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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo analizar si la incorporacion de una estrategia que
incluye criterios ESG en la elaboracion de una cartera de inversion, en combinacién con los
cinco factores propuestos por Fama y French (2015), tiene un impacto significativo en el ren-
dimiento de dicha cartera. Para ello, se ha utilizado un universo de datos corporativos europeos
para el periodo de enero de 2008 a diciembre de 2021. Los resultados obtenidos demuestran
que el hecho de que los inversores incorporen criterios ESG, a 1a hora de seleccionar las empre-
sas que conforman sus carteras, tiene un efecto neutro sobre los resultados de estas.

Palabras Clave: Carteras; Rendimiento; Factores de Fama y French; Factor investing;
ASG; ESG

ABSTRACT

This paper analyse whether the inclusion of ESG criteria in the process to create invest-
ment portfolios has a significant impact in their performance. We apply the Factor investing
methodology following Fama and French (2015). Our sample covers from January 2008 to
December 2021. Our results show a neutral effect in the performance with complementary
signal depends on the economic cycle.
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1. Introduccion

En los dltimos afios, las inversiones ESG (siglas en inglés de medioam-
biental, social y gobierno corporativo) han experimentado un gran creci-
miento, especialmente en Europa, seglin una investigacion realizada por
Bank of America Merill Lynch (2019). El seguimiento de los criterios
ESG por parte de las empresas, supone la incorporacién de elementos
sostenibles, y puede tener un impacto positivo en su valor financiero
(IEAF, 2021) a través principalmente de dos canales:

— Incrementando sus beneficios y flujos de caja. Incorporando factores
sostenibles, las empresas pueden lograr un aumento del crecimiento,
valor de marca, productividad de los recursos y capital humano.

— Reduciendo el coste de capital de los recursos ajenos y propios.
Mediante la incorporacion de estos criterios de sostenibilidad, una
compaiifa puede minorar su prima de riesgo y tener un mejor acceso
a capital.

En este sentido, incluir un criterio de positive screening, es decir,
seleccionar las empresas que hayan obtenido una mayor puntuacion en
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en relaciéon con
sus pares, es una cuestion de alto interés por su potencial impacto en el
binomio rentabilidad-riesgo de una cartera de inversion.

Por ello, el presente trabajo trata de estudiar si la incorporacion de los
criterios ESG es un obstdculo o si, por el contrario, es una herramienta
util que permite mitigar el riesgo, a través de la mejora del perfil ESG y
de las estrategias de Factor Investing, sin perjudicar su capacidad para
capturar los rendimientos del mercado de manera eficiente.

Pero, empezando por el principio ;en qué consiste el método de Fac-
tor Investing? El Factor Investing consiste en seleccionar titulos con el
objetivo de tener una exposicion positiva a determinados factores de ries-
go. Este proceso de seleccion de titulos permite eliminar el sesgo humano
derivado de la seccion subjetiva de valores. Muro (2017) explica que la
inversion por factores tuvo su punto de inflexioén en la crisis financie-
ra de 2008, ya que fue entonces cuando los inversores profesionales se
percataron de la necesidad de diversificar en distintos factores de riesgo
que tuviesen una baja correlacion entre ellos. A partir de entonces, se han
realizado diversos estudios para analizar si una gestion activa de la car-
tera basada en criterios de Factor Investing es capaz de superar al indice
de referencia del mercado. Bermejo et al. (2021) analizan la estrategia
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de Factor Investing teniendo en cuenta los factores de valor, rentabilidad
y momentum. Utilizando el periodo desde 1991 a 2016 y datos de renta
variable europea, demuestran que las estrategias propuestas baten siste-
madticamente al indice de referencia del mercado. Ademads, concluyen que
las carteras que incorporan la combinacién simultdnea de los 3 factores
son capaces de superar los rendimientos alcanzados por los factores de
manera individual o conjunta (teniendo en cuenta 2). Ademads, el trabajo
de Briere y Szafarz (2017) evalda las ventajas del Factor Investing en el
mercado bursétil estadounidense desde 1963 a 2014 utilizando la inver-
sion sectorial como referencia. Para ello, se utilizan los cinco factores
propuestos por Fama y French (2015) y se afiade el factor momentum,
incorporando dos nuevas dimensiones: el ciclo econémico y la posibili-
dad de venta en corto como posibles fuentes de impacto en la rentabilidad
obtenida por el Factor Investing. En su estudio, demuestran que cuando
se autoriza la venta en corto, el Factor Investing supera a la inversion
con diversificacion sectorial. Sin embargo, cuando se restringe la venta en
corto, el Factor Investing tiende a ser mas rentable que el indice de refe-
rencia en épocas de expansion y periodos alcistas, pero durante recesiones
y periodos bajistas, concluyen que no hay diferencias de rentabilidad sig-
nificativas entre el Factor Investing y la inversion por sectores, por ser los
periodos en los que la diversificacién es mds necesaria.

