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Resumen

El mercado de productos de inversión con características sostenibles se está expan-
diendo con gran intensidad en los últimos años como consecuencia de varios factores 
que impulsan tanto la oferta de estos productos como su demanda. En el ámbito de 
las competencias de la CNMV, resulta de interés evaluar las características de estos 
activos dentro de las instituciones de inversión colectiva (IIC) con el fin de arrojar 
algo de luz sobre sus particularidades en relación con otras IIC de carácter convencio-
nal. Este trabajo constituye un primer ejercicio para conocer con mayor profundidad 
las IIC sostenibles españolas que estaban registradas a finales de 2020 en la CNMV, 
cuyo número no era demasiado elevado: un total de 59 instituciones entre fondos de 
inversión y sociedades de inversión de capital variable (SICAV), y un patrimonio 
cercano a los 9.500 millones de euros (el 3,1 % del patrimonio total de estas institu-
ciones). Estas IIC emplean de forma voluntaria la denominación ISR (inversión so-
cialmente responsable) de acuerdo con la Circular ISR de Inverco publicada en 2014.

Este ejercicio, realizado con datos del año 2020, supone la descripción de estas enti-
dades justo antes de la entrada en vigor del Reglamento europeo sobre divulgación 
(conocido como SFDR, por sus siglas en inglés) en marzo de 2021, que describe las 
obligaciones de divulgación de información relativa a la sostenibilidad en el sector 
de los servicios financieros. Este reglamento señala los requisitos en materia de in-
formación precontractual que deben satisfacer los productos financieros que pro-
mueven, entre otras, características medioambientales o sociales, siempre y cuando 
las empresas en las que invierten observen buenas prácticas de gobernanza (artículo 8) 
y los productos financieros tengan como objeto inversiones sostenibles (artículo 9). 
En la fecha de finalización de este trabajo (diciembre de 2021), un total de 165 IIC 
españolas se habían acogido al artículo 8 y 7 instituciones al artículo 9 (con un patri-
monio conjunto de 60.800 millones de euros), cifras que ponen de manifiesto la ra-
pidez con la que este sector se expande1 y que invitan a actualizar en el futuro los 
resultados más importantes de este análisis.

Pues bien, este trabajo se presenta en dos bloques fundamentales. El primero descri-
be las principales magnitudes de las IIC sostenibles españolas, entre otras su número, 
vocación, partícipes, tamaño, costes y rendimiento. El segundo evalúa los activos de 
la cartera de estas instituciones mediante las calificaciones ASG (ambientales, socia-
les y de gobernanza) obtenidas de proveedores comerciales de información con el fin 
de realizar una primera aproximación sobre el grado de sostenibilidad de sus activos.

Los resultados del primer bloque indican, además del número y patrimonio de 
las instituciones ya comentado, que el número de partícipes de estas superaba 

1 Para mayor información sobre la expansión del sector de fondos de inversión con crtiterios ASG a nivel 
internacional, véase el capítulo 3 del informe del Fondo Monetario Internacional (IMF, 2021).
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ligeramente los 400.000 (3,1 % del total). La mayor parte de estos vehículos pertene-
cía a las categorías de renta fija mixta (RFM), renta variable mixta (RVM) o renta 
variable internacional (RVI), con 14 vehículos en cada una de ellas. En términos 
patrimoniales, los fondos de renta fija mixta representaban prácticamente la mitad 
del total de las IIC sostenibles, con un peso del 47,5 %.

Por otra parte, el análisis de la rentabilidad y los gastos de las IIC sostenibles mues-
tra que a finales de 2020 su rentabilidad media era superior a la del conjunto de 
fondos de inversión (FI) y SICAV registrados en la CNMV (un 1,8 % frente a un 
0,8 %). Aunque esto se explica parcialmente por un mayor peso, en términos patri-
moniales, de las categorías con un mejor comportamiento en el año (vocaciones con 
una elevada proporción de renta variable en sus carteras), existe también una parte 
que podría tener su origen en la composición diferencial de la cartera de las IIC 
sostenibles (debido, por ejemplo, a la mayor relevancia de la inversión en empresas 
tecnológicas y relacionadas con la salud, que se comportaron mejor durante la crisis 
del COVID-19). En el caso de la ratio de gastos soportados, que fue superior para las 
IIC con objetivos ASG que para el resto (1,22 % frente a 1,05 %), sí que parece que 
esta diferencia tenga su origen, exclusivamente, en una proporción mayor de vehícu-
los pertenecientes a vocaciones con comisiones relativamente elevadas.

Los resultados del segundo bloque de análisis revelan que el grado de sostenibilidad 
de los activos en cartera de las IIC sostenibles españolas es muy alto, sobre todo 
en los fondos de inversión y en las SICAV (en relación con los fondos de fondos). Para 
los fondos de inversión y SICAV se estima que el 78 % del patrimonio de estas ins-
tituciones está invertido en emisores que muestran (con información de Refinitiv) 
una evaluación relativa ASG excelente o buena y un grado de transparencia de datos 
ASG reportados públicamente alto o por encima de la media (es decir, calificaciones 
A y B2). En particular, 39 de las 47 IIC muestran una proporción superior al 70 % de 
su cartera en activos con calificaciones A y B, y solo el 3,7 % en activos de emisores 
C y D. Para estas instituciones se han encontrado calificaciones ASG para el 82 % del 
patrimonio, por lo que los resultados que se presentan se pueden considerar repre-
sentativos del conjunto del sector. Dentro de los criterios ASG, las mejores califica-
ciones de estas instituciones se observan en el criterio social.

En el caso de los fondos de fondos el análisis es más complejo, pues ha requerido 
evaluar la cartera de las inversiones realizadas en otras IIC con el fin de asignarles 
una calificación ASG, siempre que se obtuvieran ratings de su cartera, al menos, 
para el 70 % de los activos de cada una de ellas. En este caso el porcentaje de inver-
siones realizado en emisores que presentan calificaciones ASG A y B también es 
elevado (69 %), pero algo inferior al obtenido para el conjunto de fondos de inver-
sión y SICAV. Este hecho puede explicarse por varias razones (o por una combina-
ción de ellas): i) la mayor proporción de activos para los que no se ha encontrado 

2 Las calificaciones o ratings ASG que publica este proveedor de datos para los emisores oscilan entre las 
letras A y D, con una segmentación positiva (+), neutra o negativa (–) para cada letra de acuerdo con el 
siguiente significado: (A): evaluación relativa ASG excelente y alto grado de transparencia de datos 
ASG reportados públicamente, (B): evaluación relativa ASG buena y grado de transparencia de datos ASG 
reportados públicamente por encima de la media, (C): evaluación relativa ASG satisfactoria y grado de 
transparencia de datos ASG reportados públicamente moderado y (D): evaluación relativa ASG pobre y 
grado insuficiente de transparencia de datos ASG reportados públicamente.
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calificación ASG (lo que en parte se debe al criterio exigente que se ha impuesto a la 
hora de otorgar una calificación ASG a las inversiones en otras IIC), ii) la mayor di-
ficultad de los gestores para discriminar entre emisores comprometidos con la soste-
nibilidad cuando se invierte en IIC (salvo que se haga en índices relacionados con la 
materia) y iii) la posibilidad de que estos ratings ASG no reflejen de forma adecuada 
las estrategias de inversión de estos gestores.
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1 Introducción

Es innegable el interés creciente que están suscitando los activos que cumplen con 
criterios de sostenibilidad (ASG) por parte de oferentes y demandantes de financia-
ción. Los mercados de activos verdes y sostenibles cuentan con perspectivas de 
crecimiento muy favorables. Numerosas empresas y gobiernos emiten de forma cre-
ciente bonos verdes y sostenibles, a la vez que más gestores de activos y agencias de 
rating están incorporando nuevos activos a sus carteras y análisis, respectivamente, 
que cumplan con los criterios de sostenibilidad. En este proceso de transición, la 
creciente demanda de activos verdes o medioambientalmente sostenibles por parte 
de los inversores puede exceder su oferta actual, lo que acentúa el riesgo de que se 
produzcan distorsiones en el proceso de formación de precios y también puede dar 
lugar a fenómenos de greenwashing (o blanqueo ecológico) con activos a priori con-
siderados sostenibles, pero que realmente no lo son.

