
derechos humanos y cumplimiento normativo. El informe cuenta con un total de 100
indicadores.

3. Analisis de la publicidad activa y preliminar de los resultados: se investiga la
informacion y documentacién publicada por cada empresa del IBEX-35 hasta la
fecha. Se destaca que todo dato tenido en cuenta para la justificacion de cada valor
de un indicador se ha documentado y anotado la referencia. Las principales fuentes
de informacion son: paginas web de las empresas, informes fiscales del ejercicio e
informacion publica como sus politicas y protocolos. En esta fase ya se elabora un
informe preliminar con resultados que pueden no ser los definitivos.
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Cada indicador se punttia con 0 en caso de no cumplirlo, 0.5 si es parcialmente o 1
en caso de alcanzar plenamente el objetivo. Si se alcanzan todos los indicadores de
una dimension, se establece entonces que para esta se tiene un 100% de la puntuacioén

(se puede dar el caso que en ciertas empresas algunos indicadores no se hayan
medido).

Posteriormente, se expresa el compromiso total mediante la siguiente formula
y se establece una escala de nivel:
3 Puntuacion indicador

Puntuacion Compromiso Transparencia = — * 100
P p N2 total indicadores

Puntuacion Nivel
0-19,9 Muy bajo

20 —-39,9 Bajo
40 — 59,9 Moderado

60 — 79,9 Alto
80 —100 Muy Alto

Tabla 6: Escala de niveles de compromiso con la transparencia.
Fuente: Elaboracion propia a partir del TRAC 2022

4. Fase de consulta: se les concede a las empresas la posibilidad de formular
alegaciones u observaciones de los resultados para mejorar la calidad del estudio.
Mediante este didlogo posteriormente se analiza si se procede a los cambios
pertinentes o no.

5. Analisis final y elaboracion del informe: con todos los resultados calculados se
analizan los datos y se redacta el informe TRAC.
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2.5 Comparacion de metodologias ASG

Las metodologias anteriores analizadas presentan multiples diferencias, hasta el punto
de que se podria decir que son totalmente distintas. Desde el primer momento se tiene
Refinitiv, FTSE Russel, Transparencia Internacional y CNMV que se apoyan exclusivamente
en datos publicos como informes anuales o noticias, mientras que S&P en CSA realiza
cuestionarios online a las empresas para lograr un mayor nivel de profundidad en cuanto al
analisis. Por tanto, las bases de datos empleadas no son iguales y aunque se empleasen la
misma metodologia mas tarde, que no es el caso, no se obtendrian puntuaciones de
sostenibilidad parecidas. Algo que si que tienen en comun las tres agencias de calificacion es
que no comparten de forma publica para los criterios calculados las fuentes de informacion
utilizadas en el procedimiento, resultando en una baja transparencia e imposibilidad
comprobar la calidad de las fuentes.

Analizando los criterios a emplear por cada una de las agencias y organizaciones se
encuentran ciertas similitudes a partir de las tablas 3, 4 y 5. Si que hay aspectos como
Derechos humanos o Comunidad que se encuentran textualmente en Refinitiv, CSAy FTSE
Russel, en cambio otros como las emisiones estd en Refinitiv y Russel, pero en CSA esta
desglosado en diferentes criterios. Poniendo el foco en las diferencias, a partir de la Tabla 3
se pueden encontrar criterios como “Seguridad del agua”, presentes tanto en CSA como para
FTSE Russel, sin embargo, no hay una categoria especifica en Refinitiv (en caso de que haya
un dato que tenga en cuenta este aspecto en Refinitiv no se podria saber a partir de la
informacion publica, ya que no especifican todos los datos empleados para el calculo de un
criterio). Por tanto, se puede afirmar que CSA propone un modelo mas desglosado con
criterios especificos, mientras que Refinitiv y Russel tienden a englobar muchos de esos
criterios en una clasificacion mas general, como es el caso de las de las emisiones que
contiene subcriterios de analisis CO2, politica de emisiones, objetivo emisiones, etc. En otras
palabras, a partir de las tablas de datos proporcionadas en la pagina web de Refinitivy FTE
Russel es imposible saber todos los subcriterios que estas agencias estan empleando en la
metodologia.

Si se realiza un analisis mas exhaustivo en la dimensién de Buen Gobierno de la tabla
5y se compara con la CNMYV del anexo 1 se encuentran los siguientes aspectos:

e Las agencias de calificacion, especialmente S&P, abordan areas adicionales como la
gestion de marca, seguridad de la informacion, sostenibilidad en el buen gobierno,
gestion de crisis y riesgos, asi como influencia politica.

e [a CNVM tiene un mayor enfoque en criterios relacionados con el gobierno
corporativo y la transparencia, mientras que las agencias abordan variedad de temas
como la sostenibilidad, responsabilidad corporativa y gestion de riesgos.
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Con los datos ya presentes en los sistemas el uso de éstos sigue siendo distinto. En
primer lugar, la decision del peso del criterio en Refinitiv hace uso de un procedimiento mas
matematico para calcularlo, CSA en cambio lo decide segun las preocupaciones que se
encuentren en el sector o la cantidad de preguntas que hay en las diferentes secciones de los
cuestionarios realizados. De esta forma, un mismo criterio para una misma empresa analizada
puede tener diferentes pesos segiin la agencia que realice el estudio y en qué sector se
encuentre la empresa. Tomando el ejemplo del sector bancario con el criterio de los derechos
humanos se observa que en CSA le otorga un peso del 4% sobre el total, mientras que
Refinitiv un 10%. En segundo lugar, a la hora de obtener la puntuacion de cada criterio CSA
lo hace principalmente en base a las respuestas de los cuestionarios realizados anteriormente,
siendo éste el principal recurso de la agencia. Refinitiv como se ha visto hace uso de un
calculo puramente matematico apoyandose en los datos de caracter publico para obtener el
resultado, en cambio, CNMYV y Transparencia Internacional emplean una metodologia mas
simple, ya que tampoco analizan todas las dimensiones ASG. En consecuencia, tanto en el
método de obtencion de los pesos como las puntuaciones se han observado técnicas
diferentes, sin apenas similitud entre ellas resultando en formas de aproximacién y célculo
de la sostenibilidad sin ninguna conexion notable. Se vuelve a hacer hincapi¢ que en esta
parte del andlisis FTSE Russel tampoco han hecho publica su metodologia.

Cada listado se somete a una continua modificacion anual con cambios no sélo en los
diferentes criterios elegidos, sino también en los pesos de éstos. Con cada edicidon aparecen
nuevos términos en materia de sostenibilidad que propician un analisis mas detallado
llegando a extremos como el CSA teniendo un listado de 68 criterios repartidos entre las 3
principales ramas de la sostenibilidad. En un estudio reciente Raman, Bang y Nourbakhsh
(2020) explican como ha disminuido el enfoque en la dimension ambiental por temas como
la energia renovable y la eficiencia energética, siendo eclipsado desde 2017 por la
preocupacion creciente del ambito social en la discriminacion y relaciones laborales. Segtin
el documento Measuring Intangibles de S&P (s.f.) existe un Comité que prioriza las
preguntas a ser revisadas en base a un analisis estadistico y que se refleja través del SAM
ESG Research assesment. En éste se buscan preguntas con baja distribucion de las
puntuaciones o aquellas en que las puntuaciones suelen ser 0 o 100. Adicionalmente, se
cambian los pesos de los criterios o se modifican estos mismos con opinidon a través
consultores externos o empresas del sector afectado. FTSE4Good en su metodologia s6lo se
menciona que se hace una revision semestral y dando un periodo de 12 meses para corregir
controversias en las que una empresa ha sido implicada. Por la otra parte, en Refinitiv existe
también poca transparencia, donde se somete a una evaluacion periddica pero no existe una
explicacion de la metodologia empleada ni de qué equipo se encarga del proceso. Por ultimo,
el Codigo de Recomendaciones de Buen Gobierno se revisa y actualiza por la CNMV cada
varios afios en funcion de la evolucion de la legislacion, mejores practicas internacionales y
recomendaciones de los organismos reguladores o supervisores.
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Una critica que si que se puede formular como se expone en varias investigaciones
(Arribas et al, 2019; Arribas et al 2021), en este caso a DJSI, es la inclusion de empresas que
acaban teniendo controversias, como por ejemplo en el caso de Europa en 2016 llego a ser
del 22,1% de los componentes del indice. Para hacer frente a esta situacion si que se observan
iniciativas por parte de Refinitiv y S&P de hacer un seguimiento continuo analizando las
noticias, logrando disminuir en los ultimos afios el problema anteriormente mencionado
impidiendo que una empresa con determinados escandalos previos pueda entrar en el indice.
Analizando el mercado europeo, las dimensiones con mas controversias son social y de buen
gobierno (Passas et al, 2022), resultando en disminuciones de las puntuaciones ASG e incluso
expulsion de los indices sostenibles. Hay que comprender que cuando una empresa se ve
envuelta en una polémica de sostenibilidad su imagen puede sufrir un gran impacto, y no s6lo
€s0, es una muestra de su mal rendimiento empresarial ya que existe una relacion negativa
entre el rendimiento y la cantidad de controversias ASG (Brinette et al, 2020).

Como se puede observar cada agencia e institucion fija sus propios criterios y
metodologias, no existe una homogeneidad. Esto puede suponer un gran problema al no haber
estandar o guia para la elaboracion de estos informes, resultando en practicas totalmente
diferentes donde cada una decide bajo su propio punto de vista qué aspectos son mas
importantes en materia de sostenibilidad. En la siguiente tabla queda claro que hay casos
donde las agencias de calificacion no concuerdan en absoluto, llegando al extremo de
ArcelorMittal con una diferencia de 49 puntos ASG, siendo una empresa bastante sostenible
para Refinitiv, pero no en CSA.

Embresa Puntuacion | Puntuacion Diferencia
P CSA Refinitiv
ArcelorMittal 36 85 49
Repsol 50 87 37
Acerinox 49 80 31
IAG 35 62 27
Banco
Sabadell 74 91 17

Tabla 7: Empresas con mayor disparidad de puntuacién.
Fuente: Elaboracion propia

Este problema ya se ha mencionado desde varias instituciones de caracter importante
como la Autoridad Europea de Valores y Mercados (2021) frente a la Comision Europea que
afirma la necesidad de regular la situacion mediante una definicion comun de los criterios y
metodologias ante la creciente demanda de activos sostenibles. Se hace hincapié en que este
mercado de agencias de calificacion ASG es un sector que no tienen regulacion alguna y se
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encuentra sin supervision pudiendo resultar en greenwashing y venta de productos indebida.
Una posicion tomada con vision de cara a disminuir las obsolescencias y riesgos, como
aumentar la calidad y confianza en los procesos desarrollados en este ambito.
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Capitulo 3 Metodologia: Método
multicriterio PROMETHEE
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3.1 Método PROMETHEE

El método PROMETHEE (Preference Ranking Organization METHod for Enrichment
Evaluations) es una técnica de analisis multicriterio discreta empleada en la toma de
decisiones que se aplica para seleccionar la mejor alternativa, priorizar alternativas o hacer
rankings y también clasificarlas en base a un conjunto de criterios. Se denomina discreta
debido a que esta disefiada para considerar un nimero finito de alternativas.

En la toma de decisiones multicriterio se debe poder saber si una alternativa es preferible
a otra, esto se conoce como relaciones de dominancia:

e La alternativa a es preferible a la b (aPb) si todos los criterios de a tienen mejor
valor o si son iguales, pero presenta al menos un criterio mejor que los de b.

e Laalternativa a es indiferente a la de b (alb) si todos los criterios empleados tienen
el mismo valor para ambos.

e La alternativa a es incomparable a la de b (aRb) si a tiene algun criterio con mejor
valor que b y b tiene también un criterio con mejor valor que a.

Si tomamos el ejemplo de un inversor que debe elegir una empresa en términos de
sostenibilidad hay muchos criterios que pueden llegar a influir en la decision de qué empresa
seleccionar: seguridad del agua, emision, innovacion, anticorrupcion, etc. En la préctica, no
hay ninguna empresa que se comporte mejor en todos los criterios y sea preferible a las
demas. Por este motivo se debe buscar un balance entre las diferentes opciones para
seleccionar la alternativa que mejor se adapte a las preferencias del inversor. De esta forma,
como se explica en Maroto et al. (2013), se puede plantear un modelo multicriterio,
representado en una tabla de evaluacion, en la que cada fila serd una alternativa (a;) -empresa
en este caso- y cada columna un criterio a tener en cuenta (g;).

Criterios de Evaluacion
Alternativas
g1 2 e | B - 2k
a gi(ar) | gaAan) e | ogilan) ] gl
az gi(az) ga(az) | gila) o | ek(an)
a; 2i(a;) ga(ay) | ogi(a) oo | oexl(a)
dp gl(un) g.’-‘(an] v g_i[an) gk(an]

Tabla 8: Tabla de evaluacion
Fuente: Maroto et al. (2012)
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Se explicara la metodologia multicriterio basada en PROMETHEE con un ejemplo
sencillo, que se presenta en la tabla 9 y que considera datos reales.

Criterios de Evaluacion

Pesos de los criterios

055 | o015 | o4 | o3
Funcién preferencia lineal (q=0) Umbral de preferencia
Alternativas 15 | 15 | 15 | 15
Derechos Programa Cumplimiento .
Emisiones

Humanos  Anticorrupcion  Normativo

Max Max Max Max

CaixaBank 74 70 79 81
Telefénica 79 74 71 99
Endesa 76 81 66 100
Ferrovial 58 80 56 75

Tabla 9: Tabla de evaluacion: ejemplo
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Refinitiv y el informe de Transparencia Internacional 2022

Los datos de las tres primeras columnas de la tabla 9 se han obtenido del informe de
Transparencia de la Informacion Corporativa de 2022 elaborado por la organizacion de
Transparencia Internacional, mientras que los datos de emisiones son los que proporciona
Refinitiv en su tltima calificacion de las empresas en materia de sostenibilidad.

El problema de decision a resolver es el que se plantea un inversor que desea invertir
dando prioridad a las empresas mas sostenibles. La sostenibilidad se va a evaluar teniendo
en cuenta los siguientes criterios: los derechos humanos, impulsados por politicas de respeto,
proteccion e impulso de éstos; programa anticorrupcion midiendo la elaboracion de una
politica detallada y transparente apoyada por la alta direccion para prevenir la corrupcion y
fraude; grado del cumplimiento normativo de forma transparente que ademds impulse las
buenas practicas en las demds entidades del mercado; y las emisiones enfocadas en el
compromiso de la empresa por reducir su impacto y predicar con el ejemplo en su sector en
el ambito ambiental. Todos los criterios anteriores estan medidos en una escala de 0 a 100,
buscando maximizarlos a todos.

Como se puede observar en la tabla 9, todas las empresas que representan las alternativas
de inversion son incomparables entre si. No hay ninguna que se muestre preferible a las
demas. Por tanto, se requiere un buen método multicriterio que considere tanto los valores
de los criterios que presenta cada empresa y como las preferencias del inversor.

En el método PROMETHEE las preferencias del inversor se consideran en los pesos de
los criterios y en las funciones de preferencia. En este caso, el inversor asigna un peso de 0,4
al cumplimiento normativo, a las emisiones 0,3, mientras que a los derechos humanos y al
programa anticorrupcion un 0,15 a cada uno. La suma de todos los pesos debe ser igual a 1,
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pudiendo repartir de esta forma la importancia que tiene cada criterio segun la preferencia

del inversor:
k
S
j=1

El método PROMETHEE se basa en realizar comparaciones entre pares de alternativas
y se calcula su diferencia para cada uno de los criterios proporcionando la siguiente
informacion:

e (Grandes diferencias implican decantarse por una determinada alternativa. Analizando
las emisiones de la empresa Endesa con 100 puntos frente a Ferrovial con 75 supone
una clara decision para el inversor en elegir a Endesa como mejor alternativa en este
aspecto.

e Diferencias pequefias pueden considerarse despreciables. Respecto a los derechos
humanos, el comportamiento de Telefonica y Endesa es de 79 y 76, respectivamente,
con una diferencia de 3. No se puede considerar a Telefonica con un compromiso
mucho mayor por los derechos humanos que Endesa.

