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Reflexions circulant
entorn de la sostenibilitat

Gilbert SABOYA i SUNYE

Quan I'Angels i el Toni, a qui aprofito per reconéixer la seva tasca al capdavant de la SAC i en
I'organitzacié del dia d’Andorra a la Universitat d'Estiu de Prada, em van proposar de realitzar
una ponencia al voltant del tema de I'economia circular, em vaig comprometre a fer-ho amb el
dubte de quin enfocament podia donar al tema, per intentar aportar alguna cosa que no fessin
els altres ponents, i amb la certesa que el corrent dominant o mainstream seria més aviat
empatic amb el concepte.

En el meu univers professional de la gestié d'actius, existeix una corrent d'analisi que
s'anomena contrarian i que intenta, no tant portar la contraria per sistema o per pur esperit de
contradiccid, perd si posar en evidéncia les febleses d'alguns plantejaments, normalment
generats per la tendéncia a alinear-se amb opinions de caracter consensual, i intentar generar
valor amb aquesta visio critica.

He de reconeixer que em genera sempre un cert escepticisme qualsevol nou paradigma.
Primer, perqué no sempre és tan nou com es vol presentar. | segon, perque la historia ens ha
demostrat, quantes vegades, que els nous paradigmes no sempre han resistit al pas dels
temps.

També he de reconéixer que em genera un cert escepticisme el bonisme o el postureig que
acompanya en algunes ocasions aquests conceptes, aixi com |'excessiva pompa mediatica que
obtenen algunes iniciatives en els mitjans de comunicacié. Excessiva pel poc mérit que crec
que tenen.

Per exemple, la idea dels divendres pel futur, basats a fer vaga escolar (a la meva época
haguéssim dit fer campana) per anar a manifestar-se davant del Parlament és segurament una
manera eficag d'obtenir resso mediatic per sensibilitzar la poblacié i intentar influir en els
politics. Perd crec que seria molt més Util i exemplaritzant dedicar un dia fora del calendari
escolar, és a dir un dia de teoric descans, a promoure una activitat o accié com la neteja de
boscos o torrents, o la recollida de brossa o tallers educatius o formatius o de debat sobre
aquests temes. Més exemplaritzant i Util, potser no tan mediatic?
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Un altre exemple pot ser el negar-se a volar per assistir a unes conferéncies sobre sostenibilitat
a l'altra banda de I'ocea per part de la mateixa impulsora dels Fridays for Future... Aixo si, a
bord d'un catamara de luxe i amb tripulacié mediatica.
En fi, potser el resso mediatic que obtenen aquestes iniciatives també ajuden en la promocié
de la causa.
Doncs bé, la ponéncia neix una mica amb aquest esperit.
Per aixo, he anat treballant unes reflexions al voltant del concepte d'economia circular que figuren
essencialment en la part inicial sobre la base d'algunes lectures, i concretament de L'économie
circulaire : les limites et les pistes d'enrichissement du modéle, realitzat per Gabrielle van Durme,
Luce Beaulieu, Manuele Margni, Peter Dietsch, Danielle Zwarthoed, Yves-Marie Abraham, Thierry
Pauchant, Yoann Guntzburger, Ingrid Hall, Paul Sabourin i Sara Teitelbaum.
Com el titol de la publicacié que he utilitzat com a referéncia principal ja indica, la part inicial
pretén posar en relleu algunes febleses del model pero amb una visi6 de critica constructiva.
En efecte, resulta innegable I'interés que presenta el concepte d'economia circular. Com també
ho és I'interés que suscita.
La segona part del text tracta com aquest interés que suscita pot ajudar al mateix canvi de
model. | des d'aquest punt de vista, com gairebé tot en el mén real, requereix d’'un element
motor que és l'incentiu al canvi o potser millor dit a la transicié.
| des d'aquest punt de vista, més enlla d'unes breus consideracions sobre la necessitat
d'inversié per part dels poders publics, em sembla interessant veure com I'incentiu de més
rendibilitat per als estalvis pot redundar a enfortir i afavorir les millors practiques en termes de
sostenibilitat. | com podrien ser els mateixos estalviadors els que ajudessin a canviar les coses.
Un concepte molt propi de I'economia circular.
Alguns diran que aixo és especulacid, i ho diran de manera pejorativa. Si anem a definicions
com les de la Real Academia Espafiola, trobariem :
Especular: "realitzar conjectures o hipotesis”. Podriem arribar a dir que “Especulo doncs
existeixo” (si em permeteu la broma...)
O especular : "efectuar operacions comercials o financeres amb I'esperanca d'obtenir
beneficis aprofitant les variacions de preus o dels canvis”
En aquest cas, intentar obtenir una rendibilitat invertint o finangant empreses que per la seva
activitat afavoreixin aspectes relacionats amb la sostenibilitat.
Un objectiu noble, no?
Per tant, la segona part recull algunes reflexions sobre la necessitat d'inversié i com els
mateixos ciutadans, a través d'una correcta assignacié dels seus estalvis, poden contribuir
directament a aquest procés de transicio.
Pel que fa a les bases per a una visié critica de I'economia circular, d'entrada no és facil posar-
se d'acord en una definicié Unica i clara del terme economia circular.
L'interés que suscita avui en dia el terme economia circular és degut en bona part als treballs
de la Fundacié Ellen MacArthur per convertir-lo en una manera de pensar un nou sistema
econdmic fonamentat en la col-laboracid entre tots els actors, on els fluxos de matéria se
circularitzin al maxim i es trenqui aixi el model lineal més tradicional d'agafar, fabricar i disposar.
Aquesta definicié d'economia circular s'apropa a tres conceptes anteriors:
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- el del cradle to cradle, basat sobre la idea de sistemes de produccié i consum en cicle tancat;
- el de I'ecologia industrial, en el sentit d'una visi6 de transformacié de les relacions entre els
humans i I'entorn a fi de promoure’n la sostenibilitat, i