En España las primeras IIC que tenían en consideración criterios ASG se denominaron 
éticas, si bien paulatinamente la denominación ISR (inversión socialmente responsa-
ble) empezó a cobrar una importancia creciente, sobre todo a raíz de la publicación en 
2014 de la Circular ISR de Inverco3. Esta última, que se puede entender como una guía 
de carácter voluntario, describe la aplicación de criterios medioambientales, sociales 
y de gobierno corporativo en las políticas de inversión de las IIC que decidan incluir en 
su denominación las partículas ISR, ASG u otras equivalentes. Cada IIC que utilice esta 
denominación tendrá su propio ideario de ISR, que no tiene por qué coincidir con el 
del resto. Las estrategias de ISR más comunes emplean criterios negativos (por ejem-
plo, exclusión de inversión por comportamientos contrarios a normativas internacio-
nales y derechos fundamentales o exclusión por actividad —armamento controverti-
do—), criterios valorativos (valoraciones destacadas —o best in class—, diálogo con 
empresas o engagement accionarial, integración ASG…) o una combinación de ambos. 
Estas IIC no deben confundirse con las IIC solidarias, que se caracterizan por ceder 
una parte de su comisión de gestión a determinadas entidades benéficas o no guberna-
mentales pero no modifican ni incorporan en su política de inversión criterios ASG. 
Algunas entidades, no muchas, tienen las dos consideraciones (sostenible y solidaria).

En este estudio se va a emplear la denominación IIC sostenible para aludir a estas 
IIC, pues resulta más conveniente según las prácticas y los estándares regulatorios 
actuales, entre los que destacan los Reglamentos europeos de Divulgación4 y de Ta-
xonomía5. En el Reglamento de Divulgación, que entró en vigor el 10 de marzo de 

3 http://www.inverco.es/20/21/24
4 Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre 

la divulgación de información relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.
5 Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al 

establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el que se modifica el Regla-
mento (UE) 2019/2088.
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este año, y en el que se describen las obligaciones de divulgación de información 
relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros, cabe señalar los 
artículos 8 y 9, que distinguen (en materia de información precontractual) los pro-
ductos financieros que promueven, entre otras, características medioambientales o 
sociales, siempre y cuando las empresas en las que invierten observen buenas prác-
ticas de gobernanza (artículo 8) y los productos financieros tengan como objeto in-
versiones sostenibles (artículo 9).

Este estudio pretende arrojar luz sobre las características de las IIC españolas que a 
finales de 2020 declaraban realizar inversiones empleando criterios ASG (no incluye, 
por tanto, las IIC solidarias). El ejercicio 2020 es inmediatamente anterior a la entra-
da en vigor del Reglamento de Divulgación comentado con anterioridad y, por tanto, 
no recoge el análisis de las instituciones que se han acogido a los artículos 8 y 9 a lo 
largo de 20216, sino que describe la situación del sector antes de dicho reglamento.

El análisis se presenta en dos grandes bloques. El primer bloque describe las carac-
terísticas más importantes de estas instituciones, entre otras su patrimonio, número 
de partícipes, vocación o tipo de gestora, así como otras informaciones relevantes, 
como su orientación hacia el inversor minorista o los costes y el rendimiento de es-
tas instituciones en el conjunto de 2020. Cuando resulte interesante se establecerán 
las comparaciones pertinentes con magnitudes semejantes del resto de IIC.

El segundo bloque del trabajo analiza la cartera de estas instituciones desde un punto 
de vista ASG en el siguiente sentido: para cada código internacional de valores (ISIN) de 
la cartera de estas IIC (con información a diciembre de 2020) se ha buscado la califi-
cación ASG del emisor último de dicho activo de acuerdo con las calificaciones de 
uno de los proveedores de información ASG más importantes (Refinitiv) en cuanto a 
cobertura de emisores y a número de indicadores empleados para determinar estas 
calificaciones o ratings ASG. Se trata de contrastar, en definitiva, qué parte de la car-
tera de estas IIC se ha invertido en emisores con ratings ASG elevados para determi-
nar si su consideración de IIC sostenible es adecuada. Este contraste se hace para di-
ferentes ratings ASG, tanto el más general como otros específicos para las tres 
vertientes de este ámbito: medioambiental (A), social (S) y de gobernanza (G). Tam-
bién se ha extendido el análisis para el indicador específico de emisiones de CO2.

Cabe señalar que este estudio tiene limitaciones, pues los criterios de inversión de 
las IIC teniendo en cuenta consideraciones ASG pueden ser muy diferentes, como 
se ha explicado anteriormente (criterios de exclusión, criterios valorativos o ambos). 
Esta casuística no puede ser identificada en el análisis que se presenta, que se ve 
también afectado por la falta de homogeneidad y disponibilidad de información en 
esta materia, pero puede considerarse como un primer paso para evaluar las carac-
terísticas ASG de la cartera de estas IIC de modo genérico.

6 En la fecha de publicación de este análisis un total de 165 IIC se habían acogido al artículo 8 y 7 institu-
ciones, al artículo 9. El patrimonio de estas instituciones se situaba en 60.800 millones de euros (un 
17,4 % del patrimonio total del sector).
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2 Características de las IIC sostenibles

En esta sección se ofrece un primer análisis de las IIC sostenibles españolas en el 
que se presentan, por un lado, los principales resultados de distintas variables des-
criptivas (patrimonio, partícipes, vocación inversora…) y, por otro lado, una compa-
rativa de la rentabilidad de estos vehículos y los gastos asociados a ellos en relación 
con el resto de IIC domiciliadas en España.

2.1 Número, patrimonio y partícipes

Al cierre de 2020 había un total de 59 IIC cuyas inversiones cumplían con criterios de 
sostenibilidad. De ellas, 56 eran FI de carácter financiero y 3 eran SICAV. El patrimo-
nio total ascendía a 9.496 millones de euros, un 3,1 % del patrimonio total de FI y 
SICAV. En cuanto al número de partícipes, que era de 403.213, el porcentaje sobre el 
total era el mismo: 3,1 %. Por su parte, el patrimonio medio por IIC se situaba en casi 
161 millones de euros (169 millones si se consideran únicamente los fondos de inver-
sión), mientras que el número medio de partícipes ascendía a 6.834 (7.193 en el caso de 
los FI). La concentración era elevada, ya que únicamente 4 fondos suponían el 51,2 % del 
patrimonio total de estas IIC, todas ellas pertenecientes a grupos bancarios nacionales.

Distribución del patrimonio y de los partícipes GRÁFICO 1
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Fuente: CNMV.

De los 56 FI, en la mayoría de ellos (40) había más de una clase, es decir, aplicaban 
distintas comisiones dependiendo del tipo de inversor del que se tratase. De estos 
últimos, en 38 había al menos una clase para inversores minoristas y otra para ins-
titucionales7. En el cómputo global, un 86,8 % del patrimonio total se correspondía 

7 Se considera que una clase dentro de un fondo de inversión es institucional si va directamente dirigida 
a inversores institucionales (otras IIC, fondos de pensiones…), si existe una inversión mínima de al 
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con IIC (o clases dentro de estas) comercializadas a inversores minoristas, mientras 
que el 13,2 % restante lo hacía con inversores institucionales. En número, del total 
de 141 clases, 73 se consideran minoristas y 68 institucionales.

En relación con la gestión de activos, 39 de todas las IIC sostenibles estaban gestio-
nadas por gestoras pertenecientes a grupos bancarios, el 66,1 % del total, mientras 
que 20 pertenecían a grupos independientes (33,9 %). En términos patrimoniales, 
los vehículos gestionados por grupos bancarios tenían un tamaño medio muy supe-
rior a los de gestoras independientes y suponían el 92,9 % del total. Concretamente, 
el tamaño medio de las IIC bancarias era de 226,2 millones de euros, mientras que el 
de las gestionadas por entidades no bancarias era de 33,7 millones. Cabe señalar que 
esta diferencia está muy condicionada por 3 fondos de inversión gestionados por 
2 bancos españoles cuyo patrimonio superaba los 1.000 millones de euros.

Distribución del patrimonio según tipo de gestora GRÁFICO 2
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Fuente: CNMV.

La mayoría de las IIC sostenibles se dieron de alta como vehículo ISR de 2018 en 
adelante, concretamente 35 de las 59, de las cuales 16 lo habían hecho el mismo 
2020. La primera que se dio de alta como vehículo que utilizaba criterios ASG en sus 
inversiones lo hizo en el año 2010.