El método incorpora las preferencias de los inversores para cada criterio a través de las
funciones de preferencia. Entre dos alternativas a y b, la preferencia de a sobre b, P (a, b)
para el criterio a maximizar g;:

e Diferencia entre dos alternativas: d;j (a,b) = gj(a) - gj(b)
e Preferencia: Pj (a,b) = Fj(dj (a,b)), donde 0 < P; (a,b) <1

Si se da el caso de que se quiere minimizar el criterio g;:
e Preferencia: Pj (a,b) = Fj(-d; (a,b)), donde 0 < P; (a,b) <1

Otro aspecto a tener en cuenta es el hecho que si d;j (a,b) < 0 entonces P; (a,b) = 0 si el
criterio se maximiza.

Para cada criterio habrd que emplear una funcién de preferencia que represente las
preferencias reales de los inversores. Estas funciones tienen pardmetros a definir si se desea:

e Umbral de indiferencia “q”: valor de la diferencia més pequena que el inversor
considera despreciable para establecer una posible preferencia de una empresa sobre
otra.

e Umbral de preferencia estricta “p”: valor de la diferencia mas grande a partir del
cual el inversor asigna toda la preferencia a la mejor de las dos alternativas. Asi,
teniendo en cuenta una funcion de preferencia lineal -v-shape- (figura 2) al comparar
ddertumanos(Telefonica, Ferrovial) la diferencia es 21, que es superior a p=15 y por
tanto la preferencia P(Telefonica, Ferrovial) es 1. Sin embargo, si se compara
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Telefonica y Endesa, la diferencia ddertumanos(Telefonica, Endesa) = 3 y la preferencia
se queda PgerHumanos(Telefonica, Endesa) = 3/15 = 0,2.

e Valor intermedio “s”: valor que se encuentra entre q y p.

A continuacion, se presentan las diferentes funciones se pueden encontrar en el método
PROMETHEE vy en el software como VISUAL PROMETHEE y D-SIGHT:
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Figura 2: Funciones de preferencia PROMETHEE

Fuente: Maroto et al.
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Para el ejemplo se han definido funciones de preferencia lineales con un umbral de
preferencia p=15, quedando el valor de la funcién de preferencia de esta forma:

0 d<=q
d—q
Pj(a,b) =4 —— <d<
J — q p
1 d>q

Sin embargo, con la informacion anterior aun no se puede decidir qué empresa es
mejor para el inversor. Por este motivo se introduce el Indice de Preferencia Agregado,
determinando el grado de preferencia de una alternativa sobre la otra:

K
w(a,b) = Pj (a, b) wj
2

Este indice lo que proporciona es que si es cercano a 0 entonces indica que hay una
preferencia de a muy baja sobre b, en cambio, si es cercano a 1 hay una preferencia muy alta.
Aplicandolo a Endesa — Ferrovial se tiene:

1 10
7w (Endesa, Ferrovial) = 10,15 + * 0,15 + =* 04 + 1+0,3 = 0,726
Adicionalmente, se puede emplear el concepto de Flujo Outranking Positivo para
reflejar cuanto una alternativa domina a las demés. De la misma forma se define el Flujo
Outranking Negativo, cuanto una alternativa es dominada por las demés. Ambos tienen en
cuenta el nimero de alternativas n:

p*@ = —=> 7 (%)

1
0 (@ = —=> 7 (x,0a)
En el ejemplo, los flujos positivos y negativos de Endesa son los siguientes:
p*t(Endesa) = % *(0,726 + 0,09 + 0,43) = 0,4153
¢~ (Endesa) = % *(0+0,163 +0,346) = 0,1696

Con PROMETHEE 1 se puede obtener un ranking parcial utilizando las Flujos
Outranking positivos y negativos.
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En cambio, con PROMETHEE I se tiene el ranking completo restando los flujos
negativos a los positivos y obteniendo asi el flujo neto:

¢ (@)= 9" (a)— ¢ (a)
-1<¢p(a)<1

Con el concepto de flujo neto se puede generar un ranking completo de todas las
alternativas. Cabe destacar que si se suman todos los flujos netos dicha suma es igual a 0. En
caso de que el flujo neto de una alternativa sea positivo, como se destaca en Maroto et al.
(2012), “supera todas las alternativas para todos los criterios”, siendo de forma inversa para
el flujo negativo.

Clasificacion Alternativa Flujo Neto Flujo positivo | Flujo negativo
1 Telefénica 0,3466 0,4677 0,1211
2 Endesa 0,2456 0,4156 0,1700
3 CaixaBank 0,1034 0.4100 0.3066
4 Ferrovial - 0,6956 0.0533 0.7489

Tabla 10. Flujos resultantes calculados
Fuente: Elaboracion propia

Viendo la tabla 10, se puede observar un ranking de las empresas mas sostenibles con los
criterios que se han tenido en cuenta. Telefonica ocupa el primer lugar mientras que Ferrovial
esta en ultimo, al mismo tiempo que Endesa y CaixaBank se quedan en segunda y tercera
posicidn, respectivamente. Esta informacidn serd relevante para que el inversor decida su
estrategia de inversion de acuerdo con sus preferencias establecidas en la tabla de evaluacion.
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Global Visual Analysis

Delta: 99.14%

Endesa
misiones
Programa Anticorrupcion

Telefénica

Ferrovial Derechos Hum®os

Cumplimiento Normativo
e

CaixaBank

Figura 3: Plano GAIA
Fuente: Elaboracion propia

El plano GAIA (Graphical Assessment of Interactive Analysis) es una herramienta de
evaluacion utilizada para analizar problemas multicriterio. En la Figura 3 las alternativas
estan representadas con los puntos azules y los criterios en verde, mientras que el punto rojo
simboliza la decision en base a los criterios y parametros del modelo. Aspectos interesantes
a destacar es que cuanto mas largo es el eje de un criterio mas discriminante es y criterios
con ejes en direcciones similares tienen preferencias parecidas. Criterios como el programa
anticorrupcion y cumplimiento normativo muestran bastante conflicto entre ellos ya que
estan orientados en direcciones opuestas. Evaluando los resultados se puede ver: Ferrovial
debido a sus bajas puntuaciones se encuentra muy alejado de la posicidon de los criterios;
CaixaBank se encuentra cercana al Cumplimiento normativo denotando su alta preocupacion
en la responsabilidad y compromiso por cumplir con la legislacion; Endesa, al tratarse de una
empresa energética quiere mostrar una fuerte iniciativa por reducir sus emisiones
posicionandola muy cerca del criterio de Emisiones; y Telefonica es la que mas cerca se
encuentra tanto de los Derechos Humanos como el eje de decision, adicionalmente es
interesante su proximidad a los otros criterios de Emisiones y Cumplimiento Normativo.
Examinado el plano GAIA se vuelve a concluir que Telefonica constituye una de las
decisiones mas robustas como eleccion de empresa sostenible segun los criterios empleados
y los pesos atribuidos.
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Figura 4: Grafico tela de araiia
Fuente: Elaboracion propia

Otro grafico interesante en el andlisis es el de arafia dado que puede indicarnos el perfil
de la empresa. CaixaBank tiene una fuerte dedicacion por el Cumplimiento Normativo y
Derechos humanos, mientras que Ferrovial destaca solamente por su Programa
Anticorrupcion. Por ultimo, Telefénica flaquea en el ambito del criterio de Programa
anticorrupcidn respecto a las demas alternativas, sin embargo, al igual que como se notd en
la figura 3 tiene un gran compromiso por los otros tres criterios.
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Capitulo 4: Clasificacion de
empresas mediante modelos
multicriterio
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4.1 Fuentes de datos

En primer lugar, hay que mencionar como se han obtenido todos los datos necesarios
antes de explicar los modelos multicriterio. Dado que se van a considerar las 35 empresas del
IBEX-35 y un gran numero de criterios para evaluar la sostenibilidad, la cantidad de datos
requeridos es importante.

La ventaja de trabajar en el &mbito de las finanzas es la gran cantidad de informacion
que se puede obtener. Un ejemplo claro es el que se ha visto en el capitulo 2 con las diferentes
agencias y organizaciones que elaboran las puntuaciones ASG, todas ellas logran obtener una
gran base de datos gracias a la informacion de cardcter publico. Paginas webs, informes
anuales, datos fiscales, documentacion bolsa valores, informes RSC son algunos de
documentos a través de los cuales se elaboran los analisis. Esta transparencia permite a los
stakeholders comprender la situacion financiera y evaluar la empresa desde diferentes
perspectivas, con esto se brinda una toma de decisiones informada que previene pérdidas
financieras y tomar decisiones de inversion mas fundamentadas. Adicionalmente, con la
rendicion de cuentas en parte se obliga a las empresas a dar explicaciones a sus inversores,
accionistas y reguladores de que cumplen con los estandares y regulaciones establecidas,
promoviendo la confianza y reputacion si se hace adecuadamente.

No obstante, todos estos informes publicados de las empresas suelen contener gran
cantidad de informacidon y muchos de €stos no siguen una estructura de redaccion similar.
Para la realizacion de este trabajo final de grado hubiera sido inviable extraer todos los datos
de cada uno de los informes y asi guardar el valor de cada criterio tenido en cuenta.
Actualmente hay empresas que se dedican a recopilar esta informacion y depositarla en bases
de datos que posteriormente ofrecen como un servicio a través de APIs (interfaz de
programacion de aplicaciones), cuya licencia hay que comprar para poder acceder a estos
datos. Se ha intentado contactar tanto con S&P como con Refinitiv con su herramienta Eikon
para pedir una licencia de estudiante, pero no han proporcionado ninguna. Por tanto, se ha
optado por recurrir a informacion ya procesada y publicada por diferentes entidades, aunque
sea un poco mas limitada. En particular, las fuentes de datos utilizadas son las siguientes:
S&P, Refinitiv, Comision Nacional del Mercado de Valores y Transparencia Internacional.

De S&P y Refinitiv se han obtenido las puntaciones ASG desglosadas a través de sus
paginas web. En Refinitiv se ofrece un buscador que permite obtener el nivel de
sostenibilidad de las empresas y de los criterios tenidos en cuenta y la puntuacion final. Para
el caso de S&P en la elaboracion del CSA no se ha podido acceder a la valoracion de los
criterios y en ambas fuentes s6lo se puede acceder a los datos de 2022, siendo imposible
descargar datos de afios anteriores. Ademas, en CSA hay 5 empresas que por no tener la
version premium no se han podido ver sus datos: Almirall, BBVA, CIE Automotive,
Inmobiliaria Colonial y Pharma Mar. Para los pesos se han extraido de sus paginas web
ubicados en documentos PDF y que documentan todos los sectores empresariales con sus
respectivos pesos. En el anexo 1 tabla 1, 2, 3, 4 y 5 se pueden ver todos los datos relativos a
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los pesos y puntuaciones. En la Figura 6 se puede ver un ejemplo de cobmo Refinitiv publica
las puntuaciones junto a un gréafico tarta simbolizando los pesos de los criterios:

Caixabank SA

Puntuaciones de

Basado en los datos del afio fiscal 2022
autodeclarados por Caixabank SA.

B Medioambiente © 81

Emisiones 81

Uso de recursos 83 Puntuacion...
Innovacion 81 86
u Social @ 87

Derechos humanos 78

Responsabilidad del producto 76

Fuerza laboral 95

Comunidad N

W Gobernanza © 86

Gerencia 89

Accionistas 98

Estrategia de CSR 49

Figura 6: Puntuacién ASG CaixaBank S.A. de Refinitiv 2022
Fuente: Refinitiv ESG scores

En el caso de la Comision Nacional del Mercado de Valores con las Recomendaciones
del Cédigo de Buen Gobierno, los datos se proporcionan directamente en formato Excel. En
el anexo 1 tabla 8 se puede encontrar un extracto de la tabla transpuesta. En esta tabla se
observan las 64 recomendaciones y las 2 primeras empresas del listado. Para el anélisis se ha
empleado solo el ultimo ano disponible. Como se trata de recomendaciones que pueden
cumplirlas, cumplirlas parcialmente o no cumplirlas se ha optado por pasarlas a una escala
0-100 al igual que hizo Transparencia Internacional en su metodologia. Se ha establecido una
equivalencia segtn el grado de cumplimiento de la recomendacion:

Se cumple = 1
Se cumple parcialmente = 0,5

No se cumple = 0
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Para ello se ha empleado la siguiente férmula:

y Y. Puntuacion recomendacion
Puntuacion = S - * 100
N2 total recomendaciones

Respecto al nimero total de recomendaciones hay que aclarar que dependiendo de la
empresa evaluada hay ciertas recomendaciones que no son aplicables, por tanto, el
denominador puede ser inferior a 64. Con la informacion anterior se ha elaborado un fichero
Excel con la puntuacion de la CNMV segtin las Recomendaciones del Codigo de Buen
Gobierno. En la tabla 9 del anexo 1 se presenta la tabla completa. No se han encontrado los
datos de la empresa de ArcelorMittal.

Para el Informe de Transparencia Corporativa los datos se encuentran ya en formato
de tabla, solamente se han tenido que pasar a Excel, como se observa en la tabla 6 del anexo
1.

Finalmente, para la dimensién econdémica se ha utilizado una tabla elaborada por
Palmero Roldan (2022) con los datos de la media de la rentabilidad de 2017 a 2022 junto a
la varianza para medir el riesgo asociado de una parte de las empresas del IBEX-35. Como
en su lista no estaban todas las empresas del IBEX-35 se ha empleado su codigo escrito en
Python para completar los datos de las empresas restantes y a causa de modificaciones en las
librerias se han modificado algunas lineas de cddigo para lograr hacerlo funcionar a dia de
hoy. Tal como se expone en su TFG con este codigo se obtiene las rentabilidades de cada
empresa a través de la API de Yahoo! Finance, con estos valores posteriormente en Excel se
emplea la funcion de PROMEDIO y DESVEST.M al cuadrado para obtener asi los resultados
de la rentabilidad promedio y la varianza. En el anexo 1 tabla 7 se pueden ver los datos
completos.
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4.2 Modelos multicriterio

Habiendo explicado las metodologias empleadas en el capitulo 2 para conocer como

las agencias de calificacion desarrollan su trabajo y presentado la técnica multicriterio
PROMETHEE en el capitulo 3, en este capitulo se proponen modelos multicriterio que
permiten a generar ranking y clasificaciones de empresas adecuados a distintos perfiles de
inversores. Estos modelos se plantean desde la perspectiva de inversores que desean elegir
las mejores empresas en base tanto a criterios economicos como medioambientales, sociales
y de buen gobierno segun el perfil definido por sus preferencias.

Alternativas: se trata de inversores que quieren comprar activos de renta variable en
forma de acciones de bolsa. Con el objetivo de acotar mas el planteamiento se
realizara con las empresas que constituyeron el IBEX-35 a principios de 2022. El
motivo de esta eleccion se debe a que este indice es el referente principal del mercado
de valores espafiol y estd elaborado por Bolsas y Mercados Espafioles (BME), que lo
convierte en uno de los mas importantes de Espana. En esta misma linea, la mayoria
de las empresas que componen el indice estan sometidas a unas obligaciones similares
en cuanto a cumplimiento normativo, transparencia, anticorrupcion, defensa de los
derechos humanos o emisiones siendo una situacion ideal para realizar
comparaciones. Se ha empleado el listado de componentes de principios de 2022
debido a la gran cantidad de datos presentes tanto en las webs de las empresas,
agencias de calificacion, asi como instituciones publicas en relacion con las empresas
del IBEX-35.

Criterios: los criterios que tendran en cuenta los posibles inversores seran los
relacionados con la sostenibilidad ASG y con criterios econdmicos. Esto implica
considerar aspectos como las emisiones, uso de recursos, derechos humanos,
responsabilidad de productos, politicas anticorrupcion, transparencia organizacional,
proteccion de la privacidad o gestion de riesgos entre posibles criterios en materia de
sostenibilidad. Para el caso de criterios econémicos, los inversores consideran la
rentabilidad media de las acciones, es decir, la capacidad de generar ganancias a lo
largo del tiempo. Este indicador posibilita evaluar el potencial de crecimiento de la
empresa y su capacidad de generar ingresos. Adicionalmente, no solo hay que tener
en cuenta la media, se debe contemplar el riesgo de la inversion, medido a través de
la incertidumbre y volatilidad que ésta conlleva pudiendo originar pérdidas a las que
el inversor tendrd que enfrentarse si se da el caso.