- I'economia de funcionalitat, a través de la creacié de models de negoci fonamentats en la
prestacié d'un servei en lloc de la possessio del producte que el genera.

Aquests tres conceptes han anat molt sovint, per no dir sempre, lligats a la innovacié.
Tecnologica primer, i de models de negoci després, sovint com a conseqliéncia de la
tecnologica. El millor exemple és I'aparicié del concepte de plataforma (tecnologica i de model
de negoci) que fomenta nous habits de consum relacionats amb I'economia compartida (eBay,
Airbnb, Blablacar...) o relacionats amb els models de distribucié de continguts (Netflix, Spotify).
També s'apropa als conceptes economia verda, que promou fer front als problemes
mediambientals a través d'eines economiques introduint criteris de benestar i equitat social, o
desenvolupament sostenible, que va més enlla de la dimensié economica i que proposa una
visié del que hauria de ser el desenvolupament, més que no pas els mitjans per assolir-lo.
Certament, la popularitzacié de la idea d’economia circular té el merit de donar un impuls a
aquests conceptes preexistents i de considerar els agents, empreses i consumidors, no com els
responsables dels problemes, sind com a particips de les solucions, en particular gracies a la
innovacié i a la col-laboracié.

Aquesta popularitzacié vehicula en paral-lel el perill de ser percebuda com la solucié. Una
resposta Unica i senzilla als problemes actuals. Sempre atractiu perd sempre insuficient. Per
aixd, hem de ser conscients dels seus limits.

El primer: el cost de la transicié de model.

Del costat de la producci, caldra el disseny i la implementacié de dispositius incitatius
suplementaris al calcul privat de les empreses per conduir-les a canviar de practiques. Aixo pot
significar regulacions més restrictives amb 'is dels recursos o bé ajudes a la reconversio, ja
siguin directes a les empreses o bé indirectes, invertint en iniciatives que promoguin |'aparicié
de nous sectors. Aquesta intervencié té efectes de justicia distributiva de I'esforg.

Del costat del consum, I'exemple de la modificacié del concepte d'Us versus propietat que
habilita la innovacié tecnologica en forma de plataformes de serveis opera canvis beneficiosos
respecte de la generacié de residus, pero a la vegada comporta uns canvis d'habits que
produeixen un balang de generacié/destruccié de llocs de treball en diferents sectors: de la
produccio de béns als serveis, per exemple, que també s'han de considerar com a efectes
externs col-laterals del procés.

El mateix canvi d'habit pot resultar en un canvi de la funcié d'utilitat del consumidor, i no és
segur que consumeixi menys, ja que es pot produir un desplagament de preferéncies cap a més
consum. Consumir diferent perd consumir més: és el que es coneix com a paradoxa de Jevons.
Res no és facil ni evident. La hipotesi de ceteri paribus no existeix en el mén real.