En relación con la cartera de inversión, 11 de las IIC, todas fondos de inversión, se 
declaraban, al cierre de 2020, como fondos de fondos, es decir, que invierten la ma-
yor parte de su patrimonio en otras IIC. En concreto, 9 de ellas, en su folleto, especi-
ficaban que su inversión en otras IIC era superior al 50 % (el mínimo exigido para 
ser considerado fondo de fondos) y en las 2 restantes este límite mínimo era del 
70 % en una y del 75 % en la otra.

En marzo de 2021 entró en vigor, como ya se ha mencionado en la introducción, el 
Reglamento de Divulgación, cuyo principal objetivo es reorientar los flujos de capital 

menos 100.000 euros o si se dirige indirectamente a inversores con gestión discrecional de carteras. En 
el caso de las SICAV, que no suelen exigir suscripción mínima inicial, aunque su patrimonio en muchos 
casos está concentrado en un número pequeño de accionistas, se ha adoptado un criterio diferente para 
determinar las que se consideran institucionales: aquellas en las que más del 50 % del patrimonio se 
encuentra en manos de inversores cuya inversión supera los 150.000 euros.



14 Comisión Nacional del Mercado de Valores

hacia una economía sostenible e integrar la sostenibilidad en la gestión y el análi-
sis de riesgos. También se pretende fomentar la transparencia en este ámbito (evi-
tando el greenwashing), a la vez que estandarizar y armonizar las finanzas sosteni-
bles en el ámbito europeo. Para ello, se ha definido una clasificación basada en tres 
artículos diferentes según sea el nivel de implicación en materia de sostenibilidad, 
de forma que las gestoras de fondos deben clasificar cada IIC en uno de estos tres 
artículos atendiendo a la estrategia y filosofía de sus inversiones según criterios ASG.

Las tres categorías establecidas en estos artículos son las siguientes:

–  Artículo 6: productos de inversión que no consideran riesgos ASG como parte 
del proceso de decisión.

–  Artículo 8: productos de inversión que promueven características sostenibles 
en el marco de una estrategia general.

–  Artículo 9: productos de inversión que específicamente fijan objetivos de soste-
nibilidad dentro de su proceso de decisión.

De todas las IIC que declaraban cumplir con criterios de sostenibilidad en sus inver-
siones al cierre de 2020 (las 59 analizadas), en la fecha de elaboración de este infor-
me, 56 han pasado a formar parte de las IIC que cumplen con el artículo 8 del regla-
mento europeo, mientras que tan solo 1 declaró cumplir con el artículo 9. Las 2 
restantes, ambas FI, han sido absorbidas en 2021 por otro FI, en un caso un fondo 
sostenible ya existente y en el otro un fondo no ASG (artículo 6). Adicionalmente, 
otras 109 IIC se han acogido al artículo 8 (107 FI, 1 SICAV y 1 FI libre) y 6 al artícu-
lo 9 (5 FI y 1 FI libre).

Aunque no entran en el ámbito de este estudio, se debe tener en cuenta que también 
existen IIC de tipo cerrado, creadas al amparo del Reglamento (UE) n.º 346/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de em-
prendimiento social europeos, cuyo objeto principal es la inversión en empresas so-
ciales, es decir, empresas que tengan como objetivo primordial la consecución de un 
impacto social positivo y medible8. En España estos vehículos son escasos, tanto en 
número como en recursos gestionados. Así, al cierre de 2020 había un total de 4 FESE 
que gestionaban un patrimonio total de poco más de 22 millones de euros, de los 
cuales solamente 3 millones estaban en manos de inversores minoristas (hogares).

2.2  Vocación

En este epígrafe se ofrece una descripción de las IIC sostenibles según la política de 
inversión de su cartera, es decir, su vocación inversora. Así, como se puede observar 

8 El reglamento establece que sean empresas que cumplan con, al menos, uno de los siguientes tres requi-
sitos:

 − Proporcionar servicios o bienes a personas vulnerables, marginadas, desfavorecidas o excluidas.
 − Emplear un método de producción de bienes o servicios que represente su objetivo social.
 −  Proporcionar ayuda financiera exclusivamente a las empresas sociales tal como se definen en los dos 

primeros guiones.
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en el gráfico 3, la mayor parte de las IIC pertenecía a la categoría de renta fija mixta 
(RFM9), renta variable mixta (RVM10) o renta variable internacional (RVI) —14 
vehículos en cada una de las categorías—, mientras que se declaraban como IIC 
globales (G) 9 de ellas, entre las que estaban las 3 únicas SICAV analizadas en este 
artículo. De los 8 vehículos restantes, 6 pertenecían a la vocación de renta fija (RF11), 
1 a la categoría de gestión pasiva (GP12) y otro a la de retorno absoluto (RA).

En términos patrimoniales, los fondos de renta fija mixta representaban práctica-
mente la mitad de las IIC sostenibles, con un 47,5 % del total. Entre ellos destacaban 
2 fondos de inversión de elevado tamaño (patrimonio superior a los 1.000 millones 
de euros) pertenecientes a 2 grupos bancarios nacionales. Los fondos de renta fija 
eran los segundos en importancia, con un peso del 19,5 %, categoría a la que perte-
nece el fondo de inversión con el mayor patrimonio13. Los fondos de renta variable 
internacional y renta variable mixta suponían el 17,1 % y el 14,8 %, respectivamen-
te (véase gráfico 3).

Número, partícipes y patrimonio por vocación GRÁFICO 3
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Fuente: Elaboración propia.

En cuanto a los partícipes, los fondos de renta variable internacional eran los que 
concentraban un mayor número de ellos, concretamente 143.259 (un 35,5 % del 
total), gracias, en parte, a 1 solo fondo que contaba con alrededor de la mitad de los 
partícipes14 de esta categoría. Los fondos de renta fija mixta, por su parte, contaban 

9 Incluye: renta fija mixta euro y renta fija mixta internacional.
10 Incluye: renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.
11 Incluye fondos monetarios (FMM) a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda pública, FMM a 

corto plazo de valor liquidativo de baja volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable, FMM 
estándar de valor liquidativo variable, renta fija euro y renta fija euro corto plazo.

12 Incluye: gestión pasiva, IIC que replican un índice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
13 Este fondo, que pertenece a un grupo bancario español, representaba el 15,7 % del patrimonio total de 

las IIC sostenibles al cierre de 2020 y más del 80 % de las IIC que pertenecían a la vocación de renta fija. 
Prácticamente la totalidad de su patrimonio iba destinado a inversores minoristas.

14 Este fondo, perteneciente a una entidad financiera nacional, contaba con un patrimonio medio por par-
tícipe de 7.731 euros, un valor relativamente bajo, a pesar de considerarse un fondo para inversores 
institucionales, ya que estaba dirigido únicamente a inversores con gestión discrecional de carteras.
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con el 33,9 % de los partícipes, mientras que en los fondos de renta fija y renta va-
riable mixta invertían el 15,9 % y el 14,4 % del total, respectivamente. Dentro de las 
categorías restantes (gestión pasiva, retorno absoluto y globales) había tan solo 
1.619 partícipes, lo que supone, en agregado, un 0,4 %.

2.3  Costes y rendimiento

Este epígrafe tiene como objetivo mostrar tanto las rentabilidades como los costes de 
los distintos vehículos con objetivos ISR en sus inversiones, comparándolos con las 
cifras obtenidas para el total de fondos de inversión y de SICAV. Para ello, en el caso 
del cálculo de rentabilidades se han seleccionado los vehículos sostenibles que estaban 
vivos al cierre de 2019 con el objetivo de tener el valor liquidativo a 31 de diciembre 
de 2019 y 2020 y calcular así la rentabilidad anual para el año 2020. Como consecuen-
cia, el análisis se ha realizado sobre 97 clases pertenecientes a 50 vehículos distintos: 
47 FI y 3 SICAV. Por otra parte, para el análisis de los costes asociados a estas IIC se 
han seleccionado los vehículos con disponibilidad de información sobre la ratio de 
gastos corrientes15 (más conocida como TER, por sus siglas en inglés) para 2020.

La rentabilidad media de las IIC analizadas en este epígrafe fue del 1,8 % entre enero y 
diciembre de 2020, una cifra superior a la del conjunto de fondos de inversión registra-
dos en la CNMV, que fue del 0,8 %. Este mejor resultado podría estar influenciado por 
un sesgo de las categorías en las que invierten estos vehículos, ya que los rendimientos 
de las distintas vocaciones fueron muy dispares, oscilando entre el -8,8 % de los fon-
dos de renta variable euro hasta el 2,8 % de los de renta variable internacional. Por esta 
razón, se ha realizado una comparativa de la rentabilidad en las 4 principales vocacio-
nes en las que invierten las IIC sostenibles (renta fija, renta fija mixta, renta variable 
mixta y renta variable internacional), que suponían el 98,8 % del patrimonio total.