Pesos: cada criterio empleado debe tener definido una importancia dentro de la toma
de decisiones. Los pesos de cada criterio se definen en base al perfil de los inversores,
dandole més importancia a la sostenibilidad, a la rentabilidad media o al riesgo segin
el caso. Este aspecto quiere aproximarse a la realidad de las inversiones donde existen
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diferentes perfiles que siempre se decantan mas por ciertos activos con determinadas
caracteristicas.

El planteamiento de considerar la sostenibilidad como un criterio de notable peso, ademas
de los econdmicos, surge como respuesta a la situacion cambiante en el mundo de las
inversiones durante la ultima década (Mendieta y Mendieta, 2022). En este periodo se ha
observado un cambio significativo en la mentalidad de muchos inversores, quienes ya no
toman decisiones en base solo a la dimension econdémica, sino también del compromiso de
la empresa con la sociedad, trabajadores y el planeta. Se establece una corriente de inversion
responsable que busca generar un impacto positivo en las diferentes dimensiones de la
sostenibilidad y también emplear estos aspectos para evaluar la calidad como viabilidad a
largo plazo de una inversion.

Con este planteamiento se emplea la técnica multicriterio PROMETHEE para elaborar
rankings de empresas en base a los criterios comentados anteriormente. Esto serd de gran
utilidad para inversores, administradores de carteras y fondos de inversion, ya que muchas
veces los problemas que se pueden dar acaban englobando demasiados factores y es
sumamente complejo poder informar la toma de decisiones sin realizar un analisis técnico.

Para ilustrar los modelos de PROMETHEE hay que tener clara la jerarquia de criterios
que se van a emplear en los modelos de los proximos apartados. Para ello, en primer lugar,
con CSA de S&P se puede encontrar la jerarquia de la figura 7.

Dimensiones Criterios

Econdmica

Rentabilidad media

Riesgo

-—
[

Biodiversidad

-—
[

Estrategia climatica

-—
[

Otros 17 criterios...

-—
[

Jerarquia CSA

Derechos humanos

-—
[

Inclusion financiera

-—
([—

Social

Otros 19 criterios..

-—
([—

Gestion de marca

-—
([—

Gobierno
corporativo

(——

Buen
Gobierno

Otros 26 criterios...

-—

Figura 7: Jerarquia CSA
Fuente: Elaboracion propia

46



Siguiendo la explicacion anterior, en la dimension econdmica de la figura 7 se empleara
la rentabilidad media y varianza, ya que son una de las principales caracteristicas que definen
un activo financiero en el mercado. No tiene sentido incluir la liquidez del activo puesto que
es razonable asumir que las acciones de las empresas del IBEX-35 tienen una liquidez
adecuada gracias a la gran disponibilidad de compradores y vendedores. En cuanto a la
sostenibilidad, se divide en las dimensiones ASG, cada una con sus respectivos criterios.
Destaca, como ya se explicd en el capitulo 2, la gran cantidad de criterios que se emplean en
CSA. Sin embargo, al igual que ya se comentd en el subapartado anterior de las fuentes de
datos realmente no se tienen los datos de cada criterio por separado, solo de las dimensiones.

Por tanto, resulta interesante emplear Refinitiv para los modelos multicriterio al disponer
de la calificacion por separado de cada uno de los criterios. Esto posibilitara mayor
personalizacion y adaptacion a las preferencias de los inversores, ya que se puede definir un
peso especifico y no uno general para la dimension. La jerarquia de Refinitiv se alinea en
parte con la anteriormente analizada, solo que con menor cantidad de criterios (figura 8).

Dimensiones Criterios

Rentabilidad

.. media
Econdmica —_—
Riesgo

— J
———

Emision
 —
—

Innovacién

— J
———

Uso de recursos

— J
———

Ambiental

Jerarquia Comunidad

Refinitiv R
Derechos
humanos

Social

Responsabilidad
de producto

Fuerza laboral

Estrategia RSC

Gestion

Buen
Gobierno

Accionistas

Jot

Figura 8: Jerarquia Refinitiv
Fuente: Elaboracion propia
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Para realizar los calculos se utilizara la herramienta software D-sight. Este programa, ya
empleado en el capitulo 3, facilita la toma de decisiones multicriterio y permite elaborar
informes de andlisis a través de una plataforma web interactiva que aplica en sus calculos la
técnica PROMETHEE. El procedimiento para usar este programa permite introducir la tabla
de evaluacion con los datos directamente desde el portapapeles copiando los datos guardados
en formato de tabla Excel, agilizando asi la introduccion de informacion del modelo.

Criterios de Evaluacion
Pesos de los criterios
0,4 | 0,3 | 0,1 | 0,1 | 0,1
Funcién preferencia lineal (q=0) Umbral de preferencia
Alternativas 0,1 | 0,005 | 15 | 15 | 15
Media Varianza Ambiental Social Buen Gobierno

Max Min Max Max Max

Acciona -0,05068 0,008424 94 86 83
Telefénica -0,17722 0,015699 87 90 81

Tabla 11: Ejemplo de tabla de evaluacion empresas IBEX-35 con criterios econémicos y CSA
Fuente: Elaboracion propia

D-sight posibilita de esta forma estructurar problemas complejos, identificar los criterios
importantes para evaluar alternativas con una interfaz intuitiva y facil de usar. La tabla 11 se
puede introducir en D-sight a través de la siguiente serie de pasos para obtener el ranking:

Seleccion de alternativas

Seleccion de criterios

Usuarios que participan en el proyecto

Definicion de pesos

Configurar parametros (umbrales, eleccion de funcion, decimales...)
Evaluaciones

Andlisis

Informe

XN R WD =

La figura 9 es una captura del proceso llevado a cabo de D-sight, en este caso en el paso
5 de la configuracion de parametros. En esta figura se puede observar como para cada criterio
se puede definir un comportamiento Unico e independiente con pardmetros como
maximizacion/minimizacion, tipo de funcion de preferencias, umbral de indiferencia, umbral
de preferencia, escala cualitativa, nimero de decimales y unidades.
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Maximize / Indifference Preference Qualitative
Criterion Type Minimize Function Threshold Threshold Scale Decimals Unit Comments Actions

Rentabilidad pairwise  maximize inear 0.0 0. Nurr

5 20

pairwise minimize inear 00 0.005 Numerical 6 0 E
Ambienta pairwise maximize inear 00 50 Numerical 0 Edit
Sacial maximize inear 00 50 Numerical 0 Edit

pairwise  maximize inear 00 50 Numerica 0 E

Validate

Figura 9: Ejemplo de configuracion de parametros en D-sight
Fuente: Elaboracion propia
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4.3 Clasificacion con CSA

En el primer analisis se usaran los siguientes datos:

e Datos CSA para representar los criterios de sostenibilidad ASG. Anexo 1 tabla 2.
e Datos rentabilidad media y varianza para representar los criterios econdmicos
(rentabilidad y riesgo). Anexo 1 tabla 7.

Con esta informacion se elabora la tabla de evaluacion para las empresas del IBEX-
35, que se ilustra en la tabla 12. Se han omitido la mayor parte de las empresas, ya que la
informacion completa se encuentra en el anexo 1 tablas 2 y 7. Se plantean 2 modelos para
fijar los pesos: un inversor con un perfil que busca la rentabilidad llamado CSA 1-
Rentabilidad y otro inversor con un perfil de sostenibilidad llamado CSA 2- Sostenibilidad:

Criterios de Evaluacion
Perfil
Pesos de los criterios
CSA 1- Rentabilidad 0,35 0,35 0,1 0,1 0,1
CSA 2- Sostenibilidad 0,1 0,2 0,233 0,233 0,233
Funcidn preferencia lineal (g=0) Umbral de preferencia
0,1 o00s | 15 | 15 15
Rentabilidad Riesgo Ambiental Social Buen Gobierno
Alternativas Max Min Max Max Max
Acciona -0,05068 0,008424 94 86 83
Cellnex Telecom 0.01306 0.005128 81 78 84
Grifols -0.03133 0.004745 66 66 66
IAG -0.11024 0.030874 39 27 41
Indra Sistemas -0,03283 0,007768 97 90 84
Red Eléctrica C. 0.00175 0.002530 86 86 86
Telefonica -0,17722 0,015699 87 90 81

Tabla 12: Tabla de evaluacién empresas IBEX-35 con criterios economicos y CSA
Fuente: Elaboracion propia

CSA - Rentabilidad - Modelo 1: situacion en la que un inversor quiere comprar acciones de
la bolsa de empresas que forman el IBEX-35 y quiere tener en cuenta tanto la dimension
econdmica de las empresas como la sostenibilidad de éstas con las puntuaciones CSA:
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e Este inversor tiene un perfil definido por una alta importancia a la rentabilidad
esperada de las acciones y tener un bajo riesgo en la compra para prevenir pérdidas.
La sostenibilidad pasa a ser un aspecto secundario, pero con cierto peso que puede

llegar a tener impacto en las decisiones.

e Se establece un umbral de preferencia p = 15 para simbolizar que a diferencias
mayores entre alternativas de un determinado criterio de sostenibilidad se asignara
toda la preferencia a la mejor alternativa. Adicionalmente, el umbral p para la

rentabilidad media es del 10% y para el riesgo es de 0.005.

e Para todos los criterios se emplearan funciones de preferencia lineales y se busca
maximizarlos, salvo la varianza ya que a mayor valor indica mayor volatilidad y

riesgo para la inversion de esa alternativa.

Con el modelo definido en la tabla de evaluacion se procede a la introduccion de todos
los datos en el software D-sight para resolver el modelo. Los resultados de las empresas con

flujo neto positivo son los siguientes (>50 puntos):

Rank Alternativa Puntuacion
1 Red Eléctrica Corporacion 84.081
2 Cellnex Telecom 78.953
3 Indra Sistemas 73.905
4 Amadeus IT Group 73.821
5 Acciona 68.516
6 Iberdrola 65.563
7 Ferrovial 64.675
8 Grifols 64.289
9 Inditex 62.329
10 Rovi 58.597
11 Fluidra 58.538
12 | Siemens Gamesa Renewable Energy 57.567
13 CaixaBank 54.580
14 Enagds 51.143

Tabla 13: Ranking de las mejores empresas para el perfil de inversor modelo 1 (CSA Rentabilidad)

Fuente: Elaboracion propia
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Como se puede apreciar en primer lugar se encuentra Red Eléctrica con una
puntuacién de 84, seguida de Cellnex, casi un empate entre Indra con Amadeus IT y
finalmente Acciona en 5° lugar. Destaca la ventaja que presenta Red Eléctrica frente al puesto
2, con una diferencia de mas de 5 puntos y respecto al puesto 5 de 15 puntos. Para entender
mejor a que se debe esta ventaja de Red Eléctrica se puede ver la siguiente figura, que da a
entender que hay una clara superioridad en las puntuaciones para todos los criterios, salvo en
la rentabilidad media que realmente no es muy grande.

Profiles

100

75 I I I I
0 I

Rentabilidad Riesgo Ambiental Social Buen Gaobierno

Score
n
o

N
v

Cellnex Telecom

@ Red Eléctrica Corporacién

Figura 10: Comparacion puntuaciones Red Eléctrica con Cellnex Telecom
Fuente: Elaboracion propia

Analizando los sectores a los que pertenecen las empresas que ocupan los primeros
puestos del ranking, si se tiene en cuenta también el sexto lugar con Iberdrola, hay una clara
presencia de empresas en sectores de la energia e infraestructuras con Red Eléctrica, Acciona
e Iberdrola, como al sector de telecomunicaciones con Cellnex Telecom, Indra Sistemas y
Amadeus IT Group. De esta forma se podria afirmar que al inversor del perfil que representa
este modelo, siguiendo los resultados anteriores, se le podria hacer la recomendacion de
invertir en estos sectores y especialmente en las empresas de la tabla 13.

CSA - Sostenibilidad - Modelo 2: muy similar al modelo 1 salvo que esta vez se van a
cambiar los pesos de los criterios:

e El inversor tiene un perfil que muestra una gran preocupacion por la sostenibilidad
definida en las dimensiones ASG. Cree que una empresa comprometida con la
sociedad, bienestar de los trabajadores y el planeta es la mejor inversion por realizar
y acabara trayendo beneficios econémicos considerables. Por este motivo, el inversor
prioriza los criterios ASG por igual, mientras que en el aspecto econémico se le puede

52



considerar un individuo con aversion al riesgo dandole mas peso a este criterio que a
la rentabilidad media.

Los resultados obtenidos para este perfil de inversor cuyas preferencias son las que
considera CSA-modelo 2 son los de la tabla 14.

Rank Alternativa Puntuacion
1 Red Eléctrica Corporacion 79.840
2 Indra Sistemas 79.389
3 Iberdrola 74.462
4 Acciona 74.438
5 Amadeus IT Group 72.576
6 Cellnex Telecom 70.414
7 Endesa 69.930
8 Enagds 68.788
9 Naturgy 63.447
10 Siemens Gamesa Renewable Energy 63.097
11 Ferrovial 58.740
12 Telefénica 58.328
13 Banco Santander 56.614
14 Caixabank 55.987
15 Inditex 55.818
16 Mapfre 52.912
17 Bankinter 52.504

Tabla 14: Ranking de las mejores empresas para el perfil de inversor modelo 2 (CSA Sostenibilidad)
Fuente: Elaboracion propia

La tabla 14 presenta unos interesantes resultados y mas atin cuando vemos la tabla 11
del anexo 2 completa, se comprueba que los 6 primeros puestos estdn constituidos por los
mismos componentes, pero en un orden diferente. Red Eléctrica vuelve a encabezar el
ranking, salvo que esta vez se encuentra casi en un empate con Indra Sistemas. Pueden surgir
las siguientes preguntas: ;A qué se debe que Indra no ha podido alcanzar el primer puesto?,
(Qué ofrece Red Eléctrica frente a Indra Sistemas?
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Figura 11: Grafico tela de arafia Red Eléctrica con Indra Sistemas
Fuente: Elaboracion propia.

Si se analiza el grafico tela de arafia se observa que Indra tiene una ventaja en el
criterio ambiental y una leve superioridad en el social. Sin embargo, por la otra parte Red
Eléctrica presenta una muy baja varianza que le permite adaptarse mejor al caracter de
aversion al riesgo del inversor. Ademads, cuenta con una rentabilidad promedio un poco mayor
que Indra, consiguiendo asi con todos los anteriores criterios el motivo por el cual Red
Eléctrica vuelve a quedar en primer lugar.

Es también interesante ver como el cambio del peso de los criterios ha afectado a
posiciones inferiores del ranking. Por la parte superior se encuentra Iberdrola que pasa del
puesto 6 al 3 con una variacion de 8,9 puntos, explicada por la bajada de la importancia
especialmente del criterio de rentabilidad media donde Iberdrola tiene un valor de -0.08844,
no siendo muy buena en comparacion con otras empresas. También se debe a que al aumentar
el peso de los criterios de sostenibilidad y tener buena puntuacion en las 3 dimensiones ha
impulsado a Iberdrola en la clasificacion, mejorando su posicion en el ranking (86 ambiental,
90 social y 86 buen gobierno). El ejemplo mas drastico se presenta en Laboratorios Rovi, que
pasa del puesto 10 al 25 debido a sus bajas puntuaciones de sostenibilidad ASG en CSA en
comparacion con las demés empresas (45 ambiental, 37 social y 54 buen gobierno) (ver anexo
2, tabla 11).