Un altre aspecte complex és la capacitat de substitucié efectiva de recursos no renovables per
renovables que predica el model. Aqui també hi ha limits. Els més evidents, en els recursos
energetics.

Unes economies que depenen al 80% de I'Us de carburants fossils, que per les seves
caracteristiques (estoc limitat, impacte creixent dels processos d'extraccio, emissions
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pol-luents). Resulta dificil discutir la necessitat de substituir aquests recursos. Pero cap solucié
no permet avui assegurar la transicié.

La problematica de I'estoc d'energia: ni 'edlica ni la fotovoltaica no ho permeten avui en la
mateix mesura. | els costos d'estoc que s'albiren per solucions basades en bateries, en que es
torna a reformular al final de la cadena un problema de sostenibilitat.

Pero a part de I'estocabilitat, les caracteristiques fisiques mateixes ho fan dificil.

El carbé, per exemple: dos tergos de la produccié es destina a generacié d'electricitat i té una
taxa de retorn energetic molt més alta que les renovables: cinc vegades més que la
fotovoltaica.

El classic debat del passatge al vehicle eléctric obra una reflexié similar. Si féssim una analisi
tipus well to wheel, que cobreixi des de la generacié de I'energia fins al consum del conjunt del
parc automobilistic ens trobariem que,

segons el métode de produccié el balang  eraphique 1:Bitan des véhicules électriques
seria fins i tot pitjor que I'actual. Emissions de CO; du puts 4 la roue (WTW)
L'altre exemple es troba en els metalls, - s — — — — — — o
. ' . . Fybode Dese | Hybrides
necessaris en l'evolucié tecnologica per e ai—— ‘ | ]
afavorir la transicié. Metalls, especialment els Aide sebempots Dot (e Rt | Fiirdes cechan
més rars, el reciclatge dels quals, o bé resulta e T S 2 G o 1 + bioc, 2 gé
impossible o a canvi d'uns costos energetics i ik oo e ) I | | s
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financers prohibitius. mmﬂ"m:=
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d'aquest nou paradigma. Com de tots els  source: institut frangais du pétrole (IFP)

paradigmes que semblen nous, de fet. Aixi

ens ho ensenya la historia.

En tot cas, la transicié cap a un model que tingui en compte els postulats de la sostenibilitat,
concepte més ampli que el de I'economia circular, és ja una realitat, a més de ser una
necessitat.

Més enlla dels matisos, el que queda clar és I'interes que susciten els temes que circulen entorn
del concepte de sostenibilitat.

Més enlla dels matisos, s'estén la conviccié que, més enlla d'una moda, la sensibilitat per
aquests temes és aqui per quedar-se.

I més enlla dels matisos, és dificilment discutible que hem d'anar integrant els principis lligats
a la sostenibilitat en tots els ambits de la nostra vida quotidiana. Al moment de produir, al
moment de consumir, ara que apareix la figura dels prosumidors, especialment en I'ambit
energeétic. | per que no al moment d'invertir? Tant en el pla pablic com en el privat...

La questi6 de la inversié en aquesta matéria es retroba en el debat public, i en I'oferta de
propostes politiques que intenten donar-hi resposta. Molt sovint des de la perspectiva
d'inversié publica que permeti afrontar la transicid. | és que sense inversid publica sera
impossible realitzar la transicié. Sera impossible sense la inversié publica i la de les empreses.
Pero d'aixo, pel que he vist en el programa de les jornades, ja se'n parlara més a fons en altres
ponencies.

En canvi, un tema que m'interessa especialment i on crec que puc aportar informacié és el de
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la inversi6 privada. La perspectiva de |'inversor normal, de I'estalviador que ha d'invertir els seus
estalvis per fer front a un futur certament dificilment sostenible (també valgui la redundancia)
dels sistemes de pensions actuals. Uns sistemes més basats en models de prestacié definida
que no pas d'aportacié definida. Uns autentics esquemes Ponzi en poténcia, en realitat... Poden
els estalviadors ser un agent del canvi? | poden tenir un incentiu per ser-ho?

Una bona manera d'analitzar aquesta qliestié és interessar-se per I'evolucié del canté de
I'oferta. Fins a quin punt apareixen estratégies o productes d'inversié que posin al davant els
conceptes de sostenibilitat? | com ho fan?

Veurem que aquests conceptes també estan de moda a I'hora d'invertir.