En el gráfico 4 se han representado los rendimientos anuales de las 89 clases que per-
tenecían a alguna de estas 4 categorías y estaban activas en diciembre de 201916. En las 
dos vocaciones con un perfil más conservador, es decir, renta fija y renta fija mixta, se 
puede observar que la rentabilidad media para 2020 fue ligeramente inferior a la me-
dia de su categoría. Así, en el caso de los fondos de renta fija, el rendimiento se situó 
en el 0,06 % frente al 0,57 % de la categoría en su conjunto (panel superior izquierdo), 
mientras que en los de renta fija mixta estos valores fueron del -0,3 % y del 0,03 % 
(panel superior derecho). Cabe mencionar, no obstante, que en la categoría de renta 
fija, dos tercios de los fondos obtuvieron una rentabilidad superior a la de la media de 
la categoría en su totalidad, por lo que el peor resultado obtenido fue consecuencia, 
principalmente, del resultado de un solo fondo, cuyo patrimonio era elevado.

15 La ratio de gastos corrientes (RGC) expresa el impacto (en términos porcentuales) de la suma de las co-
misiones de gestión y depósito y otros gastos de gestión corriente soportados por una IIC en el último 
ejercicio, respecto a su patrimonio medio diario. Esta ratio debe calcularse de acuerdo con una metodo-
logía armonizada a nivel europeo e incluida en las directrices del Comité de Responsables Europeos de 
Reglamentación de Valores (CESR, 2010). La ratio de gastos corrientes no incorpora el impacto de la co-
misión de gestión sobre resultados. Sí incluye los gastos indirectos soportados como consecuencia de la 
inversión en otras IIC. 

16 Estas clases pertenecen a 43 fondos de inversión distintos. No había ninguna SICAV, ya que las 3 únicas 
incluidas en este estudio pertenecían a la vocación de IIC globales.
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En cambio, en los fondos con un perfil algo más arriesgado sucedió lo contrario: la 
rentabilidad media de los fondos con objetivos ISR fue superior a la de sus vocacio-
nes correspondientes, y con una diferencia sustancial (véanse paneles inferiores del 
gráfico 4). De esta forma, los fondos de renta variable mixta mostraron un rendi-
miento medio del 3,60 %, frente al 0,76 % de la categoría, y en los de renta variable 
internacional las cifras fueron del 7,51 % y 4,71 %, respectivamente.

Rentabilidad individual por vocación1 GRÁFICO 4
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Fuente: CNMV.

1  La línea continua de color rojo se corresponde con la rentabilidad media de las IIC analizadas en este estu-
dio, mientras que la discontinua es la rentabilidad media de la vocación en su conjunto.

En relación con los gastos soportados por las IIC sostenibles, se dispone de la infor-
mación del cierre de 2020 acerca de 122 clases, pertenecientes a 56 instituciones 
distintas, de las que 53 eran fondos de inversión y 3 eran SICAV. El nivel medio de 
gastos soportados por estos vehículos era superior a la media de la totalidad de fon-
dos de inversión y SICAV, ya que en el primer caso la cifra se situaba en el 1,22 % y 
en el segundo, en el 1,05 %. Al igual que en el caso de la rentabilidad, estas diferen-
cias en los resultados podrían ser consecuencia de una distinta distribución entre 
vocaciones, por lo que se han analizado las cuatro categorías a las que pertenecen la 
mayor parte de las IIC sostenibles, en términos patrimoniales17.

17 En España, en la ratio total de gastos corrientes la mayor parte corresponde a la comisión de gestión, que 
representa, en general, entre un 80 % y un 90 % de esta, por lo que el mayor nivel de la ratio de gastos 
se explica por la comisión de gestión más elevada que soportan las vocaciones con mayor peso de la 
renta variable.
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Así, en el gráfico 5 se ha representado la ratio de gastos corrientes de las clases per-
tenecientes a las categorías de renta fija, renta fija mixta, renta variable mixta y 
renta variable internacional. Como se puede observar, en las categorías más conser-
vadoras (paneles superiores del gráfico 5), los gastos medios soportados por las IIC 
sostenibles fueron, en 2020, superiores a los de sus correspondientes vocaciones: en 
el caso de los fondos de renta fija, el gasto medio de los vehículos analizados en este 
informe se situó en el 0,64 % del patrimonio, frente al 0,51 % de la vocación en su 
totalidad, mientras que para los fondos de renta fija mixta los porcentajes fueron del 
1,30 % y del 1,16 %, respectivamente. En ambos casos, no obstante, es importante 
recalcar que en la mitad de los vehículos los gastos soportados estaban por debajo 
del valor medio de la categoría.

Por el contrario, en el caso de los vehículos con una política de inversión más arries-
gada, la ratio de gasto de los fondos con objetivos ASG era, en términos medios, in-
ferior a la media de la categoría, si bien la diferencia era muy pequeña. Así, en los 
fondos de renta variable mixta estos porcentajes eran del 1,53 % y el 1,58 %, y en 
los de renta variable internacional ascendían al 1,45 % y al 1,52 %, respectivamente. 
Estos resultados muestran, por tanto, que la diferencia en los valores de la ratio de 
gastos soportados para la totalidad de las instituciones con objetivos ASG estaba 
causada, al menos en gran parte, por una mayor proporción de vehículos que perte-
necían a categorías cuyas comisiones son relativamente más elevadas.

Ratio de gastos individual por vocación GRÁFICO 5
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Fuente: CNMV.

Por otro lado, se han clasificado las distintas clases de los vehículos según vayan di-
rigidos a inversores institucionales o minoristas para analizar si existen diferencias 
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en los gastos asociados a estas. De esta forma, la ratio de gastos media (ponderada 
por el nivel patrimonial de cada clase) para las clases dirigidas a inversores institu-
cionales fue del 0,97 % en 2020, mientras que para las comercializadas a inversores 
minoristas fue del 1,29 %. Estos resultados van en línea con los observados en el 
conjunto de fondos de inversión, en los que existe una diferencia sustancial entre 
los dos tipos de inversores18. Para confirmar que estas diferencias no están origina-
das por las vocaciones en las que invierten estas IIC, se han analizado los resultados 
para las mismas cuatro categorías que se han considerado anteriormente.

Ratio de gastos individual por tipo de inversor y vocación GRÁFICO 6
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Fuente: CNMV.

De esta forma, en el gráfico 6 se muestran los resultados para las dos categorías con 
mayor peso, tanto por el número de clases como por el nivel de patrimonio19. Como 
se puede observar, se mantiene la notable diferencia entre los gastos asociados a las 
IIC dirigidas a inversores minoristas e institucionales. En el caso de los fondos de 
renta fija mixta, los valores medios se situaron en el 1,35 % y el 0,98 % para las cla-
ses comercializadas a inversores minoristas e institucionales, respectivamente. Es-
tas mismas cifras eran del 2,05 % y del 0,99 % para los fondos de renta variable 

18 Para mayor detalles, véase el artículo de Cambón, Gordillo y Pedrón (2020).
19 De las 122 clases analizadas, 28 son de renta fija mixta y representan el 47,3 % del patrimonio, mientras que 

38 se corresponden con fondos de renta variable internacional con un porcentaje patrimonial del 17,3 %.
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internacional, por lo que la diferencia entre tipos de inversores era notablemente 
mayor20. De estos resultados se puede inferir que en las IIC sostenibles, indepen-
dientemente de su vocación inversora, se observa una diferencia importante entre 
las comisiones aplicadas a inversores minoristas e institucionales, y con magnitudes 
similares a los resultados obtenidos para la totalidad de fondos y SICAV en el estu-
dio mencionado en la nota al pie 17.

Con el fin de contrastar de forma empírica algunas de las intuiciones que parecen 
deducirse de la exposición anterior sobre los rendimientos y costes de las IIC soste-
nibles, se han estimado varias regresiones preliminares, cuyos resultados más im-
portantes se presentan en el cuadro 1. Se ha estimado un modelo que trata de arrojar 
algo de luz sobre algunos de los determinantes de la rentabilidad y de los gastos de 
todas las IIC en 2020, entre los cuales se incluye una variable que captura el posible 
efecto diferencial de las IIC sostenibles. Este ejercicio empírico tiene una serie de 
limitaciones, entre las que destaca el hecho de que se trata de una estimación con 
datos de un solo año21: 2020, siendo este excepcional como consecuencia de la crisis 
del COVID-19. Lo ideal en este tipo de ejercicios es disponer de un panel de varios 
años en los que haya periodos de bonanza y de crisis que permitan extrapolar y ge-
neralizar los resultados obtenidos.