CSA - Sostenibilidad - Modelo 3: se mantienen los pesos del planteamiento anterior CSA
Modelo 2 — Sostenibilidad salvo que se realizan los siguientes cambios:

e El inversor solo desea invertir en acciones de empresas del sector bancario: Banco
Sabadell, Banco Santander, Bankinter y CaixaBank.
e Se mantiene la preocupacion por activos sostenibles y con aversion al riesgo.
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Con esta infromacion se elabora la siguiente tabla de evaluacion para las empresas del

sector bancario del IBEX-35:

Criterios de Evaluacion
Pesos de los criterios
0,1 0,2 0,2333 0,2333 0,2333
Funcién preferencia lineal (q=0) Umbral de preferencia
Alternativas 0,1 0,005 15 15 15
Media Varianza Ambiental Social Buen Gobierno
Max Min Max Max Max
B. Sabadell -0.05869 0.01667 66 76 75
B. Santander -0.08791 0.01369 76 83 86
Bankinter -0.09009 0.012614 67 85 81
CaixaBank -0.05593 0.011373 68 82 84

Tabla 15: Tabla de evaluacién empresas sector bancario IBEX-35 con criterios econémicos y CSA
Fuente: Elaboracion propia

Los resultados aportan el siguiente ranking de empresas:

Rank Alternativa Puntuacion
1 Banco Santander 61.963
2 CaixaBank 58.668
3 Bankinter 52.243
4 Banco Sabadell 27.126

Tabla 16: Ranking de empresas del sector bancario para el perfil de inversor modelo 3
Fuente: Elaboracion propia

La clasificaciéon muestra unos resultados en los cuales el Banco Sabadell queda
bastante alejado en puntuacion respecto a sus oponentes. Los resultados muestran que hay
una preferencia global fuerte de los tres primeros bancos frente al Banco Sabadell, que es el
unico que presenta un flujo neto negativo (puntuacion menor de 50). Si que es cierto que,
entre los 2 primeros puestos, Banco Santander y CaixaBank, no hay una gran diferencia
siendo s6lo de 3 puntos.
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Global Visual Analysis

Delta: 92.22%

Riesgo
Caixaban k/.

Rentabilidad Bankinter
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‘\.
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Ambiental

Figura 12: Plano GAIA sector bancario
Fuente: Elaboracion propia. D-sight

El plano GAIA de la figura 12 explica las causas de la clasificacion anterior,
mostrando que el Banco Sabadell salvo por la rentabilidad no destaca en ninguno de sus
criterios. Se puede ver que en la tabla de evaluacion 15 esos 3 criterios son los més bajos de
las alternativas. Destaca la longitud del eje del riesgo indicando su alta discriminacion, siendo
CaixaBank el que mejor se comporta para este criterio. Por su parte, Bankinter es una buena
eleccion si se busca un punto intermedio entre los criterios de riesgo, rentabilidad media y la
dimension social. De forma similar, Banco Santander se posiciona entre el criterio de buen
gobierno y ambiental como la mejor alternativa en este ranking para el inversor. Resulta
bastante interesante destacar que para este andlisis el criterio medioambiental tiene una
direccion opuesta a la rentabilidad media, es decir, que para el ejemplo si se quiere una mayor

rentabilidad tendremos que alejarnos de este otro criterio.
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4.4 Clasificacion con Refinitiv

En el segundo analisis se usaran los siguientes datos:

e Datos Refinitiv para representar los criterios de sostenibilidad ASG. Anexo 1 tabla
4.

e Datos rentabilidad media y varianza para representar los criterios economicos
(rentabilidad y riesgo). Anexo 1 tabla 7.

Con esta informacion se elabora la tabla de evaluacion para las empresas del IBEX-
35, que se ilustra en la tabla 17. Se han omitido la mayor parte de las empresas, ya que la
informacion completa se encuentra en el anexo 1 tablas 4 y 7. Se plantean 2 modelos para
fijar los pesos: un inversor con un perfil que busca la rentabilidad llamado Refinitiv 1-
Rentabilidad y otro inversor con un perfil de sostenibilidad Ilamado Refinitiv 2-
Sostenibilidad.

Se realizan dos analisis con la informacion de Refinitiv, en vez de CSA. La ventaja
de estos datos es que se disponen de las puntuaciones de cada criterio en las dimensiones
ASG, teniendo asi la posibilidad de atribuir pesos especificos segun la preferencia de los
inversores.
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Criterios de Evaluacion

Perfil
Pesos de los criterios
Refin. 1-
- 0,20 0,15 0,05 0,05 0,05 0,05 0,10 0,05 0,05 0,10 0,10 0,05
Rentabilidad
Refin. 2-
o 0,06 | 0,06 | 0,153 | 0,06 | 0,06 | 0,153 [ 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 | 0,153
Sostenibilidad
Funcidn preferencia lineal (q=0) Umbral de preferencia
01 | 0,005 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15 | 15
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Alternativas Max Min Max Max Max Max Max Max Max Max Max Max
Acciona -0,050 0,008 98 95 80 96 99 100 99 74 54 76
Amadeus IT | -0,012 0,007 96 86 52 82 82 94 97 96 97 94
Cellnex T. 0,013 0,005 94 83 0 42 71 97 97 90 89 48
Ferrovial -0,055 0,006 74 95 77 96 98 98 96 84 82 78
IAG -0,110 0,030 79 77 50 69 12 71 69 45 65 89
Rovi -0,023 0,005 89 77 0 80 88 97 71 42 62 46
Telefonica | .0,177 0,015 98 81 60 89 98 92 84 68 19 78
Tabla 17: Tabla de evaluacion empresas IBEX-35 con criterios econémicos y Refinitiv ASG!

Fuente: Elaboracion propia

Refinitiv 1- Rentabilidad — Modelo 4: en esta situacion el inversor busca la rentabilidad al
igual que en el Modelo 1 de CSA. Sin embargo, en este caso tiene algunas preferencias para
ciertos criterios ASG. El inversor considera que una buena empresa competitiva debe tener
unos productos que sean de calidad y aseguren la seguridad de los clientes en caso de fallo,
error o vulnerabilidad. De forma similar, en la dimension de buen gobierno se deben seguir
las mejores practicas del mercado en la gestion de la empresa y conseguir que los accionistas
sean tratados de forma equitativa. En cuanto a los criterios econdmicos al inversor no le
importa arriesgarse un poco mas si esto le permite conseguir una mayor rentabilidad.

L Por limitacién de espacio no se han puesto todos los decimales en los criterios de Rentabilidad y Riesgo. Los
datos exactos se encuentran en el Anexo 1 tabla 7.
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Los resultados de las empresas con flujo neto positivo son los siguientes:

Rank Alternativa Puntuacion
1 Amadeus IT Group 69.609
2 Ferrovial 68.307
3 Acciona 65.709
4 Inditex 65.051
5 Indra Sistemas 63.636
6 Red Eléctrica Corporacion 63.147
7 Cellnex Telecom 62.883
8 Banco Santander 59.804
9 Iberdrola 58.491
10 Grifols 58.482
11 Banco Sabadell 57.425
12 Fluidra 56.513
13 Endesa 55.659
14 Caixabank 55.221
15 | Siemens Gamesa Renewable Energy 51.580
16 Rovi 50.995
17 Mapfre 50.060

Tabla 18: Ranking de las mejores empresas para el perfil de inversor modelo 4 (Refinitiv Rentabilidad)
Fuente: Elaboracion propia

Con la nueva base de datos para las puntuaciones ASG de Refinitiv los resultados son
muy distintos a los anteriores modelos. Amadeus IT y Ferrovial encabezan el ranking con
una diferencia de 3 puntos respecto al tercer puesto. Acciona e Inditex por su parte se
encuentran en un empate en 65 puntos que las convierte en posibles alternativas muy robustas
al quedar tan arriba en la clasificacion. Si nos fijamos en la parte inferior de la tabla una de
las ultimas alternativas con flujo neto positivo que podria considerar el inversor es Mapfre o
Rovi, que son globalmente preferidas a las que ocupan posiciones peores en el ranking, todas
con flujos netos negativos.

En la figura 13 se entiende mejor la gran diferencia entre el primer puesto del ranking,
Amadeus IT Group, contra el puesto 16 Rovi. Hay que destacar que realmente no es una
victoria absoluta, Rovi muestra una muy buena puntuacion en la fuerza laboral mediante la
potenciacion de un entorno de trabajo saludable, agradable y lleno de oportunidades, al igual
que se podria decir lo mismo de la responsabilidad de los productos. Resulta interesante como
en los criterios econdmicos se encuentran casi empatados, dejando entender claramente que
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Amadeus IT se encuentra en esta primera posicion gracias a su gran implicacion por los
criterios ASG, especialmente en Estrategia RSC, Accionistas, Gestion y Comunidad.
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Figura 13: Comparacion puntuaciones Amadeus IT Group con Rovi
Fuente: Elaboracion propia

Refinitiv 1- Sostenibilidad — Modelo 5: Este nuevo modelo se crea para un supuesto joven
inversor preocupado por diversos criterios ASG. En primer lugar, desea que las empresas en
las que invierta se esfuercen de cara a disminuir las emisiones en las actividades operativas
y asi tener un menor impacto en el medioambiente. En segundo lugar, potenciar la defensa y
el cumplimiento de los derechos humanos en todos los dmbitos y departamentos de la
empresa. Finalmente, es fundamental que la compaiiia sea transparente y muestre como se
implica con la sociedad y planeta al mismo tiempo que lleva a cabo su actividad principal,
conocido como la estrategia RSC.

60



El ranking de las empresas con flujo neto positivo es el siguiente:

Rank Alternativa Puntuacion
1 Acciona 70.114
2 Inditex 69.676
3 Amadeus IT Group 66.784
4 Iberdrola 65.367
5 Ferrovial 64.009
6 Banco Santander 61.378
7 Mapfre 60.938
8 Banco Sabadell 60.513
9 Endesa 60.398
10 Grifols 59.105
11 Bankinter 58.720
12 Indra Sistemas 56.582
13 Fluidra 53.785
14 ArcelorMittal 53.396
15 Red Eléctrica Corporacion 53.038
16 Telefénica 51.809
17 CIE Automotive 50.024

Tabla 19: Ranking de las mejores empresas para el perfil de inversor modelo 5 (Refinitiv
Sostenibilidad)
Fuente: Elaboracion propia

El nuevo ranking presenta matices interesantes dado que hay algunas empresas que
se desploman en la puntuacion como Indra Sistemas y Cellnex Telecom. En cuanto a la
primera pasa de la posicion 5 a la 12 perdiendo 7 puntos y Cellnex es la que mas afectada
pasando de la 7 ala 21 con 15 puntos. (A qué se debe? Analizando la figura 14 queda claro
que en mayor parte es a causa de los Derechos Humanos para Cellnex ya que su puntuacion
es extremadamente baja y la Estrategia RSC tampoco se salva de critica en comparacion con
las otras empresas del IBEX-35. Una situacion similar le ocurre a Indra Sistemas por
aumentar el peso de la Estrategia RSC. No obstante, las emisiones en ambas empresas gozan
de una puntuacidn bastante competitiva permitiéndoles no bajar atin mas en el ranking.
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Figura 14: Comparacion puntuaciones Cellnex Telecom con Indra Sistemas
Fuente: Elaboracion propia

Adicionalmente se debe remarcar como Acciona, Inditex, Amadeus IT Group
consiguen mantenerse en el top 5 a pesar del cambio de pesos en los criterios. Si se observan
las tres empresas en la figura 15 consiguen mantenerse fuertes en la clasificacion gracias a
una estrategia de dedicacion en gran parte de las dimensiones ASG o potenciacion de alguna
ellas. Si que es cierto que Amadeus IT opta por un liderazgo en el Buen Gobierno
convirtiéndose en un referente del IBEX-35, pero descuida parte de la dimension social y
ambiental. En los otros casos es interesante como Acciona e Inditex siguen una misma
politica ASG, destacando en todas las dimensiones, hasta el punto de que se podria decir que
el grafico de tela de arafia tiene un perfil casi idéntico si no fuese por la leve diferencia en el
criterio de gestion.
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Figura 15: Grifico tela de araiia para Amadeus IT, Inditex y Acciona
Fuente: Elaboracion propia.

4.5 Comparacion clasificaciones CSA y Refinitiv

En el tercer analisis se usaran los siguientes datos:

e Datos CSA para representar los criterios de sostenibilidad ASG. Anexo 1 tabla 2.

e Datos Refinitiv para representar los criterios de sostenibilidad ASG. Anexo 1 tabla 5.

e Datos rentabilidad media y varianza para representar los criterios econdmicos
(rentabilidad y riesgo). Anexo 1 tabla 7.

En los anteriores apartados se han analizado por separado los diferentes rankings que se
obtienen empleando la base de datos de CSA o Refinitiv. En este caso, siguiendo las
observaciones que se realizaron en el apartado 2.5, que se hizo hincapié en la diferencias en
la forma de evaluar de las agencias de calificacion, ahora se procederd a realizar un ranking
con los mismos pesos y criterios. El objetivo es ver si hay grandes discrepancias en las
posiciones de las empresas del IBEX-35 empleando la técnica multicriterio PROMETHEE,
dado que desde un principio las puntuaciones de los criterios en las bases de datos no son
iguales.

A causa de que en CSA no se tenian datos de Almirall, BBVA, CIE Automotive,
Inmobiliaria Colonial y Pharma Mar se han eliminado también en Refinitiv para no afectar
las puntuaciones finales calculadas. Se establecerd un mismo peso para todos los criterios y
con un umbral de preferencia igual al de los anteriores andlisis. Los valores de los criterios

ASG presentes en la tabla 20 se corresponden en este caso con los de la base de datos de
CSA.
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Criterios de Evaluacion
Pesos de los criterios
0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2 | 0,2
] Funcién preferencia lineal (g=0) Umbral de preferencia
Alternativas
0,1 | o005 | 15 | 15 | 15
Media Varianza Ambiental Social Buen Gobierno

Max Min Max Max Max

Acciona -0,05068 0,008424 94 86 83
Telefdnica -0,17722 0,015699 87 90 81

Tabla 20: Tabla de evaluacion empresas IBEX-35 con criterios econémicos y CSA

Fuente: elaboracion propia

Comparaciéon - Modelo 6: empleando las bases de datos de CSA y Refinitiv por separado,
se aplica PROMETHEE para generar los rankings de empresas para un perfil de inversor que
asigna la misma importancia a los cinco criterios de la tabla de evaluacion (Tabla 20).

Los resultados de las empresas con flujo neto positivo son los siguientes:

Rank Alternativa c::?l:::icr:ic::?v Rank Alternativa P:::‘uzg:\in
1 Red Eléctrica Corporacion 68.752 1 Red Eléctrica Corporacion 80.246
2 Ferrovial 68.566 2 Indra Sistemas 77.732
3 Inditex 67.787 3 Amadeus IT Group 72.824
4 Acciona 67.540 4 Acciona 72.551
5 Amadeus IT Group 66.732 5 Cellnex Telecom 72.374
6 Banco Santander 64.357 6 Iberdrola 70.831
7 Banco Sabadell 62.006 7 Siemens Gamesa Renewable 63.503

Energy

8 Iberdrola 61.452 3 Endesa 63.259
9 Indra Sistemas 59.824 9 Enagas 62.870
10 Grifols >9.360 10 Ferrovial 59.256
11 Caixabank 57.579 11 Naturgy 58.211
12 Endesa >6.546 12 Inditex 56.799
13 ArcelorMittal 55.826 13 Caixabank 55001
14 Cellnex Telecom >4.994 14 Banco Santander 54.288
5 Bankinter >0.862 15 Telefénica 51.903

16 Bankinter 50.839

17 Grifols 50.464

Tabla 21: Ranking de las mejores empresas para el perfil de inversor modelo 6

Fuente: Elaboracion propia
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Como era previsible en base a los anteriores analisis, las clasificaciones no son iguales
y en promedio las puntuaciones de Refinitiv y CSA distan entre ellas 11.6 puntos. Se pueden
encontrar casos extremos como el de ArcelorMittal con 55 puntos en Refinitiv frente a los 22
de CSA o Repsol de 44 puntos a 13. Segun la figura 16 con CSA ArcelorMittal no destaca
por ninguna dimension ASG, pero con Refinitiv llega a obtener puntuaciones considerables.