En temes de gestid d'actius financers i de capacitat d'articulacié de resposta a noves
tendéncies en aquest sector, fer un cop d'ull al que passa als paisos anglosaxons i en especial
als Estats Units sol ser un exercici atil. (Vagi per endavant que utilitzarem els bilions i trilions
americans: és a dir, 1 bilié = 1.000 milions i 1 trilié = 1.000.000 de milions).

En el mercat EUA la captacié de capitals en fons d'inversid sostenibles durant el primer
trimestre del 2019 es va situar per sobre dels 4 bilions de dolars USA.

Aquest nivell de captacié en un trimestre

marca un nou récord historic. | ho fa de Oty Esinted £S5 Fows

manera contundent, ja que representa més
del doble que qualsevol dels trimestres dels
darrers 10 anys.

De fet, en un sol trimestre s'ha captat
I'equivalent del que s'havia captat en tot I'any
2018, que ja se situava en nivells de record
historic, com es pot veure en aquest grafic.
L'acceleracié del moviment és espectacular.
Més si tenim en compte que el segon
trimestre del 2019 ha estat encara millor i
supera les xifres del primer trimestre amb
prop de 5 bilions de dolars USA.

Aixi doncs la captacié de capital acumulada
durant els primers sis mesos del 2019 ja —
supera els 9.000 milions de dolars: més del

doble en sis mesos que en qualsevol dels

darrers 10 anys en base anual.

Una mostra que fins i tot als EUA pot resultar

més poderos I'incentiu de I'especulacié (en el '

sentit positiu de la paraula) que no tot el soroll

de l'escepticisme del president Trump en ..
matéria mediambiental. - -
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créixer, amb un nombre record de llancament _ Wl
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A més, amb una oferta vehiculada per grans operadors de la gestié collectiva, que asseguren,
per si sols, un impuls implicit suplementari a aquesta tendencia.

La indUstria de la gestid d'actius ha pres consciéncia que el tema de la sostenibilitat estara al
cor de les decisions economiques del futur immediat.

En aquest sentit, també als Estats Units, arran de la presentacié de I'informe del Pannel
internacional del canvi climatic del 2018, que posa en relleu la confirmacié que la tendéncia
d'escalfament del planeta a I'horitzd6 2040 s'apropara als 1,5 graus centigrads, i de la
presentaci6 del segon volum de National Climate Assessment, que valora en uns 54 trilions de
dolars USA I'impacte economic d'aquesta evolucio, el Grup d'Inversors Internacionals pel Canvi
Climatic, que agrupa 415 gestores nord-americanes que gestionen 32 trilions de dolars USA,
va emetre una declaracié apel-lant als poders publics i les empreses a integrar les
preocupacions en materia d'ESG en els seus processos de presa de decisions.

En aquest mateix sentit, en declaracions al Financial Times a I'agost del 2018, el CEO de
Blackrock, la gestora més gran del mén, assegurava que “invertir en sostenibilitat sera I'element
principal de com invertir en el futur”.

Els inversors sén, doncs, avui cridats a ser motor del canvi. Aquests inversors sén avui en dia
encara especialment els institucionals: casos com llmanen, el principal fons de pensions de
Finlandia, pero les solucions estan a I'abast de tots els estalviadors.

Encara que aquests necessitin acompanyament en el seu procés de presa de decisions, les
estrategies i productes existeixen, estan disponibles i creixen de forma rapida.

En el mercat europeu, es reprodueix el fenomen. Avui en dia s'estima en uns 2.900 fons
d'inversi6 |'oferta disponible en I'ambit de la inversié sostenible, per un valor d'1 milié de
milions d'euros. El parc total de fons d'inversié, sostenibles o no, se situa en prop dels 36.000
fons per a un volum de gestié de 10 milions
de milions d'euros. Per tant, avui 1 de cada 10
euros s'inverteix segons criteris orientats a la
sostenibilitat. T
A Europa, la captacié de capitals per part de
fons d'inversi6 sostenibles se situa en 37.000
millons d’euros durant el primer semestre de ~ —
I'any amb un creixement del 7% respecte del

mateix periode de I'any anterior. Per sobre ko Ak s oo
del creixement dels fons no sostenibles que " R

se situa en un 2%.