Pues bien, teniendo en cuenta estas limitaciones metodológicas, los resultados obte-
nidos parecen señalar que las IIC sostenibles obtuvieron en 2020 un rendimiento 
superior al del resto de IIC españolas, pero no mostraron un comportamiento dife-
rencial en cuanto a sus gastos (véanse los resultados de la fila sombreada en gris, que 
delimita el comportamiento diferencial de estas IIC respecto al total en estas dos 
variables). El rendimiento superior de las IIC sostenibles en 2020 podría explicarse, 
de forma muy general, por el hecho de que en las carteras de inversiones ASG la 
relevancia de las empresas tecnológicas y relacionadas con la salud es mayor que en 
una cartera convencional, siendo las cotizaciones de estas compañías las que mostra-
ron un comportamiento relativo mejor en el contexto de la crisis del COVID-19.

La literatura existente en esta materia, que generalmente evalúa el rendimiento de 
las inversiones ASG, arroja resultados mixtos. Se puede decir, en términos generales, 
que los estudios basados en datos más antiguos identifican un rendimiento relativo 
peor de las inversiones ASG respecto al mercado o ninguna diferencia significativa22 
(no solo en fondos de inversión, sino también en los mercados de renta variable). 
Los estudios que incorporan datos más recientes encuentran que las inversiones 
ASG muestran un rendimiento relativo mejor que las demás23. En el ámbito particu-
lar de las IIC francesas, existen varios estudios que evalúan el rendimiento de las IIC 
sostenibles en relación con las demás y que concluyen que estas no muestran un 

20 Aunque no se presentan en el gráfico, las conclusiones para el resto de categorías muestran unos resul-
tados similares. En el caso de los fondos de renta fija la ratio de gastos soportados por el vehículo era del 
0,65 % para las clases comercializadas a minoristas y del 0,28 % para las dirigidas a inversores institucio-
nales, mientras que en los fondos de renta variable mixta la ratio media era del 1,60 % y del 1,13 %, res-
pectivamente,

21 También existen otras limitaciones que pueden estar relacionadas con la presencia de variables omitidas 
en el modelo o con la posible endogeneidad de algunas variables.

22 Este sería el caso de los estudios de Sánchez y Sotorrío (2009) o de Revelli y Viviani (2015).
23 Véanse Friede, Busch y Bassen (2015) o Drei et al. (2019).
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rendimiento superior al mercado24 (para un periodo de tiempo entre 2001-2007) ni 
tampoco un rendimiento diferencial25 (para el periodo 2012-2018). Para este periodo 
más reciente, sí se encuentra evidencia empírica sobre los menores costes de las IIC 
sostenibles (definidas como aquellas que declaran públicamente realizar inversio-
nes con criterios ASG y que disponen de etiqueta sostenible). Algunos estudios (no 
empíricos) sobre la evolución de los fondos de inversión en la Unión Europea en 
2020 ofrecen resultados similares a los que se han obtenido en este trabajo: los fon-
dos de inversión sostenibles habrían mostrado un rendimiento superior al del resto 
de IIC y diferencias muchos menores en cuanto a sus costes (1 décima inferior para 
las IIC sostenibles).

Determinantes de la rentabilidad y los costes de las IIC en 2020  CUADRO 1

Variables independientes3

Rentabilidad1 Gastos2

MCO
MCO con clústeres  

por IIC MCO
MCO con clústeres  

por IIC

Edad -0,023 -0,023 0,011*** 0,011***

Gestora (entidad de crédito) 1,221*** 1,221*** -0,100*** -0,100***

Tamaño 0,703*** 0,703*** -0,062*** -0,062***

Tipo de inversor: institucional 1,912*** 1,912*** -0,387*** -0,387***

Tipo de IIC: fondo de fondos 4,214*** 4,214*** 0,404*** 0,404***

Vocación

 Renta fija 1,047 1,047 -0,484*** -0,484***

 Mixta 1,335 1,335* -0,027 -0,027

 Renta variable -0,075 -0,075 0,336*** 0,336***

 Monetarios -0,691 -0,691 -0,758*** -0,758***

IIC sostenible 4,757*** 4,757*** 0,039 0,039

Fuente: CNMV. Número de observaciones: 4.817. La muestra comprende todas las clases de fondos y SICAV 
registradas en la CNMV para las que había disponible un valor liquidativo a finales de 2019 y de 2020 (y, por 
tanto, es posible calcular la rentabilidad anual de 2020). Se reportan los coeficientes estimados y la desviación 
típica entre paréntesis. Se omite la constante. * Significatividad al 10 %, ** significatividad al 5 % y *** signifi-
catividad al 1 %.
1  Rentabilidad neta del año 2020.
2  Ratio de gastos total anual de 2020.
3  Las variables independientes se definen como sigue: edad (número de años desde la fecha de creación de 

la IIC hasta el 31/12/2020), gestora (dummy = 1 si la IIC pertenece a una entidad de crédito y 0 en otro 
caso), tamaño (logaritmo de los activos de la IIC), tipo de inversor (dummy = 1 si la IIC se ha clasificado 
como IIC dirigida a inversor institucional y 0 en otro caso), tipo de IIC (dummy = 1 si la IIC es un fondo de 
fondos o una SICAV de fondos y 0 en otro caso), vocación (dummies para cada vocación, la vocación de re-
ferencia es retorno absoluto), IIC sostenible (dummy = 1 si la IIC es sostenible y 0 en otro caso).

24 CapelleBlancard y Monjon (2014).
25 Darpeix y Mosson (2021).
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3 Análisis de la cartera de las IIC sostenibles 
desde un punto de vista ASG

En esta sección se presenta el segundo bloque de análisis para las IIC sostenibles es-
pañolas, que trata de evaluar la cartera de estas instituciones con el mayor grado 
de desagregación posible (a nivel de ISIN) desde un punto de vista ASG. Se trata de 
obtener una evaluación del rating de los emisores últimos de los activos de la cartera 
de estas IIC en relación con los criterios ASG, con el fin de determinar el grado de 
alineamiento de estas entidades con dichos criterios26. Los datos de la cartera de las 
IIC son de diciembre de 2020. En los siguientes epígrafes se describe qué tipo de 
evaluaciones se han empleado para los diferentes tipos de activos y se presentan las 
conclusiones para los fondos de inversión y SICAV, por un lado, y para los fondos de 
fondos27, por otro, debido al carácter específico de las inversiones de estos últimos.

3.1  Metodología

La evaluación de los emisores de activos desde el punto de vista de su compromiso 
y desarrollo de los criterios ASG no es una tarea fácil, puesto que muchos emisores 
no facilitan información a este respecto y, cuando lo hacen, existe una heterogenei-
dad muy elevada en los reportes. En este ejercicio aparecen dos dificultades añadi-
das: una parte considerable de la cartera de los fondos está invertida en activos de 
deuda pública, para los que no existe una clasificación oficial en términos ASG, y 
también existe una inversión significativa en otras IIC, para las que existen dificul-
tades similares. Se ha decidido aplicar un enfoque de búsqueda de información por 
tipo de activo en proveedores de información o instituciones de alta calidad:

–  Para activos (acciones o deuda) de emisores del sector privado, se ha utilizado 
la información ASG que proporciona el proveedor de datos de información 
económica y financiera Refinitiv.

–  Para activos emitidos por el sector público, se ha empleado la información ASG 
que publica el Banco Mundial.

–  Para inversiones en otras IIC, se ha estimado una calificación ASG a partir de 
la cartera desagregada de estos fondos obtenida de la base de datos Lipper y 
de las calificaciones de los emisores de esta cartera proporcionadas por Refinitiv 
Eikon. Únicamente se han utilizado las calificaciones ASG estimadas para estas 

26 Los informes que incluyen evaluaciones de la cartera de los fondos en el ámbito ASG son cada vez más 
numerosos. Entre los más recientes destacan, por ejemplo, algunos publicados por la Autoridad Europea 
de Valores y Mercados (ESMA, 2021a) y por la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, 2020 y ESRB, 2021). 

27 Incluye un fondo índice.
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IIC cuando el porcentaje de su cartera para el que se encuentran calificaciones 
ASG es elevado (superior al 70 %).