Profiles Profiles
Refinitiv CSA
Buen - B
Gobierno Rentabilidad GobieLr{:g Rentabilidad
Social Riesgo Social Riesgo
Ambiental Ambiental

Figura 16: Graficos tela de arafia para ArcelorMittal segiin Refinitivy CSA
Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, se observa que en el ranking de la tabla 21 hay empresas que tienen
posiciones muy diferentes. En Refinitiv, Ferrovial que se encuentra en segundo lugar pasa a
situarse en la décima posicion, al igual que Inditex de tercera a duodécima, Amadeus IT
Group pasa de quinta a tercera posicion... El mayor cambio, de 15 posiciones, se produce
con Banco Sabadell del puesto 7 al 22 y Siemens Gamesa Renewable Energy del 22 al 7.
En cambio, si que hay algunas empresas que se mantienen como en primer lugar Red
Eléctrica, Acciona en cuarto lugar, Fluidra en decimonovena e IAG en tultima posicion,
siendo estas las Unicas coincidencias.

Si se tuviesen que elegir las empresas mas estables presentes en ambos rankings
fijdndonos en el top 10 se pueden ver algunas coincidencias (anexo 2 tabla 14). Para este
inversor se le recomendaria elegir a: Red Eléctrica, Ferrovial, Acciona, Amadeus IT Group,
Iberdrola e Indra Sistemas. Esta clasificacion de las mejores 10 empresas constituye una
robusta eleccion que independientemente de seleccionar Refinitiv o CSA seran una buena
eleccion como activos en su cartera de inversiones. Asi mismo, si se expande la clasificacion
a todas las empresas con flujo neto positivo se afiadiria a Inditex, Banco Santander,
Caixabank, Grifols, Endesa y Bankinter.
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Un aspecto interesante a destacar son las diferencias entre las puntuaciones obtenidas
con PROMETHEE con datos CSA que son més cercanas al maximo 100 y al minimo 0, es
decir mas extremas, mientras que con Refinitiv son mds préoxima al 50, con menor
variabilidad. Esto se debe a la variabilidad de los datos en cada sistema y a la metodologia
de PROMETHEE, que se basa en la comparacion por pares del comportamiento de las
empresas criterio a criterio. Las puntuaciones de CSA presentan una mayor variabilidad entre
las mejores y las peores empresas que en las puntuaciones de Refinitiv, que son mas
homogéneas.
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Delta 82.00% Rovi Global Visual Analysis

Grifols Cellnex Telecom  pe Electrica C.
Rentabilidad
Fluidra en a“n a Riesao
.g Amadeus IT Group
Inditex Feyrovial
ArcelorMittal .
Indra Sistemas
Merlin Properties
Solaria Aena Acciona
®
Ambiental
® Iberdrola
® SiemensG.RE
Melia Hoteles International ~Buen Gobierno
—ce.
§31:|al
Banco Sabadell ®
1AG Grupo ACS Banco Santander
Enagas
Acerinox Natur
Mapfre w Endesa
Repsol
Telefénica
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Figura 18: Plano GAIA Refinitiv comparacion
Fuente: Elaboracion propia

67



Antes de pasar al siguiente andlisis, comparando los planos GAIA de las figuras 17 y
18 destaca una notable diferencia en la relacion que tienen los criterios entre si. En Refinitiv
especialmente la rentabilidad muestra una relacion casi inversa con la dimension ambiental
debido a que la direccion de sus ejes es mas bien opuesta. Este hecho no se cumple en CSA,
en la figura 17 se puede ver que mas bien forman un angulo de 90 grados que implica tener
comportamientos no relacionados desde el punto de vista de las preferencias del perfil del
inversor.

En conclusion, segln este analisis las decisiones de inversion sostenible pueden estar
afectadas por la agencia de calificacion empleada para medir el comportamiento de las
empresas en sostenibilidad y no sélo por la importancia que el inversor atribuya a los
diferentes criterios medioambientales, sociales y buen gobierno.

4.6 Clasificacion con multiples fuentes

En el cuarto andlisis se usaran los siguientes datos:

e Datos CSA para representar los criterios de sostenibilidad ASG. Anexo 1 tabla 2.

e Datos Refinitiv para representar los criterios de sostenibilidad ASG. Anexo 1 tabla 5.

e Datos Transparencia Internacional para representar los criterios de Programa
Anticorrupcion, Transparencia Organizacional, Informacion pais por pais y Derechos
Humanos, Cumplimiento Normativo. Anexo 1 tabla 6.

e Datos CNMV para representar la dimension de Buen Gobierno. Anexo 1 tabla 9

e Datos rentabilidad media y varianza para representar los criterios econdémicos
(rentabilidad y riesgo). Anexo 1 tabla 7.

Ante la dificultad de decidir qué agencia de calificacion resulta mas creible en la
valoracion de la sostenibilidad de las empresas se plantea un nuevo modelo que integre todas
las fuentes de datos encontradas. Esto implica que el inversor puede decidir qué fuente de
informacion le parece mas veraz o darles un mismo peso a todas para obtener una valoracion
media, reduciendo asi el impacto de los posibles errores que puede realizar cada
organizacion.

A causa de que en CSA no se tenian datos de Almirall, BBVA, CIE Automotive,
Inmobiliaria Colonial y Pharma Mar, al igual que ArcelorMittal de CNMV se han eliminado
del modelo.
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Pesos de Funcion preferencia
los criterios lineal (q=0) Um.bral Criterios de Evaluacion Acciona Telefdnica
de preferencia

0,2 0,1 Rentabilidad Max | -0,05068 -0,17722

0,2 0,005 Riesgo Min | 0,008424 0,015699
0,1 15 Ambiental [REF] Max 90 81
0,1 15 Ambiental [CSA] Max 94 87
0,09 15 Social [REF] Max 98 92
0.09 15 Social [CSA] Max 86 90
0,02 15 Der.Humanos [TRA] Max 63 79
0,05 15 Buen Gobierno [REF] Max 71 59
0,05 15 Buen Gobierno [CSA] Max 83 81
0,05 15 Buen Gobierno [CNMV] Max 87 82
0,0125 15 Programa Anticorrupcion [TRA] Max 81 74
0,0125 15 Transparenc[i_lajRir]ganizacional Max 38 100
0,0125 15 Informacidn pais por pais [TRA] Max 82 82
0,0125 15 Cumplimie{;;%\lormativo Max 43 71

Integracion — Modelo 7: el inversor quiere decidir qué empresas son las mejores para
invertir, sin embargo, para no verse influido por una sola metodologia de evaluacion de las
agencias quiere integrar en un modelo los datos de varias organizaciones en materia ASG.

Se combinaran las fuentes de CSA, Refinitiv, Transparencia y CNMV para hacer el
analisis. Como el inversor no tiene preferencia por ninguna fuente se establecera que
cada una tendrd la misma importancia. En el caso de Transparencia Internacional,
que tiene en la parte social solamente el criterio de derechos humanos y en la parte
de buen gobierno los otros cuatro se fija un peso proporcional al nimero de criterios

Tabla 22: Tabla de evaluacion empresas IBEX-35 con multiples fuentes

Fuente: Elaboracion propia

en comparacion con las demads fuentes.

69




e (Cada dimension de sostenibilidad tendra el mismo peso de 20%.

El ranking de las empresas con flujo neto positivo son los siguientes:

Rank Alternativa Puntuacion
1 Red Eléctrica Corporacién 71.699
2 Acciona 68.836
3 Indra Sistemas 67.499
4 Iberdrola 67.360
5 Inditex 64.725
6 Ferrovial 63.492
7 Amadeus IT Group 62.688
8 Cellnex Telecom 61.609
9 Banco Santander 56.639
10 Endesa 56.388
11 Caixabank 55.713
12 Grifols 55.467
13 Siemens Gamesa Renewable Energy 53.925
14 Enagds 52.984
15 Naturgy 50.871
16 Bankinter 50.064

Tabla 23: Ranking de las mejores empresas para el perfil de inversor modelo 7
Fuente: Elaboracion propia

El modelo presenta un ranking con empresas lideres que ya estaban presentes en
anteriores rankings. Se puede notar una fuerte presencia de empresas relacionadas con el
sector de la produccion energética ya que de las primeras 10 empresas 4 son de este &mbito:
Red Eléctrica Corporacion, Acciona, Iberdrola y Endesa.
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Figura 19: Grafico tela de arafia para Red Eléctrica Corporacion con multiples fuentes
Fuente: Elaboracion propia

Analizando la figura 19 para el caso de la mejor empresa del ranking, Red Eléctrica,
se notan las irregularidades a la hora de puntuar cada dimension. Empezando con el aspecto
ambiental en Refinitiv mediante PROMETHEE se consigue 34,17 de puntuacion frente a los
72,14 de CSA, es decir, mas del doble. En el social con Refinitiv 59,17 puntos y 74,17 para
CSA. Finalmente, en el buen gobierno con CSA y los criterios de Transparencia Internacional
se obtienen puntuaciones bastante altas superando en general los 70 puntos, situacion que no
se cumple para nada con el criterio de CNMV donde apenas ha logrado los 30. Esta situacion
denota una grave preocupacion ya que segin algunas fuentes la empresa puede ser
considerada como muy competitiva y lider del mercado en una dimension, pero en otra fuente
ser bastante mediocre o incluso deficiente, como es el caso de la dimension ambiental o de
buen gobierno para Red Eléctrica.

71



Global Visual Analysis
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Figura 20: Plano GAIA para multiples fuentes
Fuente: Elaboracion propia

Empleando el herramienta de creacion de categorias se han incluido todos los criterios
a su debida dimension ASG para simplificar la representacion de los graficos. En este caso
para la figura 20 resalta como el criterio ambiental, social y de buen gobierno siguen un
comportamiento similar en preferencias. Por otro lado, el eje de la rentabilidad en este caso
no es realmente opuesto a la sostenibilidad, es decir, no se trata de una relacion inversa, son
criterios no relacionados desde el punto de vista de las preferencias. El riesgo si que denota
mas similitud en el comportamiento con la sostenibilidad, situdndose el eje de eleccion en
una posicion intermedia.

En definitiva, empleando multiples fuentes como bases de datos se puede llegar a
disminuir las diferencias presentadas en las puntuaciones de cada organizacion. Mediante
este modelo se podria seguir incluyendo bases de datos y simplemente variando el peso de
los criterios segun las preferencias. Con esto se llega a un resultado mas equilibrado para el
inversor, que en caso de que una fuente no haya calculado una puntuacién de forma
correcta se reduce su impacto negativo en los resultados.
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4.7 Analisis resultados

En este capitulo se han desarrollado y resuelto diferentes modelos multicriterio que
integran los tradicionales criterios economicos de rentabilidad y riesgo con criterios
relacionados con la sostenibilidad de las empresas. El objetivo es la generacion de rankings
que aporten informacion relevante a inversores, fondos de inversion y gestores de carteras
para tomar buenas decisiones de inversion sostenible en empresas del IBEX-35.

En primer lugar, tanto con CSA como con los criterios desglosados de Refinitiv se
han presentado diferentes perfiles de inversor para poder simular situaciones reales. Uno con
un perfil de rentabilidad y riesgo en el que las dimensiones ASG son un complemento en la
toma de decision y no un eje principal, como podria ser en el modelo 1 eligiendo Red
Eléctrica, Cellnex Telecom e Indra o el modelo 4 de rentabilidad un poco mas equilibrado de
Refinitiv con Amadeus IT Group, Ferrovial y Acciona. De la misma forma, se ha incidido en
inversores con perfiles fuertemente sostenibles proponiendo a Red Eléctrica, Indra e
Iberdrola como mejores empresas mediante el uso de CSA y los criterios econdmicos.

Adicionalmente, se han ilustrado modelos muy personalizados para cada inversor
segun sus propias necesidades y criterios personales. En el modelo 3 se plantea solamente
para el sector bancario siendo la mejor eleccion Banco Santander siguiendo un perfil de
sostenibilidad. Asimismo, en el modelo 4 y 5 con Refinitiv se proporciona un gran peso a
criterios muy especificos de las dimensiones ASG, como podria ser la emision, derechos
humanos y estrategia RSC para el segundo caso.

Teniendo en cuenta las observaciones realizadas en el apartado 2.5 de este Trabajo
Final de Grado, donde se constataba las diferencias en las puntuaciones de sostenibilidad
realizadas por las agencias de calificacion como Refinitiv y CSA u otras entidades como
CNMV y Transparencia Internacional, ha hecho necesario indagar mas en el asunto. Se ha
querido averiguar si realmente empleando diferentes fuentes de informacion implicaba
obtener un ranking distinto. Por este motivo, en el apartado 4.5 se ha planteado el modelo 6,
en el que se ha visto que la clasificacion, a pesar de tener ciertas similitudes, mostraba
demasiadas discrepancias como el caso de Ferrovial que pasa del puesto 2 en Refinitiv al 10
en CSA o los casos mas extremos de Banco Sabadell del 7° puesto al 22° y Gamesa
Renewable del 22° al 7° puesto siendo un desplazamiento de 15 posiciones. No s6lo el
ranking ha resultado ser diferente, el comportamiento de los criterios también ha variado,
hecho que se ha visto con la rentabilidad mediante una relacion inversa con la dimension
ambiental para Refinitiv, pero no con CSA. En otras palabras, partir de una base de datos o
de otra implicard obtener una clasificacion diferente que acaba influyendo las
recomendaciones que se le hara a los inversores. Aun asi este modelo ha resultado de gran
ayuda para realizar una clasificacion entre aquellas empresas que se encontraban en ambos
rankings en el top 10 siendo Red Eléctrica, Ferrovial, Acciona, Amadeus IT Group, Iberdrola
e Indra Sistemas, resultado como una buena eleccidon para posibles inversores para los pesos
definidos de ese modelo.

73



Por tanto, ante la dificultad de decidir qué fuente de informacion resulta ser mas
creible o tiene mayor calidad con la informacion publica actual y que todas las entidades
tienen una fuerte presencia nacional e internacional con un buen prestigio e importante
impacto, se ha optado por integrarlas. Con esto surge el apartado 4.6 que intenta mitigar las
diferencias presentes en los datos proporcionando un ranking de las 29 empresas de las que
se tiene informacién completa. El modelo aplicado es para un perfil equilibrado en el cual
todos los criterios tienen el mismo peso obteniendo en el top 3 a Red Eléctrica, Acciona e
Indra. En estos resultados se ha visto otra vez, mediante la figura de tela de arafna, que una
misma empresa puede ser considerada como un referente en una dimension segiin una fuente,
pero en otra fuente puede llegar incluso a tener un comportamiento mediocre.

Cabe destacar que a partir del analisis de los diferentes modelos no se ha encontrado
una clara relacion, desde el punto de vista de las preferencias, entre la rentabilidad y los
criterios de sostenibilidad ASG, ya que variando las fuentes de informacion a veces habia
una relacion inversa, pero en otras no se observa relacion. Esto va en contra de ciertos
estudios como el de Nirino et al. (2021) que afirma haber una relacion positiva. Por el
contrario, los criterios de sostenibilidad entre ellos si que han mostrado una relacion directa
en términos de preferencias.

En conclusion, gracias a la aplicacion de la técnica multicriterio de PROMETHEE se
han resuelto multiples modelos que permiten obtener rankings de empresas para hacer
recomendaciones a diferentes perfiles de inversores. Estas recomendaciones se pueden
adaptar de forma especifica a cada inversor segin sus preferencias econdmicas y de
sostenibilidad, fijando sus preferencias mediante los pesos de los criterios, funciones de
preferencia y parametros para obtener rankings personalizados. Asimismo, una vez mas se
deja claro que las puntuaciones de sostenibilidad para una misma empresa pueden ser muy
distintas recalcando la importancia de qué fuentes de informacion elegir o al final optar por
integrar varias fuentes de datos y obtener un modelo que permita al inversor minimizar el
efecto de la fuente de datos o agencia de calificacion utilizada.
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Capitulo 5: Conclusiones

En este Trabajo Final de Grado se han abordado diferentes conceptos fundamentales
para definir, profundizar, y entender la implicacion de las finanzas sostenibles en la
actualidad y como éstas pueden influir en la decision de los inversores en la eleccion de
activos. A continuacion, se resumen las diferentes tareas llevadas a cabo y las conclusiones
extraidas del analisis realizado a lo largo del trabajo.