Sin embargo, ;qué ocurre cuando incorporamos los criterios ESG en
el proceso de elaboracion de la cartera? Distintos autores han abordado
esta cuestién desde distintas perspectivas. En este sentido, Gorrissen et
al. (2020) incorporan los criterios ESG en la elaboracion de la cartera, en
combinacién con el factor valor y momentum. Estos autores, tomando el
periodo 1996-2019, demuestran que una cartera que incluye los factores
valor y momentum e integra ademds criterios ESG supera tanto a la inver-
sion de Factor Investing con los factores valor y momentum como al in-
dice S&P 500. Por lo tanto, concluyen que la incorporacién de ESG no es
un obstéculo, sino que, por el contrario, es una herramienta especialmente
util que permite mitigar el riesgo y potenciar las estrategias de valor y
momentum. Ademads, estos autores se cuestionan si este mismo enfoque de
cartera podria conseguir un exceso de rentabilidad en otros mercados me-
nos liquidos que el estadounidense como es el caso del mercado europeo.

Precisamente esta cuestion fue analizada en el trabajo de Melas et al.
(2017) en que se analiza, si efectivamente el modelo de Fama y French
(2015) explica correctamente la rentabilidad media en el mercado euro-
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peo, incorporando una estrategia de ESG en la composicion de la cartera
en combinacion con el Factor Investing. Estos autores, tomando el perio-
do de 2007 a 2016 y el MSCI World como referencia, diferencian entre 3
tipos estrategias de inversion: estrategias pasivas, defensivas y dindmicas
y, para cada una de ellas, examinan el impacto de incluir restricciones
de ESG en la capacidad de cada estrategia para perseguir su objetivo de
inversién. Entre sus conclusiones estos autores prueban que la incorpora-
cion de una restriccion ESG no afecta a todas las estrategias en la misma
medida. En el caso de una inversion pasiva en factores (“smart beta”), se
consigue mejorar el perfil ESG sin tener un impacto negativo en su ca-
pacidad para capturar los rendimientos del mercado de manera eficiente.
En estrategias defensivas en las que se demostré que los criterios ESG
tenfan una correlacion positiva con los factores objetivo (alta calidad y
baja volatilidad), demuestran que se consigue aumentar el perfil ESG sin
practicamente perjudicar su capacidad de perseguir su objetivo de inver-
sion principal. Incluso si el inversor persigue estrategias dindmicas, como
las basadas en los factores de valor y momentum, se puede mejorar la
calificaciéon ESG con un impacto neutro en las exposiciones al resto de
factores, aunque superior al caso de estrategias defensivas. Por otro lado,
Lins et al. (2017) evaltan las rentabilidades de las carteras europeas que
inclufan criterios ESG o RSC en su construccién, durante el periodo de
crisis financiera mundial, demostrando que dichas rentabilidades habian
sido mayores (o pérdidas menores) en periodos de caida de mercado, de-
mostrando asi ser mads resilientes a las inestabilidades y panicos de este.
Por todo ello, nace este trabajo, con el objetivo de analizar y corroborar
los efectos en la rentabilidad que la combinacion de la estrategia del Fac-
tor Investing con la estrategia de positive screening de compaiiias ESG
europeas pueden tener en diferentes momentos del ciclo econémico.