Aquesta tendencia de major creixement dels

Exhibit 1 AUM Sustainable vs. Non-Sustainable Funds in Europe
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Source: Momingstar Direct, Data as of June 30, 2019
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socials o de governanca (en anglés ESG: environmental, social and governance), pensant que
a llarg termini, aquesta sensibilitat els permetra generar més beneficis i ser més competitius.
En el cas de la renda fixa, els inversors prefereixen financar-les mitjangant préstecs, en aquest
cas en forma d'obligacions que paguen el cupd, que remunera els inversors pel risc que
assumeixen.

En ambdés casos, els inversors, depenent del nivell de risc que vulguin assumir, volen participar
de negocis sostenibles.

En el cas europeu I'acceleracié de la tendéncia dels inversors a considerar la inversié en materia
de sostenibilitat al moment de prendre les seves decisions d'inversié és palpable.

Si mirem |'evolucié de la captacié de capitals en el seu conjunt per part dels fons sostenibles
respecte de la resta de I'univers d'inversio, constatarem que durant el 2019 els fons sostenibles
han captat prop de 37 bilions de euros mentre que la resta han captat 73 bilions: una ratio d'1
a2

Aquest any, doncs, els fons sostenibles han captat durant el primer semestre 1 de cada 3 euros
invertits. Perd més enlla de xifres absolutes, mirem-ne I'evolucio.

Si agafem la suma dels darrers tres anys, veurem com els fons sostenibles han captat prop de
182 bilions de euros mentre que la resta de I'univers ha captat 1.432 bilions. Una ratio d'1 a 8.
En el conjunt dels darrers tres anys, els fons sostenibles han captat aproximadament 1 de cada
10 euros invertits.

L'acceleracié de la tendéncia a favor de les inversions sostenibles és una evideéncia. Pero si
mirem per classes d'actius trobarem una altre fenomen curiés i revelador. Si ens fixem en la
inversié en renda variable, veurem que aquest

any 2019 els fons sostenibles han captat prop  ebits AsetFovs—Susaeblevs NorSustrele nds by Aset U

de 5 bilions de euros, mentre que els altres
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sortides per valor de més de 50 bilions. iy W48 M7 B M3 S8 48 M09
En tot cas, els resultats demostren el Fixed ncome 121 188 190 567 B9 W9 w1 517
. Allocati 51 68 96 316 40 22 19 2.1

potencial que pot trobar una oferta de ™
Money Market 13 58 45 126 102 184 85 Al

producte de qualitat. | també podriem pensar .. T R T R
que si es demostra que es pot obtenir la 1 TR TR TR TR TR TR TR
mateixa o millor rendibilitat, potser
convencem alguns dels esceptics o
denigrant...

Perqué al cap i a la fi, tot estalviador cerca una rendibilitat per les seves inversions i pel risc que
assumeix a través d'aquestes.

¢Podriem pensar que els inversors voldrien invertir en empreses sensibles a criteris de
sostenibilitat de manera purament voluntarista, és a dir, independentment de la rendibilitat de
les inversions? ;| podriem pensar que l'oferta de les entitats gestores obeeix purament i
simplement a satisfer la demanda dels més motivats?

No és tan evident. | aquest és un aspecte interessant de la qiiestio. El raonament dels inversors
és que aquestes companyies seran més competitives a mitja i llarg termini que aquelles que no
incorporen criteris de sostenibilitat.

Source: Morningstar Direct. Data asof June 30, 2019
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Ja sigui perqué no incorporaran una visi6 sobre els seus serveis i productes alineada amb el
que els consumidors esperen o perque, per exemple, no son capagos d'assegurar la diversitat
de génere i origens dels seus equips de treball i directius mitjangant politiques retributives o
d'incentius o formatives.

Pero el més interessant des d'un punt de vista analitic és que des del costat de I'oferta, els
gestors de fons van incorporant cada vegada més en els seus processos de presa de decisions
elements que incorporen el vessant sostenible en un sentit ample d'ESG.

El seu racional també rau en la idea que aquestes companyies seran més competitives en el
futur i obtindran millors resultats que la competéncia.

Pero com triar aquestes companyies? Sobre quina informacié?

Aqui també les respostes presenten un raonament molt interessant. Per triar les companyies fa
falta transparencia per part de les companyies a I'hora d'informar de les seves politiques en els
ambits de la sostenibilitat ESG. Justament aquest ambit és molt més ampli que el del marc
suggerit per I'economia circular, tal com comentavem en les reflexions inicials.