En primer lugar, se ha definido el desarrollo sostenible como una forma de avanzar
sin comprometer las necesidades futuras y las causas que han provocado la aparicion de este
término a finales de los afos 80. Todo esto se ha ido enlazando desde un punto de vista
financiero explicando qué son los activos, tipos y las tres caracteristicas principales de éstos:
rentabilidad, riesgo y liquidez.

Con las bases ya asentadas se introduce el tema global en torno al cual gira todo este
trabajo final de grado, las finanzas sostenibles. Este término, como se ha mostrado e incidido,
trata de incluir en la toma de decisiones de inversion los criterios ambientales, sociales y de
buen gobierno, conocidos como criterios ASG, para conseguir como fin el desarrollo
sostenible. Asimismo, se ha visto que hay una creciente demanda de los activos sostenibles
y por este motivo han ido surgiendo multiples indices bursatiles, como el Dow Jones
Sustainability World Index, que incluyen a empresas con una activa preocupacion por la
sociedad, el planeta y los trabajadores.

Todos los indices de sostenibilidad a la hora de elegir qué componentes formaran
parte del listado se guian por una calificacion de sostenibilidad que evalta la implicacion,
dedicacion y efectividad de las practicas que garanticen el cumplimiento de los criterios ASG.
A través de un extenso analisis de las diferentes metodologias empleadas tanto por las
agencias de calificacion Standard & Poor’, Refinitiv, FTSE Russell y otras entidades como
CNMYV y Transparencia Internacional se ha conseguido ver las fortalezas y debilidades de
cada una a la hora de valorar la sostenibilidad de las empresas. Para el caso de S&P mediante
CSA destaca el uso de cuestionarios online a las empresas para acabar determinando de esta
forma su puntuacion, una metodologia muy personalizada y diferente en el mercado. Por otra
parte, Refinitiv emplea un procedimiento matematico transparente y haciendo uso solamente
de los datos de caracter publico como paginas web o informes. En cuanto a Transparencia
Internacional, no tiene como proposito determinar la sostenibilidad en todas sus dimensiones,
solamente se preocupa de analizar el compromiso con la transparencia a través de las 5
dimensiones que definen mediante 100 indicadores. Por ultimo, la CNMV realiza una
importante labor en la dimension de buen gobierno a través de la elaboracion de la
Responsabilidad del Cédigo de Buen Gobierno, que a pesar de no ser de obligatorio
cumplimiento incita a las empresas a mejorar sus practicas y politicas al ver sus carencias.

No obstante, a pesar de que calificar la sostenibilidad de las empresas sea un término
positivo para las finanzas en general, su elaboracion debe estar bien desarrollada. A través
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del estudio de las metodologias se han encontrado multiples deficiencias: falta de
transparencia de la metodologia, especialmente para el caso de FTSE Russell donde no se ha
podido encontrar de forma publica; imposibilidad de comprobar los célculos por emplear
datos de caracter privado o de dificil acceso, caso de CSA; categorias de las empresas
diferentes, tanto en CSA como Refinitiv; pesos de los criterios en cada categoria diferentes,
tanto en CSA como Refinitiv; criterios de sostenibilidad distintos dentro de cada dimension
ASG, todas las entidades analizadas; y metodologia de calculo de la puntuacion de
sostenibilidad sin apenas similitudes, tanto en CSA como Refinitiv. Por este motivo, se han
presentado parte de estos problemas ante la Comision Europea, por no existir una
homogeneidad en la determinacién de la sostenibilidad de las empresas y que pueda resultar
en greenwashing. Por su parte, las agencias de calificacion si que estdn mostrando cierto
interés en combatir las deficiencias y disponen de comités o equipos en caso de que las
empresas evaluadas se vean envueltas en controversias de sostenibilidad y asi modificar la
puntuacion si es necesario.

A continuacién, se introdujo la técnica multicriterio PROMETHEE para poder
cumplir con el segundo objetivo de este TFG, una clasificacion de activos financieros basado
en la sostenibilidad. PROMETHEE mediante comparaciones entre pares de empresas
posibilita obtener el concepto de flujo neto que sirve para evaluar en qué medida una empresa
supera a las demas y realizar asi rankings.

Junto al software D-sight para agilizar los calculos y la obtencion de graficos se han
desarrollado 7 modelos variando en cada uno los pesos y fuentes de datos para adaptarse a
las preferencia de perfiles de inversores que quieren realizar una compra de activos de renta
variable de las empresas del IBEX-35. Haciendo uso tanto de criterios econémicos mediante
la rentabilidad y riesgo, como la sostenibilidad a través de sus tres dimensiones ASG, se han
creado multiples clasificaciones para los distintos tipos de inversores. Los resultados
obtenidos han permitido obtener asi rankings, clasificaciones entre buenas y malas empresas,
asi como clasificaciones de las mejores empresas. Por ejemplo, si se quisiese invertir en las
3 mejores empresas, empleando CSA como fuente de sostenibilidad con un peso de 30% y el
restante a los criterios econdmicos, las recomendaciones serian Red Eléctrica, Cellnex
Telecom e Indra Sistemas. Otro ejemplo es el del modelo 6 que compara las fuentes CSA 'y
Refinitiv, con el mismo peso para todos los criterios, se obtiene que Red Eléctrica, Ferrovial,
Acciona, Amadeus IT Group, Iberdrola e Indra Sistemas se encuentran en el top 10 en ambas
fuentes, constituyéndose como decisiones robustas para formar una cartera de acciones.

Con esta clasificacion el trabajo final de grado aporta informacion sobre una serie de
empresas que se adaptan a las necesidades del inversor segiin sus preferencias especificas.
Ademas, soluciona a través de la metodologia PROMETHEE la obtencion de rankings de
una forma transparente y estructurada que, a diferencia de las metodologias de las agencias
de calificacion analizadas se penaliza las empresas que flaquean en alguno de los criterios,
posibilitando al inversor comprender con facilidad qué empresas podrian componer su
cartera.
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Tabla 1: Pesos CSA

Pesos
Empresa Sector
Ambiental Social Blfen
Gobierno
Acciona Servicios eléctricos 29% 30% 41%
Acerinox Acero 34% 34% 32%
Transporte e
Aena infraestructura de 29% 42% 29%
transporte
Almirall Farmacéuticas
Amadeus IT Group Servicios de Tl 23% 35% 42%
ArcelorMittal Acero 34% 34% 32%
Banco Sabadell Bancos 16% 33% 51%
Banco Santander Bancos 16% 33% 51%
Bankinter Bancos 16% 33% 51%
BBVA Bancos 16% 33% 51%
Caixabank Bancos 16% 33% 51%
Servicios de
Cellnex Telecom . 20% 40% 40%
telecomunicaciones
CIE Automotive Compon{eptes
automaoviles
Enagas Servicios de gas 33% 35% 32%
Endesa Servicios eléctricos 29% 30% 41%
. Construccién e
Ferrovial . S, 33% 32% 35%
ingenieria
Maquinari
Fluidra raquinaria y 30% 30% 40%
equipos eléctricos
Grifols Biotecnologia 13% 42% 45%
Grupo ACS Construccion e 33% 32% 35%
ingenieria
1AG Aerolineas 32% 39% 29%
Iberdrola Servicios eléctricos 29% 30% 41%
Inditex Minorista 26% 37% 37%
Indra Sistemas Servicios de Tl 23% 35% 42%

Inmobiliaria Colonial

Inmobiliaria
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Empresa

Sector

Pesos

Ambiental Social Blfen
Gobierno
Mapfre Seguros 18% 33% 49%
Melia Hqteles I-Iloteles, Resorts y 27% 40% 33%
International lineas de cruceros
Merlin Properties Inmobiliaria 36% 34% 30%
Naturgy Servicios de gas 33% 35% 32%
PharmaMar Biotecnologia
Petroleo y gas
Red EIectr{ca (exploraa'czn y 299% 30% 1%
Corporacién produccién
integrada)
Petrdleo y gas
| L
Repsol (e:'igicc'i%:y 40% 26% 34%
integrada)
Rovi Farmacéuticas 13% 42% 45%
Siemens Gamesa l\/.laqumefrla.y 30% 30% 40%
Renewable Energy equipos eléctricos
Solaria Energia 'y . L o o o
Medio Ambiente Servicios eléctricos 29% 30% 41%
Telefénica servicios de 20% 40% 40%

telecomunicaciones
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Tabla 2: Puntuaciones CSA

Puntuaciones

Empresa Sector
Ambiental Social Blfen Total
Gobierno
Acciona Servicios eléctricos 94 86 83 88
Acerinox Acero 53 43 53 49
Transporte e
Aena infraestructura de 71 65 55 64
transporte
Almirall Farmacéuticas
Amadeus IT Group Servicios de Tl 92 78 85 84
ArcelorMittal Acero 49 21 41 36
Banco Sabadell Bancos 66 76 75 74
Banco Santander Bancos 76 83 86 83
Bankinter Bancos 67 85 81 80
BBVA Bancos
Caixabank Bancos 68 82 84 80
Cellnex Telecom Servncps d'e 81 78 84 81
telecomunicaciones
CIE Automotive Compor]el.'\tes
automoviles
Enagas Servicios de gas 86 89 88 88
Endesa Servicios eléctricos 87 93 89 89
. Construccion e
Ferrovial . ., 87 77 61 75
ingenieria
Fluidra Maquinaria y 64 68 66 66
equipos eléctricos
Grifols Biotecnologia 66 66 66 66
Construccion e
Grupo ACS . . 78 73 54 68
ingenieria
1AG Aerolineas 39 27 41 35
Iberdrola Servicios eléctricos 86 90 86 87
Inditex Minorista 87 69 68 73
Indra Sistemas Servicios de Tl 97 90 84 89
Inmobiliaria Colonial Inmobiliaria

&3




Puntuaciones

Empresa Sector
Ambiental Social Blfen Total
Gobierno
Mapfre Seguros 71 85 82 81
Melia Hqteles Hoteles, Resorts y 68 7 81 74
International lineas de cruceros
Merlin Properties Inmobiliaria 81 68 57 70
Naturgy Servicios de gas 91 85 84 87
PharmaMar Biotecnologia
Petroleo y gas
Red EIectr{ca (exploraa'o,n v 86 86 36 86
Corporacién produccién
integrada)
Petrdleo y gas
Repsol (exploracién y 45 51 53 50
produccion
integrada)
Rovi Farmacéuticas 45 37 54 45
Siemens Gamesa IV.Iaquma,rla.y 89 33 31 84
Renewable Energy equipos eléctricos
Solaria Energia 'y . o
I 4
Medio Ambiente Servicios eléctricos 63 38 39 8
Telefénica Servicios de 87 90 81 86

telecomunicaciones
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Tabla 3: Pesos Refinitiv

Pesos
e Sector Ambiental Social Buen Gobierno
Emision TECS Innovacion REEELE B | R LIS LLEEL ] | [T Comunidad | Gestion | Accionistas Estrategia
Recursos Humanos de producto Laboral RSC
Const i6
Acciona 0::12;‘:5;:’: € 14% 14% 9% 12% 5% 11% 9% 18% 5% 4%
Acerinox Metales y Mineria 16% 3% 16% 16% 4% 12% 8% 16% 5% 3%
Infraestructura de
Aena Transporte 12% 4% 13% 11% 6% 16% 9% 19% 6% 1%
Almirall Farmacéuticas 9% 3% 10% 14% 10% 12% 10% 21% 6% 4%
Amg:;“: T S°ftwar§eyTsler‘“c'°S 3% 6% 5% 6% 11% 7% 15% 31% 9% 6%
ArcelorMittal | Metales y Mineria 16% 3% 16% 16% 4% 12% 8% 16% 5% 3%
Banco . )
sabadell Servicios Bancarios 2% 10% 2% 10% 9% 19% 12% 24% 7% 5%
Banco el 1 0 0, 0, 0, 0, 0, 0, () 0, 0,
Santander Servicios Bancarios 2% 10% 2% 10% 9% 19% 12% 24% 7% 5%
Bankinter Servicios Bancarios 2% 10% 2% 10% 9% 19% 12% 24% 7% 5%
BBVA Servicios Bancarios 2% 10% 2% 10% 9% 19% 12% 24% 7% 5%
Caixabank Servicios Bancarios 2% 10% 2% 10% 9% 19% 12% 24% 7% 5%
Cellnex Servicios de
. 7% 6% 7% 14% 16% 14% 9% 18% 5% 1%
Telecom Telecomunicaciones
CIE Automoviles y
Automotive Piezas de 10% 16% 8% 15% 9% 10% 8% 16% 5% 3%
Automoviles
Enagés Petrdleo y Gas 11% 10% 13% 16% 6% 12% 8% 16% 5% 3%
Endesa Se”"c'sslPEF',ic”'cos 16% 13% 14% 7% 5% 13% 8% 17% 5% 3%
Ferrovial C°|':]s;;‘r’§:'r?a” € 14% 14% 9% 12% 5% 11% 9% 18% 5% 4%
Fluidra Productos de Ocio 4% 6% 4% 10% 22% 7% 12% 24% 7% 5%
Grifols Farmacéuticas 9% 3% 10% 14% 10% 12% 10% 21% 6% 4%
Grupo ACS C°|r:]5;;‘r“?;'r‘l,’a” € 14% 14% 9% 12% 5% 11% 9% 18% 5% 4%
Servicios de
IAG Transporte de 12% 6% 13% 9% 8% 14% 9% 19% 6% 4%
Pasajeros
Servicios Eléctri
Iberdrola e”"c'sipp‘zc neos 1 16% 13% 14% 7% 5% 13% 8% 17% 5% 3%
Inditex ES'::!:: rl';?dsos 8% 5% 6% 8% 12% 10% 13% 26% 8% 5%
Sils:::as S°ftwar§eyTslerV'°'°s 3% 6% 5% 6% 11% 7% 15% 31% 9% 6%
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Pesos

Empresa Sector Ambiental Social Buen Gobierno
.., Uso de D h ili
Emisién Innovacién erechos | Responsabilidad | Fuerza . i
Recursos Humanos de producto Laboral ETEET | (S | A EED ESt':teE'a
Inmobiliaria | REITs Residenciales =
) 0,
Colonial y Comerciales 16% 4% 17% 2% 7% 10% 11% 21% 6% 4%
(] 0 (]
Mapfre Seguros 3% 8
/ 0,
il b 3% 8% 11% 15% 13% 27% 8% 5%
Hoteles y Servicios
Hoteles
Lo 12% 29
e de Entretenimiento o % 13% 8% 18% 9% 10% 20% 6% 1%
Merlin REITs Residenciales 16%
P . A 4% 9
roperties y Comerciales o o 17% 2% 7% 10% 11% 21% 6% 1%
Servicios de Gas
Natur;
gy Natural 12% 12% 13% 8% 8% 13% 8% 17% 5% 3%
(] (] (]
PharmaMar Farmacéuticas 9% 3% 10% 14% %
| 6 10% 12% 10% 21% 6% 4%
Red Eléctrica | Servicios Eléctricos 16%
C ., o 13% 149
orporacin v IPPs b 4% 7% 5% 13% 8% 17% 5% 3%
Repsol ¢
p! Petréleo y Gas 11% 10% 13% 16% 6% 12% 8% 16% 5% 3%
(] (] (]
Rovi Farmacéuticas 9% 3%
10% 9
. b b 14% 10% 12% 10% 21% 6% 4%
Gamesa
Energia Renovable 14% 9
Renewabl ? 13% 13% ?
newat o b b 2% 7% 7% 11% 23% 7% 5%
Solaria
Energiay Servicios Eléctricos 16%
Medio v IPPs 6 13% 14% 7% 5% 9
Medo b 13% 8% 17% 5% 3%
- Servicios de
Telefénica 7%
o 6% 9
Telecomunicaciones b b 7% 14% 16% 14% 9% 18% 5% 4%