2. Metodologia

El método seguido en el trabajo empirico realizado implica el uso de
la metodologia de 5 Factores de Fama y French (2015) que incluye los
factores mercado (PRM), tamafio (SMB), Book-to-Market (HML), ren-
tabilidad (RMW) e inversion (CMA); y ademas de estos factores, se in-
cluye el filtro del positive screening con los valores de ESG score de las
empresas europeas que forman parte de las mejores carteras obtenidas
para cada una de las creadas.
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Primeramente, se extraen los datos para los cinco factores del mercado
europeo de la web de Kenneth French (actualizados mensualmente'). Los
mercados europeos que los autores tienen en cuenta para el célculo de los
factores son: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania,
Grecia, Irlanda, Italia, Holanda, Noruega, Portugal, Espaifia, Suecia, Suiza
y el Reino Unido. Para la construccién de los cinco factores, los auto-
res utilizan 6 carteras formadas por tamafio y Book-to-Market, 6 carteras
formadas por tamafio y rentabilidad operativa, y 6 carteras formadas por
tamafio e inversion. En el Anexo 1 se detalla todo el proceso para crear los
factores y por tanto las carteras necesarias en el primer paso del proceso.

Debido a los distintos ciclos econémicos vividos en los dltimos 14
afos, se divide la muestra en 3 periodos para poder extraer conclusiones
mas detalladas. De esta manera, se ha realizado un andlisis para el periodo
marcado por la crisis financiera (2008-2012), otro que engloba los aiios de
recuperacion econdmica (2013-2019) y un ultimo analisis para el periodo
afectado por la crisis del Covid-19 (2020-2021). Por ello, tras construir
todas las carteras, se evalia la performance de estas para los periodos
2008-2012,2013-2019 y 2020-2021.

Mediante esta metodologia se obtienen diecisé€is carteras por trimestre.
Aunque la estrategia de Factor Investing, busque tinicamente crear una
cartera 6ptima con exposicion a los factores deseados, en este estudio, se
analizardn todas las carteras creadas para comprobar cudl resulta la carte-
ra 6ptima en base a la metodologia de Factor Investing. De estas dieciséis,
la cartera que tedricamente segin Fama y French (2015) deberia obtener
una rentabilidad superior al resto y que debiera batir al indice de referen-
cia, es aquella compuesta por empresas small, robust, low y conservative.
Sin embargo, puede ocurrir que esta cartera Optima no consiga la mejor
rentabilidad debido al periodo escogido o simplemente porque alguno de
los factores no se comporta de la manera esperada. Por ello, se ha com-
parado la rentabilidad obtenida por las 16 carteras para comprobar si es
cierto que la cartera dptima consigue batir al resto o, si por el contrario,
existe una cartera que supere a ésta en términos de rentabilidad.

Sobre las carteras ganadoras en los tres periodos de estudio, se ha apli-
cado la estrategia ESG. Estas carteras serdn llamadas a partir de ahora
“carteras factor” y para cada periodo serdn las siguientes:

! Revisado (abril 2022): https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.
html
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1) 2008-2012: big-weak-high-conservative “BWHC”.

2) 2013-2019: big-weak-low-conservative “BWLC”.

3) 2020-2021: big-weak-low-conservative “BWLC”.

La introduccién del criterio ESG exige obtener los scores ESG de cada
una de las empresas que han ido conformando esas carteras a lo largo de
los tres periodos y posteriormente dichas empresas se han ordenado de
mayor a menor score*. Ademas, con el fin de mantener un buen nivel de
diversificacion en la cartera, se ha fijado un niimero minimo de titulos por
cartera que es de 20 titulos. Finalmente, se ha hecho un filtrado adicional
dentro de cada una de las carteras ganadoras con el fin de obtener un por-
tfolio de las 20 empresas con mejor ranking ESG para cada trimestre. Una
vez realizado, se analiza el efecto en la rentabilidad de la cartera a partir
del criterio ESG para poder asi observar si el efecto es positivo, negativo
o neutro en la misma. Cabe mencionar que, para los trimestres de 2021,
los scores ESG de algunas empresas no estaban disponibles, por lo que
el dato utilizado en estos casos ha sido la media de los scores que han
obtenido en los tres afios previos (afios 2018, 2019 y 2020).