Estan disposades les companyies a aquest tipus d'exercici? La resposta és si. Perqué son
conscients que la transparéncia és un principi sobre el qual es pot crear valor per a una
empresa. Ja no tant sols una exigéncia, siné una oportunitat. Un incentiu poderds.

| de fet, hi ha empreses que estan creant un model de negoci sobre la base de la disponibilitat
i explotacié d'aquestes dades.

Un exemple interessant és el de Sustainalytics, una empresa dedicada a realitzar ratings de
sostenibilitat de les empreses. Cobreix una base de 10.000 companyies a escala global i ha
desenvolupat una metodologia de mesura i qualificacié de les empreses basada en un model
d'scoring de la Sostenibilitat ESG de I'empresa i un scoring de Controversia en aquesta materia.
Sobre la base d'aquesta informacié es poden construir carteres de fons d'inversié o productes
financers que es componguin d'aquests tipus de valor.

En aquest sentit, I'exemple de Morningstar és també rellevant.

Morningstar és una plataforma d'informacié especialitzada en fons d'inversié. Utilitzant la seva
informacié propia sobre la composicié dels fons d'inversié i la informacié que de cada
companyia li proporciona Sustainalytics, ha elaborat un rating dels fons basat en un scoring
ponderat amb una metodologia propia de cada fons, als quals assigna una nota d'1 globus a
5 globus, de menys a més compromis amb els temes de sostenibilitat ESG.

Morningstar qualifica aixi un extens univers de fons d'inversié i ETF disponibles per als
inversors, cosa que provoca un efecte doble.

Les gestores que hagin implementat aquests conceptes en la construccié de les seves carteres
i estrategies d'inversié tenen més visibilitat i son plenament i facilment identificables per aquells
inversors interessats, i aquests darrers disposen d'una eina amb una metodologia preestablerta
que els permet discernir i decidir unes opcions d'inversié que incorporen el seu desig de
respectar uns principis determinats.

Funciona aquest model?

Aparentment si.

Almenys pel que fa a l'interes que suscita entre dels inversors.

Els fons classificats amb 5 globus en I'apartat de sostenibilitat ESG per Morningstar han captat
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7 bilions de euros: un 20% del total de
captacié de fons “sostenibles”. Els fons
classificats amb 4 estrelles han captat 400
milions de euros, mentre que els fons
classificats amb 3 globus o menys no tan sols
no han crescut siné que han sofert sortides de
prop d'1,5 bilions en cada categoria.

Hem de tenir en compte que només es
classifiquen fons amb una certa antiguitat i
historic. Dit aixo, per tant, una part rellevant
de la captacié ha afavorit els fons més ben
classificats perd sobretot els inversors han
discriminat positivament dins de l'univers de
fons classificats els més sostenibles
relativament amb els de menor nota.

Es pot verificar el millor comportament
d'aquests fons respecte de la resta de
I'univers? Sén recompensats els inversors o
especuladors nobles pel risc que assumeixen?
Aquesta pregunta és menys obvia.

La resposta necessita d'un estudi estadistic
d'un historic de rendibilitats que fos més
ampli que el que tenim actualment.

El que podem constatar és que, pel que fa a
les rendibilitats obtingudes el 2018, el 63%
dels fons sostenibles es troben en els 2
primers quartils i especialment en el primer
quartil, on s'acumulen el 38%.

Si anem a mirar la consisténcia d'aquesta
situacio, constatem que els fons sostenibles
mantenen aquesta tendéncia de situar-se en
els primers quartils per sobre de la mitjana.
Es el cas pel primer semestre del 2019, perd
sobretot pel que fa als darrers 3 anys i 5 anys,
encara que obviament el nombre de fons és
menor.

Com que aquest tipus de fons ha viscut un
creixement important en els darrers anys,
resulta interessant analitzar el comportament
de fons que tinguin un cert historic pero a la
vegada que hagin estat creats amb
parametres relativament actuals.
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Exhibit5 Sustainable Equity Funds—Asset Flows (EUR Mil)
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Exhibit 1 Sustainable Funds Quartile Ranking in Momingstar Catagories
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Si ens fixem en el conjunt de fons sostenibles que s'han posat en marxa entre el setembre del
2014 i el juny del 2016, trobarem que es confirma la tendéncia de situar-se en els primers
quartils de les seves categories perd a més, prop d'un terg dels fons que es veuen atorgats 4 o
5 estrelles Momingstar: una mesura de rendibilitat ajustada pel risc. Per tant, els inversors
poden trobar fons interessants en termes de rendibilitat i risc en I'univers de fons amb una certa
trajectoria historica.