86




Tabla 4: Puntuaciones Refinitiv desglosadas

Puntuaciones

Empresa Sector Ambiental Social Buen Gobierno
Emision Uso de Innovacion Derechos | Responsabilidad | Fuerza Comunidad | Gestion | Accionistas Estrategia
Recursos Humanos de producto Laboral RSC
Acciona Construccion e 98 95 80 9 99 100 99 74 54 76
Ingenieria
Acerinox Metales y Mineria 94 90 50 73 63 89 76 78 80 47
Aena Infraestructura de | o, 70 0 81 77 97 97 79 14 70
Transporte
Almirall Farmacéuticas 85 82 0 34 80 92 87 53 19 13
Amadeus IT | Software y Servicios % 86 52 82 22 94 97 9% 97 94
Group deTI
ArcelorMittal | Metales y Mineria 95 77 50 92 64 90 99 92 43 65
Banco Servicios Bancarios | 98 88 9 95 97 99 82 98 60 48
Sabadell
Banco Servicios Bancarios | 90 96 96 95 94 99 97 94 79 48
Santander
Bankinter Servicios Bancarios 90 93 96 95 30 100 76 66 85 78
BBVA Servicios Bancarios 99 78 93 27 97 91 88 28 83 43
Caixabank Servicios Bancarios 81 83 81 78 76 96 91 89 97 48
Cellnex Servicios de 94 83 0 42 71 97 97 90 89 48
Telecom Telecomunicaciones
CIE Automoviles y
. Piezas de 61 87 77 91 82 92 99 41 58 78
Automotive I
Automoviles
Enagés Petrdleo y Gas 100 91 0 73 67 98 100 91 37 46
Servicios Eléctricos
Endesa y IPPs 100 79 63 74 99 100 89 99 84 87
Ferrovial Construccion e 74 95 77 9% 98 98 96 84 82 78
Ingenieria
Fluidra Productos de Ocio 97 94 50 90 72 99 79 41 87 46
Grifols Farmacéuticas 96 96 59 72 88 97 98 36 35 94
GrupoAcs | Construccione 82 83 80 96 97 90 89 22 51 22
Ingenieria
Servicios de
IAG Transporte de 79 77 50 69 12 71 69 45 65 89
Pasajeros
lberdrola | Servicios Eléctricos | o 91 60 93 96 96 91 86 22 88
y IPPs
. Minoristas
Inditex . 99 98 87 93 95 98 99 62 55 78
Especializados
.Indra Software y Servicios 97 93 52 82 98 95 96 7 33 6
Sistemas deTI

87




Puntuaciones

Empresa Sector Ambiental Social Buen Gobierno
Emision ek Innovacién B | [REreEs IItEe] | AT Comunidad | Gestién | Accionistas Estrategia
Recursos Humanos de producto Laboral RSC
Inmoblll.arla REITs Re5|de.nC|aIes 73 94 23 88 0 08 19 82 31 76
Colonial y Comerciales
Mapfre Seguros 97 96 48 89 97 91 83 58 88 89
Melia Hoteles y Servicios
Hoteles y L 98 91 92 80 94 96 54 68 44 25
) de Entretenimiento
International
Merlin | REITs Residenciales | g, 36 23 12 82 90 22 55 42 65
Properties y Comerciales
Naturgy Servicios de Gas 86 82 99 90 94 96 96 20 93 48
Natural
PharmaMar Farmacéuticas 87 69 58 80 88 90 36 60 68 27
Red Electrllca Servicios Eléctricos 84 98 37 74 76 97 99 98 32 76
Corporacién y IPPs
Repsol Petréleo y Gas 92 95 79 92 68 94 98 95 34 46
Rovi Farmacéuticas 89 77 0 80 88 97 71 42 62 46
Siemens
Gamesa | o oo Renovable | 64 93 55 93 46 86 76 81 94 78
Renewable
Energy
Solaria
Energiay Servicios Eléctricos
R 43 80 85 92 20 86 51 18 61 46
Medio y IPPs
Ambiente
Telefénica Servicios de 98 81 60 89 98 92 84 68 19 78
Telecomunicaciones
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Tabla 5: Puntuaciones Refinitiv dimensiones

Puntuaciones

Empresa Sector
Ambiental Social Blfen Total
Gobierno
Acciona Construccion e 90 98 71 88
Ingenieria
Acerinox Metales y Mineria 88 77 75 80
Aena Infraestructura de 70 9 65 77
Transporte
Almirall Farmacéuticas 72 70 41 62
Amadeus IT Group | >°Ttare VTSIG”"C'OS de 73 90 9% 90
ArcelorMittal Metales y Mineria 82 90 79 85
Banco Sabadell Servicios Bancarios 95 94 84 91
Banco Santander Servicios Bancarios 95 97 85 92
Bankinter Servicios Bancarios 95 81 72 79
BBVA Servicios Bancarios 91 79 41 67
Caixabank Servicios Bancarios 81 87 85 86
Servicios de
Cellnex Telecom L 61 75 84 74
Telecomunicaciones
CIE Automotive | Automovilesy Piezas 75 91 49 75
de Automdviles
Enagas Petréleo y Gas 82 86 74 81
Endesa Servicios Eléctricos y 82 92 95 88
IPPs
. Construccién e
Ferrovial . 80 97 83 87
Ingenieria
Fluidra Productos de Ocio 75 81 51 69
Grifols Farmacéuticas 91 87 a4 75
Construccién e
Grupo ACS . 81 93 28 71
Ingenieria
Servicios de
IAG Transporte de 73 59 55 62
Pasajeros
Iberdrola Servicios Eléctricos y 84 94 73 84
IPPs
Inditex Minoristas 96 97 63 84
Especializados
Indra Sistemas Software yTSIerV|C|os de 76 94 71 81
Inmobiliaria Colonial | o115 Residencialesy 77 63 71 71
Comerciales
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Puntuaciones

Empresa Sector
Ambiental Social Blfen Total
Gobierno
Mapfre Seguros 68 90 68 78
Melia Hqteles Hoteles y S?I‘V.ICIOS de 94 33 57 78
International Entretenimiento
Merlin Properties | 015 Residencialesy 55 59 54 56
Comerciales
Naturgy Servicios de Gas 89 94 38 78
Natural
PharmaMar Farmacéuticas 75 74 57 69
Red EIectrllca Servicios Eléctricos y 75 9 32 32
Corporacién IPPs
Repsol Petréleo y Gas 89 90 76 87
Rovi Farmacéuticas 72 84 46 69
Siemens Gamesa .
Energia Renovable 70 72 84 75
Renewable Energy
Solaria Energia 'y Servicios Eléctricos y
Medio Ambiente IPPs 68 68 31 >9
Telefénica Servicios de 81 92 59 81
Telecomunicaciones
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Tabla 6: Puntuaciones Transparencia Internacional

Puntuaciones
Empresa Sector Programa Transparencia | Informacion | Derechos | Cumplimiento Con;rort:rlniso
Anticorrupcion | Organizacional | pais por pais | Humanos Normativo P .
Transparencia
Materiales basicos,
Acciona industria y 81% 88% 82% 63% 43% 65,0%
construccion
Materiales basicos,
Acerinox industria y 57% 100% 86% 34% 44% 55,0%
construccion
Aena Pr°d::tc°;n‘$::°'°s 78% 100% 91% 55% 71% 74,5%
Productos
Almirall farmacéuticos y 50% 69% 50% 26% 6% 31,5%
biotecnologia
Al IT T logi
madeus ecnologia y 11% 100% 59% 45% 10% 29,5%
Group telecomunicaciones
Materiales basicos,
ArcelorMittal industria y 69% 88% 64% 66% 30% 55,5%
construccion
Banco . .
Sabadell Servicios financieros 69% 81% 55% 68% 27% 53,5%
B
Sani‘;‘rfger Servicios financieros 57% 100% 64% 61% 37% 55,0%
Bankinter Servicios financieros 57% 88% 64% 63% 21% 49,0%
BBVA Servicios financieros 80% 100% 77% 87% 63% 76,5%
CaixaBank Servicios financieros 70% 100% 59% 74% 79% 75,0%
Cellnex Tecnologia 'y
T 76% 94% 59% 63% 49% 63,5%
Telecom telecomunicaciones
CIE Materiales basicos,
. industria y 81% 44% 77% 71% 56% 67,0%
Automotive .,
construccion
Enagas Petrdleo y energia 74% 100% 32% 74% 49% 62,5%
Endesa Petrdleo y energia 81% 100% 68% 76% 66% 75,0%
Materiales basicos,
Ferrovial industria y 80% 100% 86% 58% 56% 69,5%
construccion
Materiales basicos,
Fluidra industria y 59% 50% 55% 37% 34% 45,0%
construccion
Productos
Grifols farmacéuticos y 87% 50% 50% 34% 40% 53,5%
biotecnologia
Materiales basicos,
Grupo ACS industria y 70% 88% 91% 61% 60% 68,5%
construccion
IAG Bienes y servicios de 56% 100% 59% 45% 31% 49,0%

consumo
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Puntuaciones

Empresa Sector Programa Transparencia | Informacién | Derechos | Cumplimiento Con'-lro:t?rlniso
Anticorrupcion | Organizacional | pais por pais | Humanos Normativo P X
Transparencia
Iberdrola Petréleo y energia 83% 100% 91% 97% 81% 87,5%
Inditex B'e”eignsseurx:gos de 87% 88% 55% 53% 67% 70,0%
Mapfre Servicios financieros 76% 19% 50% 68% 29% 50,5%
Melia Hotel Bi ici
Merlin Servicios 67% 100% 82% 24% 44% 55,0%
Properties Inmobiliarios
Naturgy Petrdleo y energia 81% 100% 68% 68% 60% 71,5%
Productos
PharmaMar farmacéuticos y 44% 100% 32% 32% 9% 32,5%
biotecnologia
Red Eléctrica , ,
Corporacién Petrdleo y energia 78% 100% 77% 61% 74% 75,0%
Repsol Petrdleo y energia 78% 100% 68% 87% 37% 66,0%
Productos
Rovi farmacéuticos y 46% 31% 55% 53% 31% 42,0%
biotecnologia
Siemens
Rf:g:ve:sle Petréleo y energia 87% 100% 59% 71% 57% 71,5%
Energy
Solaria
E’S;i'izy Petréleo y energia 69% 50% 32% 34% 30% 43,0%
Ambiente
Telefénica Tecnologia y 74% 100% 82% 79% 71% 77,0%

telecomunicaciones
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Palmero (2022).

Tabla 7: Valores criterios econémicos: rentabilidad media y varianza. Fuente:

Empresa Sector Media Varianza

Acciona Materiales ba5|cos., ,|ndustr|a y 10,05068 0,008424
construccion

Acerinox Materiales baS|cos.,’|ndustr|a v 0,21657 0,014865
construccion

Aena Productos y servicios de consumo -0,08116 0,010623

Almirall Productos farmacéuticos y -0,07146 | 0,009056
biotecnologia

Amadeus IT Group Tecnologia y telecomunicaciones -0,01257 0,00746

ArcelorMittal Materiales basicos, industriay 0,01527 | 0,015433
construccion

Banco Sabadell Servicios financieros -0,05869 0,01667

Banco Santander Servicios financieros -0,08791 0,01369

Bankinter Servicios financieros -0,09009 0,012614

BBVA Servicios financieros -0,08859 0,016813

Caixabank Servicios financieros -0,05593 0,011373

Cellnex Telecom Tecnologia y telecomunicaciones 0,013069 0,005128

CIE Automotive Materiales bisicos, industriay -0,09158 | 0,008055
construccion

Enagds Petrdleo y energia -0,14537 0,009975

Endesa Petrdleo y energia -0,15794 0,010776

Ferrovial Materiales ba5|cos',l|ndustr|a v 10,05503 0,006154
construccion

Fluidra Materiales baS|cos:l|ndustr|a y 0,010021 0,010237
construccion

Grifols Productos farmacéuticos y 0,03133 | 0,004745
biotecnologia

M ial - - -

Grupo ACS ateriales ba5|cos',l|ndustr|a v 10,14369 0,014058
construccion

IAG Bienes y servicios de consumo -0,11024 0,030874

Iberdrola Petrdleo y energia -0,08844 0,006884

Inditex Bienes y servicios de consumo -0,05029 0,007321

Indra Sistemas Tecnologia y telecomunicaciones -0,03283 0,007768

Inmobiliaria Colonial Servicios Inmobiliarios -0,08995 0,005131
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Empresa Sector Media Varianza
Mapfre Servicios financieros -0,15659 0,01189
Melia Hqteles Bienes y servicios de consumo -0,01949 0,017260
International
Merlin Properties Servicios Inmobiliarios -0,07903 0,009713
Naturgy Petroleo y energia -0,13174 0,012988
PharmaMar Productos farmacéuticos y 0,00292 0,028438
biotecnologia
Red Eléctrica Petréleo y energia 0,001757 0,00253
Corporacion
Repsol Petrdleo y energia -0,14642 0,019987
Rovi Productps farmacelutlcos y -0,02300 0,005258
biotecnologia
siemens Gamesa Petréleo y energia -0,0085 0,014839
Renewable Energy
Solaria Energia 'y . .
Medio Ambiente Petrdleo y energia 0,05897 0,032192
Telefdnica Tecnologia y telecomunicaciones -0,17722 0,015699
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Tabla 8: Extracto Recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno de la CNMV

Aiio 2021 2020 | 2019 | 2021 | 2020 | 2019

Recomendaciones ACCIONA, S.A. ACERINOX, S.A.
1 Limitaciones estatutarias v v v v v v
2 Cotizacion de sociedades integradas en grupos
3 Informacion a la junta de los aspectos mas relevantes de gobierno corporativo v v v
4 Politica de comunicacién y contactos v v v v v v
5 No emisiones con exclusion dcho. suscripclc(’))r;islrefente por importe superior a 20% capital v v v ® 4 4
6 Publicaciéon en web de informes para la junta v v v v v v
7 Transmisién en directo de la junta por la web v v v v v v
8 Cuentas anuales sin limitaciones o salvedades v v v v v v
9 Publicacién en web de requisitos y procedimientos para asistir y ejercer el voto v v v v v v
10 Propuestas de accionistas para completar orden del dia o nuevas propuestas v v v v
1 Politica de pago de primas de asistencia v v v
12 Interés social v v v v v v
13 Tamano adecuado v v v v v v
14 Politica seleccion v v v v v v
15 Mayoria de dominicales e independientes v v v v v
16 Proporcion entre consejeros dominicales y no ejecutivos v v v v v v
17 Mitad consejeros independientes v v v v v v
18 Informacién sobre consejeros en web v v v v v v
19 Explicaciones por nombramiento dominicales por accionistas con <3% v v
20 Dimisién dominicales cuando se vende participacion v v v v v v
21 No cese de independientes antes de fin de mandato v v v v v v
22 Informacién por imputacién o apertura juicio oral v v v v v v
23 Oposiocidn a propuestas contrarias al interés social v v v v v v
24 Explicacion causas cese antes fin de mandato v v v v v v
25 Suficiente disponibilidad y n® méx. consejos v v v v v v
26 Al menos 8 reuniones al afio v v v v v v
27 Inasistencias v v v v 3 3
28 Constancia en acta de temas no resueltos v v v v v v
29 Asesoramiento a los consejeros v v v v v v
30 Programas de actualizacion de conocimientos v v v v v v
31 Orden del dia claro sobre puntos para decision v v v v v v
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Afio 20212020 | 2019 | 2021 | 2020 | 2019
Recomendaciones ACCIONA, S.A. ACERINOX, S.A.