3. Principales resultados obtenidos

Los resultados observados nos llevan a concluir que las carteras que
integran ESG y las carteras factor han obtenido una rentabilidad similar
en los tres diferentes periodos dandose asi un efecto neutro de la inclusién
ESG en la rentabilidad de la cartera en el periodo completo observado.
La volatilidad se ve ligeramente aumentada en las carteras ESG, siendo
esto normal al haber reducido el nimero de titulos considerados en el
analisis y con ello la diversificacion®. Por dltimo, al ser muy similar el
comportamiento tanto de la rentabilidad como de la volatilidad en ambos
tipos de carteras, el Ratio de Sharpe, que mide la rentabilidad que obtiene
la cartera por unidad de riesgo asumida en la misma, no presenta grandes
diferencias (tanto positivas, como negativas) como era de esperar. Este
efecto neutro general no es necesariamente negativo puesto que quiere
decir que los inversores pueden incluir criterios de sostenibilidad y res-
ponsabilidad social a su cartera sin que su rentabilidad se vea afectada. A

% Scores obtenidos de la base de datos Refinitiv Eikon.
3 Volatilidad carteras Factor + ESG vs. Factor: 2008-2012 (26,7% vs. 25,6%); 2013-2019 (11,8%
vs 11,5%); 2020-2021 (23,8% vs. 23,2%)
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continuacion, se muestran los resultados de rentabilidades de las carteras
obtenidas con el fin de poder justificar nuestras conclusiones.

Tal y como podemos observar en la Tabla 1, el niimero de trimestres
en los que las carteras que incluyen un screening de criterios ESG baten a
las carteras factor es de 29 trimestres, practicamente el 50% en total, a ex-
cepcidn del periodo 2020-2021 que los resultados positivos y significati-
vos se presentan en 5 de las 8 carteras del periodo, representando un 63%
de las mismas (aunque también con un nimero de trimestres de muestra
mas reducido). Por otro lado, analizando la diferencia en la rentabilidad
media entre ambas carteras, si comparamos cada una de las carteras ga-
nadoras factor antes de la inclusion de la estrategia ESG con las carteras
tras la inclusidn, se pueden observar unas cifras muy cercanas al 0% y no
significativas. Para el periodo 2008-2012, el exceso de rentabilidad entre
carteras muestra un resultado negativo y no significativo. En cambio, para
los periodos 2013-2019 y 2020-2021, el exceso de rentabilidad entre car-
teras muestra un resultado positivo, aunque tampoco son significativos.
Dichos resultados nos permiten concluir afirmando que el efecto de la
inclusién de la estrategia ESG es neutral.

Estos resultados contrastan con los hallazgos que, tras la crisis finan-
ciera, Lins et al. (2017) realizaron, en los que se analizaron como las
carteras que incluian criterios ESG o RSC en su construccién, habian
conseguido obtener rentabilidades mayores (o pérdidas menores) en pe-
riodos de caida de mercado, demostrando asi ser mas resilientes a las
inestabilidades y panicos de este.

En la Tabla 1, también podemos observar como en este trabajo, sucede
el efecto contrario. Aunque muy reducida, en periodos en los que el mer-
cado ha caido mds de un 5% (véase columna Bajada en Tabla 1), la renta-
bilidad media extra aportada por las carteras ESG respecto a las carteras
factor es negativa. A su vez, en trimestres en los que el mercado presentd
una subida mayor al 5% (véase columna Subida en Tabla 1), el efecto es
el contrario, mostrdndonos resultados mds positivos y un tanto més ele-
vado, viéndose asi mds recompensados los titulos con un alto score ESG.
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Tabla 1

Resultados de la inclusion de la estrategia ESG

N. Veces que Diferencia o o
trimestres bate* rentabilidad’ Bajada Subida
2008-2012
20 10 (50%) -0,01% -0,26% 0,25%
(BWHC)
2013-2019
28 14 (50%) 0,18% -0,46% 0,21%
(BWLC)
2020-2021
5 (63%) 0,07% 0,00% 0,47%
(BWLC)

Fuente: Elaboracion propia.

4. Conclusiones

Este trabajo demuestra que la incorporacion de una estrategia ESG en
las carteras ganadoras de cada periodo no es capaz de modificar ni posi-
tiva ni negativamente los resultados obtenidos. Para los tres periodos las
diferencias de rentabilidad de las carteras que incluyen el positive scree-
ning en términos de ESG obtienen una rentabilidad superior cercana al
0% y no significativa para ninguno de los periodos. Si bien autores como
Lins et al. (2017) alegan que las carteras que incluyen criterios ESG en
su construccion, consiguen obtener rentabilidades mayores (o pérdidas
menores) en periodos de poca estabilidad, con los resultados obtenidos
en este estudio no se puede verificar tal afirmacion. En los periodos ana-
lizados, no parece haber una gran diferencia entre las rentabilidades y
volatilidades de las carteras que incluyen criterios sostenibles y las que no
incluyen dichos principios. Por lo tanto, se puede concluir que el hecho