Per tant, podriem concloure que els inversors son sensibles als criteris de sostenibilitat a I'hora
de triar els fons i que no necessariament han de renunciar a obtenir una bona rendibilitat. Per
tant, es poden trobar gestores i fons que combinin una rendibilitat igual o millor als fons no
sostenibles amb el valor afegit per a l'inversor de participar en la promocié dels principis i valors
associats a la sostenibilitat.

Un aspecte important a I'nora d'analitzar aquesta tendéncia dels inversors i de la industria de
la gestié d'actius de posar en valor la sostenibilitat ESG consisteix a valorar I'evolucié del sector,
que ha anat evolucionant de forma gradual des d'un sistema de filtratge de sectors o
companyies d'alt risc per la sostenibilitat (per exemple, mitjangant I'exclusio sistematica de
companyies vinculades a la inddstria del tabac o a la venda d'armes) cap a un sistema més afinat
de valoracié dels diferents components de la sostenibilitat.

No tan sols en termes d'impacte mediambiental siné també de caracter social i de governanca.
Aixi doncs, trobem fons d'inversié especialitzats en temes de génere, tot i que resulten avui en
dia minoritaris: una quinzena de fons només en el mercat USA.

Un altre element important lligat al concepte de governanga té a veure amb les posicions que
prenen aquests fons quan, com a inversors, voten al si dels consells d'administracié de les
empreses en que participen en els aspectes relatius al que haurien de ser les seves
preocupacions: en aquest cas, en temes de génere (justicia retributiva, conciliacié familiar,
accés a llocs de responsabilitat...).

L'analisi de la practica d'aquesta possibilitat que s'ofereix als fons ens pot donar també una
idea precisa del grau d'implicacié de les gestores i dels fons, més enlla de I'aspecte de recerca
de rendibilitat o de l'efecte de posicionament comercial. L'estadistica mostra una clara
tendencia a |'increment de suport en les votacions vinculades a tematiques ESG.

En particular, destaca la progressié del suport a resolucions en els apartats associats a promocié
de politiques de diversitat, d'igualtat de remuneracié per génere o de respecte dels drets
humans (sovint lligat a condicions de treball en mercats emergents), que s'ha triplicat els darrers
tres anys, en qué ha passat de valors situats en el
10% fins a prop del 30% o més. i —raie o a0k
Pel que fa a tematiques de caracter — —meymm S .
mediambiental, s'han estabilitzat al voltant del ™

30%. De fet, aquesta és una tematica que va

viure la tendéncia de creixement del suport a

resolucions anteriorment. Es una tematica més
madura i present des de fa temps, perdo en
realitat ha viscut una tendéncia similar i ha
triplicat el suport a resolucions vinculades a " a an an s

Support for Major ESG Themes
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temes de canvi climatic des del 2004. Climate Change Resolutions
Resulta interessant veure |'€VO|UCié del nombre m Number of Resolutions Voted == Average Support for Resolutions Voted
3%
de resolucions tractades, amb un fort increment
. . 2
a partir del 2014, que dona una bona idea de
I'activisme en aquest ambit. El nombre de

resolucions votades es dobla entre el 2014 i el ™

k]
20
2016, mentre que a partir del 2017 inicia una Z: il I I I I I I I I ‘ I I ;D

davallada molt important fins a tornar a nivells ... 2%_..» @0 w0 me e

anteriors. Els experts atribueixen aquesta

Mumber of Resolutions

evolucié a una integracié més gran dels temes Erwirorimental 8 Social Rasalutiens

i K ' Number of Resolutions Voted == Average Support for Resolutions Voted
mediambientals per part de les empreses, que = B
propicia que hi hagi menys resolucions, perd ™ 0

també als canvis reguladors ocorreguts en alguns -
%
paisos que han fet més complexa la presentacié

Number of Resolutions

d'aquestes resolucions. o

. . 50
En tot cas, en general si agafem el conjunt de =
resolucions mediambientals i socials veiem com ™ pose s i s el

evoluciona positivament el grau de suport que
obtenen i es manté activat el nombre d'iniciatives
de resolucid.

Alguns fons no tan sols han donat suport a resolucions que han contribuit a una millora de la
situacié de génere en I'empresa mitjangant el seu vot, sind que han impulsat ells mateixos
resolucions en aquest sentit.