32 Informaciéon movimientos en accionariado y opiniones de accionistas y otros v v v v v v
33 Funciones presidente v v v v v v
34 Facultades adicionales consejero coordinador v v v
35 Secretario aplica recomendaciones buen gobierno v v v v v v
36 Evaluacién del consejo v v v v v v
37 Comision ejecutiva estructura similar al consejo y mismo secretario v v v
38 El consejo conoce los asuntos tratados y decisiones adoptadas por comision ejecutiva v v v
39 | Miembros comision auditoria con conocimientos de la materia y mayoria independientes v v v v v v
40 Existencia auditoria interna v v v v v v
41 Comisién auditoria conoce plan trabajo e incidencias que detecte la auditoria interna v v v v v v
42 Funciones adicionales comision auditoria v v v v v v
43 Comisién auditoria puede convocar a cualquier empleado o directivo v v v v v v
44 Comisién auditoria tiene informacion sobre modificaciones estructurales o corporativas v v v v v v
45 Contenido politica de control y gestién de riesgos v v v v v v
46 Existencia funcién de control y gestion de riesgos v v v v v v
47 Miembros CNR con conocimientos en la materia y mayoria independientes v v v v v v
48 Comisién de nombramientos y de retribuciones separadas b 4 b 4 b 4 b 4 b ¢ b ¢
49 Comisién nombramientos consulta al pre‘5|der‘1te en materias relacionadas con consejeros v v e v v v

ejecutivos
50 Funciones adicionales comision retribuciones v v v v v v
51 Comision retribuciones consulta al pre5|dent'e en materias relacionadas con consej. ejec. y v v v v v v

altos directivos

52 Comisiones supervision y control con rfeglas f:oherentes con el resto de comisiones v v e

obligatorias
53 Supervision cumplimiento reglas gob. corp., codigos internos conducta y politica RSC v v v v v
54 Contenido minimo politica RSC v v v v v v
55 Informacion sobre RSC en informe gestién o informe especial v v v v v v
56 Retribucién adecuada pero que no comprometa independencia de los no ejecutivos v v v v v v
57 Retribucidn variable solo a ejecutivos v v v v v v
58 Politica retib. asegura que retr. variable esta ligada al redimiento profesional y no a evol. v v v v v v

gral. mercado

59 Diferimiento retribucion variable v v v v v v
60 Remuneracién ligada a los resultados tiene en cuenta las salvedades del auditor v v v
61 % importante remuneracion var|ab|§ de Ic.>s ejecutivos en acciones o instrumentos x x ‘/ ‘/ ‘/ ‘/

financieros
62 Limites a la transmision de las acciones o ejercicio opciones ligadas a la remuneracién b 4 b 4 b 4
63 Existencia clausulas clawback v v v v v v
64 Pagos por resolucién contrato no superior a 2 afios remuneracion total y pago diferido v v v v v v
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Tabla 9: Puntuaciones calculadas a partir de las recomendaciones del Codigo de Buen
Gobierno CNMYV. Elaboracion propia.

Empresa CNMV TOTAL
Acciona 87
Acerinox 88
Aena 80
Almirall 74
Amadeus IT Group 77
ArcelorMittal -
Banco Sabadell 87
Banco Santander 95
Bankinter 97
BBVA 90
Caixabank 93
Cellnex Telecom 88
CIE Automotive 66
Enagds 86
Endesa 84
Ferrovial 83
Fluidra 85
Grifols 83
Grupo ACS 83
IAG 87
Iberdrola 91
Inditex 96
Indra Sistemas 87
|
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Empresa CNMV TOTAL
Mapfre 88
Melia
elid Hgteles 30
International
Merlin Properties 86
Naturgy 80
PharmaMar 72
R P
ed Electl_'l,ca 30
Corporacion
Repsol 89
Rovi 82
Siemens Gamesa 95
Renewable Energy
Solaria Energia 'y 7
Medio Ambiente
Telefdnica 82
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Definicion criterios Refinitiv

Emisiones: mide el compromiso y eficacia de una empresa para reducir emisiones
ambientales en sus procesos de produccion y operativos.

Innovacion: capacidad de reducir costes y cargas ambientales a través de nuevas
tecnologias, procesos o productos disefiados de manera ecoldgica.

Uso de recursos: capacidad para reducir uso de materiales, energia y agua mediante
la mejora de la gestion de la cadena de suministro.

Derechos humanos: efectividad para respetar convenciones de los derechos
humanos fundamentales.

Fuerza laboral: efectividad para brindar satisfaccion laboral, lugar saludable y
seguro, diverso y con oportunidades igualitarias.

Comunidad: mide el compromiso de una empresa de ser un buen ciudadano,
proteger la salud publica y respetar la ética empresarial.

Responsabilidad del producto: capacidad para producir bienes y servicios de
calidad, integrando salud y seguridad del cliente junto a la integridad y privacidad
de sus datos.

Gestion: mide el compromiso y efectividad para seguir los principios de buena
gobernanza corporativa segun las mejores practicas.

Accionistas: efectividad en cuanto al trato equitativo de los accionistas y uso de
dispositivos contra adquisiciones hostiles.

Estrategia RSC: la puntuacion RSE (Responsabilidad Social Empresarial) refleja

las practicas de una empresa en la comunicacion que integra dimensiones
econdmicas, sociales y ambientales en sus procesos de toma de decisiones diarios.
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Anexo 2: Resultados del Modelo
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Tabla 10: Ranking Modelo 1 CSA

Rank Alternativa Puntuacion
1 Red Eléctrica Corporacion 84.081
2 Cellnex Telecom 78.953
3 Indra Sistemas 73.905
4 Amadeus IT Group 73.821
5 Acciona 68.516
6 Iberdrola 65.563
7 Ferrovial 64.675
8 Grifols 64.289
9 Inditex 62.329
10 Rovi 58.597
11 Fluidra 58.538
12 | Siemens Gamesa Renewable Energy 57.567
13 Caixabank 54.580
14 Enagds 51.143
15 Merlin Properties 49.526
16 Endesa 49.008
17 Banco Santander 46.211
18 Bankinter 45.893
19 Melia Hoteles International 44.953
20 Naturgy 44.743
21 Aena 43.913
22 Mapfre 39.737
23 Banco Sabadell 39.459
24 Solaria Energia y Medio Ambiente 37.601
25 ArcelorMittal 35.592
26 Telefénica 34.479
27 Grupo ACS 30.015
28 Acerinox 15.473
29 Repsol 13.767
30 IAG 13.073
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Tabla 11: Ranking Modelo 2 CSA

Rank Alternativa Puntuacion
1 Red Eléctrica Corporacion 79.840
2 Indra Sistemas 79.389
3 Iberdrola 74.462
4 Acciona 74.438
5 Amadeus IT Group 72.576
6 Cellnex Telecom 70.414
7 Endesa 69.930
8 Enagas 68.788
9 Naturgy 63.447
10 | Siemens Gamesa Renewable Energy 63.097
11 Ferrovial 58.740
12 Telefénica 58.328
13 Banco Santander 56.614
14 Caixabank 55.987
15 Inditex 55.818
16 Mapfre 52.912
17 Bankinter 52.504
18 Grifols 46.982
19 Merlin Properties 44.736
20 Melia Hoteles International 43.504
21 Fluidra 42.142
22 Banco Sabadell 40.565
23 Aena 36.244
24 Grupo ACS 35.861
25 Rovi 32.700
26 | Solaria Energia y Medio Ambiente 18.896
27 Acerinox 16.058
28 ArcelorMittal 15.616
29 Repsol 13.178
30 IAG 6.236
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Tabla 12: Ranking Modelo 4 Refinitiv

Rank Alternativa Puntuacion
1 Amadeus IT Group 69.609
2 Ferrovial 68.307
3 Acciona 65.709
4 Inditex 65.051
5 Indra Sistemas 63.636
6 Red Eléctrica Corporacion 63.147
7 Cellnex Telecom 62.883
8 Banco Santander 59.804
9 Iberdrola 58.491
10 Grifols 58.482
11 Banco Sabadell 57.425
12 Fluidra 56.513
13 Endesa 55.659
14 Caixabank 55.221
15 | Siemens Gamesa Renewable Energy 51.580
16 Rovi 50.995
17 Mapfre 50.060
18 Bankinter 49.809
19 ArcelorMittal 49.734
20 CIE Automotive 48.918
21 Melia Hoteles International 48.630
22 Naturgy 46.751
23 Inmobiliaria Colonial 45.194
24 BBVA 42.873
25 Aena 42.522
26 Enagas 42.331
27 PharmaMar 40.992
28 Repsol 39.724
29 Telefénica 37.398
30 Solaria Energia y Medio Ambiente 36.611
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Rank Alternativa Puntuacion
31 Grupo ACS 36.569
32 Almirall 35.877
33 Merlin Properties 35.561
34 Acerinox 33.518
35 IAG 24.419
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Tabla 13: Ranking Modelo 5 Refinitiv

Rank Alternativa Puntuacion
1 Acciona 70.114
2 Inditex 69.676
3 Amadeus IT Group 66.784
4 Iberdrola 65.367
5 Ferrovial 64.009
6 Banco Santander 61.378
7 Mapfre 60.938
8 Banco Sabadell 60.513
9 Endesa 60.398
10 Grifols 59.105
11 Bankinter 58.720
12 Indra Sistemas 56.582
13 Fluidra 53.785
14 ArcelorMittal 53.396
15 Red Eléctrica Corporacion 53.038
16 Telefénica 51.809
17 CIE Automotive 50.024
18 Naturgy 49.934
19 Repsol 49.818
20 |Siemens Gamesa Renewable Energy 49.064
21 Cellnex Telecom 47.853
22 Caixabank 46.025
23 Melid Hoteles International 45.265
24 Aena 45.112
25 Enagas 45.060
26 Inmobiliaria Colonial 44.426
27 BBVA 41.591
28 Rovi 41.079
29 Grupo ACS 39.621
30 Acerinox 38.034
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Rank Alternativa Puntuacion
31 PharmaMar 33.037
32 Solaria Energia y Medio Ambiente 32.772
33 IAG 30.968
34 Merlin Properties 29.025
35 Almirall 25.680
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Tabla 14: Ranking Modelo 6 Comparacion

Rank Alternativa c:)l:inft{z:i‘:g?v Rank Alternativa Pt::r;:‘uggfn
1 Red Eléctrica Corporacion 68.752 1 Red Eléctrica Corporacion 80.246
2 Ferrovial 68.566 2 Indra Sistemas 77.732
3 Inditex 67.787 3 Amadeus IT Group 72.824
4 Acciona 67.540 4 Acciona 72.551
5 Amadeus IT Group 66.732 5 Cellnex Telecom 72.374
6 Banco Santander 64.357 6 Iberdrola 70.831
7 Banco Sabadell 62.006 7 Siemens Gamesa Renewable 63.503

Energy
8 Iberdrola 61.452 3 Endesa 63.259
9 Indra Sistemas 59.824 9 Enagés 62.870
10 Grifols >9-360 10 Ferrovial 59.256
11 Caixabank 57.579 1 Naturgy 58.211
12 Endesa >6.546 12 Inditex 56.799
13 ArcelorMittal 55.826 13 Caixabank 55901
14 Cellnex Telecom >4.994 14 Banco Santander 54.288
15 Bankinter >0.862 15 Telefénica 51.903
16 Rovi 47.927 16 Bankinter 50.839
v Enagds 47.628 17 Grifols 50.464
18 Melia Hoteles International 47.320 18 Mapfre 48.487
19 Fluidra 45.047 19 Fluidra 47.161
20 Repsol 44.586 20 Melia Hoteles International 45.918
21 : Aena 44.384 21 Merlin Properties 45.361
22 | emens GaEn,::rS;yRenewable 43.687 22 Banco Sabadell 41.661
23 Naturgy 42.694 23 Rovi 38.525
24 Acerinox 37.078 24 Aena 37.786
25 Mapfre 36.947 25 Grupo ACS 33.933
26 Telefénica 35.834 26 Solaria Energia y Medio 27.086
Ambiente
27 Grupo ACS 34.370 27 ArcelorMittal 22.423
28 Merlin Pro'perties 26.971 28 Acerinox 15.032
29 SoIarlaplfrr:]ei)riilrzjtzle Medio 25,969 - Repsol 13713
30 1AG 18.074 30 1AG 9.063




Tabla 15: Ranking Modelo 7 Integracion

Rank Alternativa Puntuacion
1 Red Eléctrica Corporacién 71.699
2 Acciona 68.836
3 Indra Sistemas 67.499
4 Iberdrola 67.360
5 Inditex 64.725
6 Ferrovial 63.492
7 Amadeus IT Group 62.688
8 Cellnex Telecom 61.609
9 Banco Santander 56.639
10 Endesa 56.388
11 Caixabank 55.713
12 Grifols 55.467
13 Siemens Gamesa Renewable Energy 53.925
14 Enagas 52.984
15 Naturgy 50.871
16 Bankinter 50.064
17 Banco Sabadell 48.969
18 Melid Hoteles International 46.018
19 Fluidra 45.668
20 Telefénica 44.480
21 Rovi 43.831
22 Aena 42.643
23 Mapfre 40.609
24 Merlin Properties 38.346
25 Grupo ACS 37.410
26 Repsol 31.749
27 Acerinox 26.784
28 Solaria Energia y Medio Ambiente 26.662
29 IAG 16.874
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Anexo 3. Relacion del trabajo con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de la Agenda 2030

Anexo al Trabajo de Fin de Grado y Trabajo de Fin de Master: Relacion del trabajo con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de 1a agenda 2030.

Grado de relacion del trabajo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

Objetivos de Desarrollo Sostenibles Alto Medio Bajo prtljc(e)e de
oDS 1 Fin de la pobreza. X
0oDS 2 Hambre cero. X
OoDS 3 Salud y bienestar. X
oDS 4 Educacion de calidad. X
oDS 5 Igualdad de género. X
OoDS 6 Agua limpia y saneamiento. X
OoDS 7 Energia asequible y no contaminante. X
OoDS 8 Trabajo decente y crecimiento econémico. X
OoDS 9 Industria, innovacion e infraestructuras. X
ODS 10 Reduccidn de las desigualdades. X
ODS 11 Ciudades y comunidades sostenibles. X
OoDS 12 Produccion y consumo responsables. X
OoDS 13 Accion por el clima. X
OoDS 14 Vida submarina. X
OoDS 15 Vida de ecosistemas terrestres. X
ODS 16 Paz, justicia e instituciones sdlidas. X
oDS 17 Alianzas para lograr objetivos. X

Descripcion de la alineacion del TFG/TFM con los ODS con un grado de relacion mas
alto

La relacidon que existe entre los Objetivos de Desarrollo Sostenible con este trabajo
final de grado es mas que clara. Dado que todo el trabajo gira entorno a las finanzas
sostenibles y los criterios ASG han potenciado una multitud de objetivos que persiguen la
mejora de la sociedad, el planeta y los trabajadores en general.
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En primer lugar, en la dimension ambiental es una clara aplicacion del ODS 9 -
Industria, innovacién e infraestructuras y ODS13 - Accién por el clima. Este aspecto ha
implicado incluir criterios que beneficien la reduccion de emisiones, premiar la innovacion,
biodiversidad, eficiencia combustibles, reciclaje, generacion de energia limpia, baja huella
de carbono... Realmente cualquier practica que gire entorno a la preservacion del planeta y
reduccion del impacto negativo en el clima durante el desarrollo de las actividades
empresariales se han tenido en cuenta. Por este motivo también se han marcado con un menor
peso los ODS7 - Energia asequible y no contaminante, ODS14 - Vida submarina y ODS15 -
Vida de ecosistemas terrestres.

En la dimensién social se puede notar la presencia del ODSS5 - Igualdad de género,
ODS8 - Trabajo decente y crecimiento econémico y ODS 12 - Produccion y consumo
responsables. Se quiere acabar con la desigualdad presente en la sociedad en todas sus ramas,
luchar por los derechos humanos, responsabilizarse de los productos fabricados al mismo
tiempo que asegurar la salud y seguridad de los clientes, trabajadores y cualquier persona
relacionada con las empresas.

Por tultimo, el buen gobierno se refleja en parte a través del ODS 12 - Produccion y
consumo responsables, pero realmente esta presente en bastantes otros de forma puntual. En
la gobernanza de las empresas hay que incluir la ética, integridad, transparencia y
responsabilidad, siendo estos elementos muy presentes a lo largo de todos los ODS. Por
ejemplo, la transparencia se tiene que dar en cualquier dimension de la actividad de las
empresas que vayan a afectar a la sociedad, ya que sirve como mecanismo de anticorrupcion
o0 prevencion de riesgos.

En conclusidn, este trabajo se ha propuesto llevar las finanzas un paso mas alla para
no incluir solo el aspecto econdmico, sino potenciar la sostenibilidad al mismo tiempo. De
esta forma invirtiendo en empresas responsables con su entorno y los mismos trabajadores
se puede lograr un desarrollo sostenible que posibilite el bienestar de la sociedad y el planeta.
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