* Trimestres en los que la cartera Factor + ESG bate a la cartera Factor

’ Diferencia media de rentabilidad entre la cartera Factor + ESG y la cartera Factor

¢ Diferencia media de rentabilidad entre la cartera Factor + ESG y la cartera Factor en periodos
en los que el indice haya caido mas de un 5%

" Diferencia media de rentabilidad entre la cartera Factor + ESG y la cartera Factor en periodos
en los que el indice haya subido mds de un 5%
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de que los inversores incorporen factores ESG a la hora de seleccionar las
empresas que conforman sus carteras tiene un resultado neutro sobre las
mismas, complementando lo publicado por Melas et al. (2017).
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Anexo I: Proceso para construir las carteras siguiendo Fama y Frech
(2015)

El Factor Investing se aplica a las empresas que forman parte del
Stoxx600 en un periodo de tiempo comprendido entre enero de 2008 y
diciembre de 2021. Al contrario que Chan et al. (1991), que introducen
un sesgo de supervivencia en su estudio al excluir las acciones que no
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“sobreviven” en el indice, en este estudio se tienen en cuenta los titulos
que cotizaban durante cada periodo, es decir, se elimina el sesgo de su-
pervivencia, coincidiendo con Banz y Breen (1986) o Damodaran (2009)
quienes afirman que este sesgo afecta a los resultados, teniendo prevalen-
cia en la informacién bursatil y pudieron generar rendimientos histdricos
mayores a los esperados.

Para construir los factores SMB, HML, RMW y CMA, se utiliza el
mismo método que en el modelo de 3 factores: se clasifican las acciones
en dos grupos considerdndose pequefias las que en su conjunto represen-
tan el 10% de la capitalizacidn del mercado y grandes las que representan
el 90% de la capitalizaciéon de mercado. Asimismo, se forman tres gru-
pos respectivos de Book-to-Market (B/M), rentabilidad operativa (OP) e
inversién (INV) tomando como puntos de corte los percentiles 30 y 70.

SMB (Small Minus Big) es el rendimiento promedio de las nueve car-
teras de acciones pequefias menos el rendimiento promedio de las nueve
carteras de acciones grandes:

SMB = 1/3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth) -

(B/M)

1/3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth) (1.1)

SMB,_ . =1/3 (Small Robust + Small Neutral + Small Weak) - 1/3

(OP)

(Big Robust + Big Neutral + Big Weak) (1.2)
SMB ., = 1/3 (Small Conservative + Small Neutral + Small Aggressive) -
1/3 (Big Conservative + Big Neutral + Big Aggressive) (1.3)

SMB =1/3 (SMB + SMB + SMB

(BIM) (OP) (INV) )

(14)

HML (High Minus Low) es el rendimiento promedio de las dos carteras de
valor menos el rendimiento promedio de las dos carteras de crecimiento:

HML = 1/2 (Small Value + Big Value)- 1/2 (Small Growth + Big Growth) (2)

RMW (Robust Minus Weak) es el rendimiento promedio de las dos car-
teras de rentabilidad operativa robusta menos el rendimiento promedio
de las dos carteras de rentabilidad operativa débil:

RMW = 1/2 (Small Robust + Big Robust) - 1/2 (Small Weak + Big Weak) (3)

CMA (Conservador Menos Agresivo) es el rendimiento promedio de las
dos carteras de inversion conservadoras menos el rendimiento promedio
de las dos carteras de inversion agresivas:
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CMA = 1/2 (Small Conservative + Big Conservative) -
1/2 (Small Aggressive + Big Aggressive) (4)

El factor de mercado se calcula como el rendimiento de la cartera de
mercado compuesta de todas las acciones listadas en el mercado europeo,
menos la tasa de las letras del Tesoro de Estados Unidos (EE.UU.) a un
mes.

Por otro lado, se obtienen los rendimientos trimestrales del Stoxx 600
para el periodo objeto de andlisis. Esta informacién es obtenida de la base
de datos Datastream-Eikon.

Atendiendo al criterio estadistico de capacidad explicativa y signifi-
catividad, la creacion de carteras se realiza filtrando las empresas en el
siguiente orden de factores: el factor size, seguido del factor profitability,
a continuacion, el factor value y se culmina con el factor investment.
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