La elección de un proveedor de calificaciones ASG para los emisores del sector pri-
vado no es fácil, puesto que las soluciones que ofrecen los diferentes proveedores 
comerciales son diferentes tanto por la disponibilidad de datos de las compañías 
como por las metodologías empleadas, observándose, en algunos casos, ciertas in-
coherencias entre ellos28. La elección de la información ASG de Refinitiv se ha reali-
zado considerando tanto la elevada cobertura de compañías sobre las que proporcio-
na información (cerca de 10.00029) como el alto número de indicadores utilizados 
para la elaboración de estas calificaciones30. La metodología tiene un interés particu-
lar, pues se ofrecen calificaciones ASG generales, pero también para cada uno de los 
criterios (A, S y G) e incluso existe un ajuste de la calificación general mediante la 
inclusión de un indicador adicional que recoge las controversias que se han conoci-
do para una compañía determinada en esta materia (incluiría, por ejemplo, deman-
das o litigios, etc.).

Las calificaciones o ratings para los emisores oscilan entre las letras A y D, con seg-
mentación positiva, neutra o negativa para cada letra.

–  A: evaluación relativa ASG excelente y alto grado de transparencia de datos 
ASG reportados públicamente (calificación entre 75 y 100).

–  B: evaluación relativa ASG buena y grado de transparencia de datos ASG repor-
tados públicamente por encima de la media (calificación entre 50 y 75).

–  C: evaluación relativa ASG satisfactoria y grado de transparencia de datos ASG 
reportados públicamente moderado (calificación entre 25 y 50).

–  D: evaluación relativa ASG pobre y grado insuficiente de transparencia de da-
tos ASG reportados públicamente (entre 0 y 25).

En los dos gráficos siguientes se exponen, a modo descriptivo, las calificaciones ASG 
más relevantes para un emisor financiero español durante los últimos cinco años 
(véase gráfico 7) y la contribución de cada uno de los ámbitos (diez en total) que 
forman los tres criterios ASG a la calificación general (véase gráfico 8). En este mis-
mo gráfico se muestran, a modo de ejemplo, los indicadores valorados en el ámbito 
de las emisiones (que forma parte del criterio medioambiental).

28 Véase ESMA (2021b).
29 El número de compañías con calificación ASG por proveedor oscila entre las 4.000 de ISS y las 12.000 de 

Sustainalytics.
30 A partir de más de 500 métricas ASG se elaboran 186 medidas comparables.
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Ejemplo de calificaciones ASG para un emisor  GRÁFICO 7

Fuente: Refinitiv.

Ejemplo de desglose de la calificación ASG para un emisor según los tres criterios y diez dimensiones GRÁFICO 8

Fuente: Refinitiv.
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Los activos de deuda pública han recibido una calificación ASG calculada a partir de los 
indicadores ASG elaborados por el Banco Mundial para cada país. Esta institución pu-
blica diferentes indicadores ASG y una selección de ellos en formato panel de indicado-
res (dashboard), que permite comparaciones entre países31. En el gráfico 9 se expone el 
panel para España, que contiene tres indicadores para cada uno de los criterios ASG:

–  Medioambiente: producción de electricidad con energías renovables (sobre el 
total de producción), emisiones de CO2 por habitante y grado de deforestación.

–  Social: grado de alfabetización, proporción de la población con acceso a electri-
cidad y tasa de desempleo.

–  Gobernanza: cociente entre mujeres trabajadoras respecto a hombres, porcen-
taje de la población que usa Internet y efectividad del Gobierno.

Para la realización de este ejercicio se han estimado calificaciones ASG para un total 
de 10 países, lo cual cubre más del 95 % del importe invertido por las IIC sostenibles 
en deuda pública32.

31 https://datatopics.worldbank.org/esg/dashboards.html 
32 España, Francia, Italia, Alemania, Portugal, Holanda, Bélgica, Austria, Irlanda y EE. UU.

Panel de indicadores ASG para España  GRÁFICO 9

Fuente: Banco Mundial.

https://datatopics.worldbank.org/esg/dashboards.html
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Finalmente, para las inversiones de las IIC sostenibles españolas en otras IIC se ha 
estimado una calificación ASG a partir de la información de su cartera desagregada, 
obtenida del proveedor de información Lipper, y de las calificaciones ASG que se 
han encontrado para los activos de esta cartera en Refinitiv. Cuando se encuentran 
calificaciones para activos que representan más del 70 % de la cartera de la IIC, se 
ha calculado una calificación media ponderada por el peso del activo en la cartera.

3.2  Resultados para FI y SICAV

El número de FI y SICAV ascendía a 47 a finales de 2020 (44 FI y 3 SICAV). Se ha 
obtenido la cartera desagregada de cada institución a nivel de ISIN en diciembre de 
2020. Para el análisis no se han tenido en cuenta las inversiones en tesorería de las 
entidades33. Se dispone de un total de 2.213 ISIN diferentes distribuidos según el 
tipo de activo y la disponibilidad de calificaciones ASG de la siguiente manera:

Número de ISIN de la cartera de las IIC sostenibles por tipo de activo  CUADRO 2 
y cobertura ASG1

Tipo de activo
Número  

de ISIN
% de ISIN 

con calif. ASG A+ A A- B+ B B- C+ C C- D+ D D- NA

Deuda pública 252 80,6 28 119 56 0 0 0 0 0 0 0 0 0 49

Renta fija privada 862 77,4 35 164 209 145 47 39 12 4 3 0 8 1 195

Acciones 889 94,7 21 100 176 203 123 79 66 38 24 7 4 1 47

IIC2 139 66,9 0 1 26 37 20 8 1 0 0 0 0 0 46

Otros3 71 18,3 0 3 0 3 3 1 2 0 0 0 1 0 58

Total 2.213 82,2 84 387 467 388 193 127 81 42 27 7 13 2 395

Fuente: CNMV, Refinitv, Lipper y elaboración propia.

1  Disponibilidad de calificación ASG general. FI y SICAV.

2  Calificación estimada mediante la media ponderada de las calificaciones de los activos en cartera de estas 
IIC. Se ha procedido según se describe en el epígrafe 3.1, ponderando las calificaciones ASG de cada acti-
vo incluidas las IIC que forman parte de esta cartera.

3  Incluye emisiones de renta fija avaladas, valores de entidades de crédito garantizados, instrumentos del 
mercado monetario, adquisiciones temporales de activos y entidades de capital riesgo.

Como se observa en el cuadro anterior, de los más de 2.200 ISIN diferentes, se dispo-
ne de información ASG sobre el 82,2 %. La cobertura ASG en términos de patrimonio 
es similar (81,6 %). El grupo de ISIN más numeroso se corresponde con las acciones 
y la renta fija privada, si bien en términos de patrimonio las acciones representan un 
27 % del activo total34 y la renta fija privada un 35 %. La inversión en deuda pública 
también es muy relevante en términos de patrimonio, con un 19 %, aunque el núme-
ro de ISIN es considerablemente más reducido, lo que revela un importe de inversión 
media en estos activos mucho más alto. Finalmente las inversiones en otras IIC repre-
sentan el 16 % del patrimonio de este conjunto de entidades.

33 Esto afecta en particular al análisis de un fondo de inversión, cuya cartera está compuesta exclusivamen-
te por activos de tesorería en la fecha de descarga de la información.

34 Excluida la tesorería.
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La cobertura de información ASG de la cartera (superior al 80 % tanto sobre el nú-
mero de ISIN como sobre el patrimonio) es muy alta para las acciones (92 % del 
patrimonio) y la deuda pública (93 %). La proporción es algo más reducida para los 
activos de renta fija privada (77 %) y para las inversiones en IIC (70,4 %).

En los paneles del gráfico 10 se ilustra la composición de la cartera de cada una de las 
IIC sostenibles españolas (FI y SICAV) en función de la calificación ASG de sus activos. 
El gráfico contiene cuatro paneles asociados a las cuatro calificaciones ASG identifica-
das: la calificación general y las calificaciones de los tres criterios35 (A, S y G). Los 
porcentajes se han calculado sobre los activos totales de cada institución (excluida la 
tesorería). Los activos con calificación A y B se han sombreado en verde, mientras que 
los activos con calificaciones C y D se han señalado en marrón con fines ilustrativos.