Dos exemples que mereixen ser citats en aquest aspecte son les gestores Pax i Arjuna Capital
en empreses com Oracle o Mastercard.

Per tant, pot I'especulacié esdevenir un motor per a la consecucié dels ojectius de
desenvolupament sostenible de I'Agenda 20307 | fer-ho generant una rendibilitat per als
especuladors que permeti afrontar en paral-lel el repte de la sostenibilitat dels sistemes de
pensions? Un doble si.

I'si preferiu canviar lleugerament la pregunta per evitar el terme polémic d'especulacié: es pot
participar positivament del canvi de model

mitjangant una inversi¢ preferent en empreses - . b

sensibles als objectius ESG de sostenibilitat a través % 0%

de lincentiu d'una rendibilitat raonable de la
inversié? Un doble si.

Per tant, potser ha arribat I'hora de realitzar un
exercici de pedagogia cap als estalviadors perqué
puguin conciliar els objectius d'obtenir una bona
rendibilitat dels seus estalvis —i contribuir aixi a un
altre aspecte de sostenibilitat, financera en aquest
cas— i de ser particips de la promocié dels criteris
ESG de promocié de la sostenibilitat. A qui hem de

Exhibit 2: Distribution of My Sustainability Profile Preference Score (weighted)
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dil’igil’ aquesta pedagogia? Hi ha co|~|ectius més Exhibit 4: Distribution of My Sustainability Profile Preference Score by Generations (weighted)

sensibles? Quin és el perfil d'estalviadors que :

aposten per aquest tipus d INVersio . T

Molts podrien pensar que hi ha col-lectius que — GenratonX
. . . - Boomers

poden estar especialment motivats, en especial

els més joves o el public femeni.

D'entrada convé analitzar la resposta del public

en general. A la pregunta de quin és el grau

d'interés per les inversions lligades a la

sostenibilitat, el 44% dels enquestats es declaren " " gl st s L =

influenciats per aquesta sensibilitat: o n'és el

motor (21%) o n'és una orientacid (23%).

A l'altre extrem, un 28% es declaren no

influenciats per aquesta sensibilitat a I'hora de

Medium-High Interest High Interest
(SustamabibtyMinded)  {Sustainabilty-Driven)

Exhibit 3: Distribution of My Sustainability Prafile Preference Score by Gender (weighted)
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triar les seves inversions: per a un 11%, el motor =
és la recerca de rendibilitat i per al 17% n'és
I'orientacio.

Quasi el doble de motivats per la inversid

sostenible que de denigrants. Aquesta xifra ens

pot portar a pensar que aquella intuicié que les

dones i els joves son més proclius a ser sensibles 7 a o
a aquestes tematiques potser no és tan evident... o

Verifiquem ara si les dos intuicions expressades sobre biaixos de génere i generacionals son
correctes, doncs.

Pel que fa al biaix de génere, podem veure que hi ha una tendéncia a trobar més convengudes
que convenguts, pero no és una diferéncia molt notable. On s'acumula més diferencia és en la
zona dels denigrants: aqui la distribucié de public masculi sembla més determinada.

Pel que fa al biaix generacional, trobem una pauta relativament similar: els més joves estan més
motivats pero la diferéncia no és molt gran. De fet, entre millennistes i generacié X, la
distribucié té un aire de familia, especialment en la part motivada.

En canvi, en la part més escéptica o clarament denigrant les diferéncies es fan evidents: hi ha
molts més boomers esceptics o denigrants, i entre els de la generacié X i els mil-lenistes, aquest
darrer és el col-lectiu amb menys escéptics o denigrants. Pero les diferéncies potser no son tan
grans com esperavem.

Podriem concloure que hi ha col-lectius amb el terreny abonat per invertir en empreses que
siguin sensibles en materia de sostenibilitat i que poden ser aixi agents del canvi amb un
esquema incitatiu atractiu.

| potser si posem en valor aquest esquema incitatiu, és a dir si oferim una rendibilitat equivalent
o millor, especialment pel potencial que tenen a llarg termini aquestes empreses més sensibles
pel que fa a competir millor, potser podriem convéncer també els més esceptics o reticents...

Gilbert Saboya i Sunyé,
economista i ex-ministre d'Afers Exteriors (2011-2017) i d’Economia, Competitivitat i Innovacié (2017-2019)
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