Como se observa en el primer panel del gráfico, que recoge la calificación ASG gene-
ral, los activos de las IIC sostenibles invertidos en activos de emisores calificados 
como A o B (es decir, emisores con una evaluación ASG relativa excelente o buena y 
un grado de transparencia de datos ASG reportados públicamente alto o por encima 
de la media) son mayoritarios. En particular, 39 de las 47 IIC muestran una propor-
ción superior al 70 % de su cartera en activos con calificaciones A y B, elevándose 
este porcentaje al 80 % para 22 de ellas o al 90 % para 12. Para el conjunto de las 47 
IIC, el 78 % del patrimonio está invertido en activos de emisores A y B (51 % del 
patrimonio en A y 27 % en B) y solo el 3,7 % en activos de emisores C y D. De hecho, 
muchas de estas IIC muestran una proporción elevada de su cartera en activos A, 
que es la más favorable. Desde este punto de vista, se podría argumentar que la cali-
ficación ASG general de los activos en cartera de estas instituciones es muy alta.

El análisis realizado para las otras calificaciones obtenidas (A, S y G) —véanse los 
tres paneles restantes del gráfico 10— permite alcanzar conclusiones similares a las 
de la calificación ASG general, es decir, la cartera de las IIC sostenibles está invertida 
en activos de emisores con buenas o excelentes calificaciones en temas de medioam-
biente o criterios sociales o de gobernanza. Sin embargo, se han identificado algunas 
diferencias entre ellos que merece la pena poner de relieve. En primer lugar, destaca 
el hecho de que los resultados más favorables (midiendo estos a través de la relevan-
cia de los activos A y B) se obtienen en el criterio social (S), donde, de nuevo, para 
39 IIC más del 70 % de su patrimonio se encuentra invertido en emisores con ratings 
A y B (78 % del patrimonio total). La relevancia de los activos C y D es muy reducida, 
identificándose solo 4 IIC con una exposición a emisores D algo más relevante den-
tro de unos niveles pequeños (entre el 2,7 % y el 7,5 % de su patrimonio).

Los resultados para el criterio medioambiental y de gobernanza encuentran, dentro 
de unos valores reducidos, una proporción mayor de inversión en emisores de cali-
ficaciones pobres (C y D): 6,2 % del patrimonio respecto al componente ambiental y 
11,5 % para el de gobernanza frente al 3,6 % para el criterio social. Sin embargo, 
existe una diferencia relevante entre los resultados para los criterios medioambien-
tal y de gobernanza. En el primero —criterio medioambiental—, dentro de la parte 
invertida en emisores A y B, es mucho más relevante la inversión en emisores A 

35 En los anexos se incluyen gráficos similares para la calificación relacionada con emisiones de CO2, que forma 
parte del criterio medioambiental, y que muestra calificaciones ligeramente peores que las de este criterio.
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Estimación de la calificación ASG de la cartera de las IIC sostenibles españolas (dic.-2020, FI y SICAV) GRÁFICO 10 
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Fuente: CNMV, Refinitiv Eikon, Lipper, Banco Mundial y cálculos propios. El eje x representa cada una de las IIC sostenibles (FI o SICAV), ordenadas por la relevancia de su cartera con calificación A y B. El eje y representa la 

distribución de la cartera de la IIC en función de la calificación ASG de sus activos (excluye la tesorería). NA: calificación no disponible.
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(52 % del patrimonio en A y 23 % en B), mientras que en el segundo —gobernan-
za— la relevancia de ambos es parecida (36 % en A y 34 % en B). Estos resultados 
podrían ser el resultado de uno de estos dos comportamientos (o de una combina-
ción de ambos): i) las IIC sostenibles españolas tienen políticas de inversión más 
orientadas hacia criterios medioambientales o sociales, o ii) los emisores disponen, 
de media, de calificaciones más pobres en el criterio de gobernanza y, por tanto, de 
mayor margen de mejora.

Finalmente, con el fin de ilustrar algo más este análisis se presenta el gráfico 11, que 
describe para todos los FI y SICAV del análisis la proporción de los activos con 
scoring ASG A y B respecto al total de su cartera incluyendo una dimensión adicio-
nal: el tamaño de la IIC. Lo primero que se deduce en relación con el tamaño, como 
se explicó en epígrafes anteriores, es la elevada heterogeneidad de la muestra, con 
unas pocas entidades (no más de cinco) de un tamaño mucho mayor que todas las 
demás. Lo segundo que se puede observar es que estas entidades de gran tamaño 
presentan una proporción elevada de activos A y B en su cartera, en general superior 
al 70 % en todos los casos. Finalmente se observa que los fondos que están en los 
extremos (es decir, los que presentan las mayores y menores proporciones de acti-
vos con ratings ASG A y B) son de tamaño muy reducido.

Proporción de activos A y B y tamaño de los FI y SICAV sostenibles  GRÁFICO 11
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Fuente: CNMV, Refinitv, Lipper y elaboración propia. El gráfico representa cada FI o SICAV con una burbuja, 

cuyo tamaño es proporcional a los activos de la institución y cuya altura representa la proporción de activos 

A y B de su cartera en el total de esta.

3.3 Resultados para los fondos de fondos

El número de instituciones sobre las que se ha hecho el ejercicio son 12 (1 de ellas es 
un fondo índice36 que por sus características se ha incluido en este grupo). El núme-
ro de ISIN diferentes de las carteras de estas IIC era de 314, de los cuales 184 se co-
rrespondían a inversiones en otras IIC. Estas inversiones en otras IIC suponían el 

36 Los fondos índices son aquellos que tratan de replicar un determinado índice.
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79 % del patrimonio total, frente al 9,7 % de la inversión en acciones o el 7,1 % de 
la inversión en deuda pública.

Como se observa en el cuadro 3, la proporción de ISIN para los cuales se ha obtenido 
calificación ASG es del 74 % (del 73,2 % en términos de patrimonio —véase cuadro 
A2.2 del anexo—). Esta proporción es menor que la obtenida para fondos de inver-
sión y SICAV (82 %) puesto que en los fondos de fondos, por su naturaleza, la rele-
vancia de las inversiones en otras IIC es muy superior, siendo estas inversiones las 
más complejas para asignarles una calificación ASG. Conviene recordar que en este 
trabajo la asignación de calificación ASG a las inversiones en otras IIC ha requerido 
el estudio individualizado de la cartera de cada IIC y solo se ha calculado esta califi-
cación si se ha obtenido rating ASG para una proporción de los activos superior al 
70 % de la cartera total de cada IIC. Como en el caso de los fondos de inversión y 
SICAV, la tipología de activos para la que se ha encontrado una mayor proporción 
de calificaciones ASG son las acciones (93 %), seguida de la deuda pública (92 %). En 
los activos de renta fija privada esta proporción es cercana al 67 % y en las IIC es del 
71,7 %.

Número de ISIN de la cartera de las IIC sostenibles por tipo de activo  CUADRO 3 
y cobertura ASG1

Tipo de activo
Número 

de ISIN
% de ISIN 

con calif. ASG A+ A A- B+ B B- C+ C D NA

Deuda pública 24 91,7 1 16 5 0 0 0 0 0 0 2

Renta fija privada 51 68,6 3 5 14 6 5 1 0 0 1 16

Acciones 31 93,5 2 7 9 7 3 1 0 0 0 2

IIC2 184 71,7 0 5 33 55 26 9 3 1 0 52

Otros3 24 58,3 0 13 0 0 0 0 0 0 1 10

TOTAL 314 73,9 6 46 61 68 34 11 3 1 2 82

Fuente: CNMV, Refinitv, Lipper y elaboración propia.

1  Disponibilidad de calificación ASG general. Fondos de fondos y fondos índice.

2  Calificación estimada mediante la media ponderada de las calificaciones de los activos en cartera de estas 

IIC siempre que se encuentren calificaciones para activos que representen, como mínimo, un 70 % de los 

activos de la IIC.

3  Incluye emisiones de renta fija avaladas, valores de entidades de crédito garantizados, instrumentos del 

mercado monetario, adquisiciones temporales de activos y entidades de capital riesgo.

En los paneles del gráfico 12 se ilustra, de la misma manera que para fondos y SICAV, 
la composición de la cartera de cada uno de los fondos de fondos sostenibles en fun-
ción de la calificación ASG de sus activos. La primera impresión que se obtiene de es-
tos paneles, atendiendo a la intensidad de los colores verdes, es que la cartera de los 
fondos de fondos presenta calificaciones ASG notables pero inferiores, en términos 
generales, a las de los fondos de inversión y SICAV sostenibles. Así, por ejemplo, para 
la calificación ASG general, el porcentaje de patrimonio de estos fondos invertido en 
activos con calificaciones A y B —las más elevadas— se sitúa en el 69 %, mientras que 
para el total de los fondos y SICAV este porcentaje aumenta hasta el 78 %. El número 
de fondos de fondos sostenibles cuyo porcentaje de activos invertido en emisores A y 
B es superior al 70 % es de 8 (de un total de 12). El análisis específico de las mejores 
calificaciones ASG (A y B) revela que el porcentaje de patrimonio invertido en emiso-
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Estimación de la calificación ASG de la cartera de las IIC sostenibles españolas (dic.-2020, fondos de fondos) GRÁFICO 12 
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Fuente: CNMV, Refinitiv Eikon, Lipper, Banco Mundial y cálculos propios. El eje x representa cada una de las IIC sostenibles (fondos de fondos o fondos índice), ordenadas por la relevancia de su cartera con calificación A y 
B. El eje y representa la distribución de la cartera de la IIC en función de la calificación ASG de sus activos (excluye la tesorería). NA: calificación no disponible.
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res A es del 29,5 % (muy por debajo del 51 % estimado para los fondos y SICAV) y en 
emisores B es del 40 % (por encima del 17 % de los fondos y SICAV).

Conclusiones similares se extraen del resto de los paneles del gráfico. De forma aná-
loga a los fondos de inversión y SICAV, el criterio ASG para el que se obtiene la 
mejor valoración es el criterio social, pues el 71 % del patrimonio de los fondos de 
fondos sostenibles cuenta con calificaciones A y B en dicho criterio, frente al 66 % 
del patrimonio en el caso del criterio de gobernanza y del 62 % en el criterio 
medioambiental. Dentro del criterio social destaca el porcentaje de patrimonio con 
el mejor rating (A), que se sitúa en el 33 %, por encima del que se obtiene para los 
otros dos criterios (29,5 % para el factor ambiental y 16 % para el de gobernanza), 
pero bastante inferior al estimado para el conjunto de los fondos y SICAV (49 %). 
También cabe destacar el hecho de que en el criterio de gobernanza se ha identifica-
do una proporción muy elevada de activos con calificaciones B (50,4 %).

El gráfico 13 añade la variable de la dimensión del fondo de fondos al análisis y, de 
forma análoga que en el grupo de fondos de inversión y SICAV, se observa una gran 
heterogeneidad en el tamaño de este grupo de fondos. Así, solo 2 de estas institucio-
nes (de un total de 12) concentran el 77 % de los activos totales de este grupo, por lo 
que algunos de los resultados descritos con anterioridad se explican básicamente 
por lo que ocurre en estas instituciones. Uno de estos 2 fondos de fondos presenta 
una proporción de activos A y B en su cartera muy elevada (superior al 86 %), mien-
tras que el otro presenta una proporción inferior (54 %) que se explica, fundamen-
talmente, por la importancia de activos para los que no se ha podido asignar rating 
ASG (el 46 % de su cartera). Dentro de estos últimos cabe resaltar la relevancia del 
patrimonio invertido en 11 IIC (36 % del patrimonio total de estas IIC), que no se 
ha considerado en el análisis por no cumplir el requisito establecido del 70 % con 
activos que presentan rating, aunque respecto a los activos para los que se ha conse-
guido dicha calificación, esta es muy elevada (A- en promedio). Finalmente, el resto 
de los fondos de fondos que se representan en el gráfico, de un tamaño mucho más 
reducido, presentan una relevancia de inversiones en emisores A y B muy alta, su-
perior al 70 % en casi todos los casos.

En conclusión, el análisis de la cartera de los fondos de fondos sostenibles revela que 
los emisores de los activos en la cartera de estos fondos tienen, en términos genera-
les, calificaciones ASG muy elevadas, es decir, evaluaciones ASG relativas excelentes 
o buenas y un grado de transparencia de datos ASG reportados públicamente alto o 
superior a la media. En esta valoración destaca el criterio social por encima de los 
demás, si bien el nivel de las calificaciones encontradas es, de media, algo peor que 
el de los fondos de inversión y SICAV. Este hecho podría explicarse por varios fac-
tores, entre los que destacan: i) la proporción de activos para los que no es posible 
asignar un rating ASG es mayor; ii) el hecho de seleccionar índices y no directamen-
te activos de emisores concretos dificulta la obtención de una calificación ASG más 
alta, excepto si se invierte en un índice especializado en compañías sostenibles, o iii) 
la política o estrategia de inversión sostenible de estos fondos puede no estar total-
mente correlacionada con la información agregada que se obtiene de las calificacio-
nes ASG del proveedor comercial empleado.



Características de las IIC sostenibles españolas en 2020 33

Proporción de activos A y B y tamaño de los fondos de fondos sostenibles  GRÁFICO 13
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Fuente: CNMV, Refinitv, Lipper y elaboración propia. El gráfico representa cada fondo de fondo con una bur-
buja cuyo tamaño es proporcional a los activos de la institución y cuya altura representa la proporción de 
activos A y B en el total de su cartera.
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4 Conclusiones

Este estudio constituye una primera aproximación a la realidad que suponen las IIC 
sostenibles en este país, cuya expansión se enmarca en un contexto de crecimiento 
significativo mundial de la oferta y la demanda de activos financieros con criterios 
ASG. En el mercado español este crecimiento se observa no solo en la industria de la 
inversión colectiva, sino también, por ejemplo, en los activos de deuda emitidos 
tanto por el sector privado como por la propia Administración pública. En Europa, 
la expansión de los mercados de productos ASG se produce en paralelo al desarrollo 
de la regulación de estos productos, que, entre otras cosas, trata de minimizar el 
riesgo de blanqueo ecológico (o greenwashing) y que tiene su mayor exponente en 
los Reglamentos de Taxonomía y de Divulgación. En la esfera privada, la elevada 
heterogeneidad de la información que los emisores ofrecen en materia ASG ha favo-
recido la aparición o especialización de determinadas entidades en la producción de 
ratings o calificaciones ASG de dichos emisores, que, en ocasiones, no son totalmen-
te homogéneos.

En este contexto evolutivo se presenta este primer ejercicio, que describe las princi-
pales características de las IIC sostenibles españolas registradas en la CNMV a fina-
les de 2020, justo inmediatamente antes de la entrada en vigor del Reglamento de 
Divulgación (en marzo de 2021), que ha permitido que las entidades se adhieran a 
su artículo 8 o 9 si promueven o invierten, respectivamente, en actividades sosteni-
bles. Por tanto, se puede considerar como un punto de partida de una realidad que 
está sufriendo cambios importantes en un plazo de tiempo muy reducido.

El análisis efectuado se circunscribe a 59 IIC (entre FI y SICAV) que voluntariamen-
te habían declarado realizar inversiones socialmente responsables de acuerdo con la 
Circular ISR de Inverco de 2014. Deben distinguirse estas IIC sostenibles de las soli-
darias, puesto que estas últimas no presentan una política de inversión diferente de 
una IIC convencional, sino que ceden una parte de sus ingresos por comisiones 
de gestión a una tercera entidad sin ánimo de lucro.

Pues bien, las 59 IIC sostenibles españolas representaban una parte reducida de la 
industria de IIC en España, apenas el 3 % del patrimonio y de los partícipes del sec-
tor en 2020. La mayor parte de estos vehículos pertenecían a las categorías de renta 
fija mixta, renta variable mixta o renta variable internacional. La rentabilidad media 
de estas IIC fue del 1,8 % en 2020, superior a la del conjunto de FI y SICAV registra-
dos en la CNMV (0,8 %). Esta diferencia puede explicarse en parte por el mayor peso, 
en términos patrimoniales, de las categorías con un mejor rendimiento en el año 
(vocaciones con una elevada proporción de renta variable en sus carteras) y también 
por las diferencias en la composición de su cartera (por ejemplo, en las carteras de 
inversiones ASG la relevancia de las empresas tecnológicas y relacionadas con la 
salud, que se comportaron mejor en la crisis, es superior). En el caso de la ratio de 
gastos soportados, que fue más elevada para las IIC con objetivos ASG que para el 
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resto (1,22 % frente a 1,05 %), la diferencia puede atribuirse, exclusivamente, a la 
mayor proporción de vehículos pertenecientes a vocaciones con comisiones relativa-
mente elevadas.

Por otra parte, el análisis hasta el nivel más desagregado posible de la cartera de es-
tas instituciones revela que una parte mayoritaria de los activos (78 % en el caso de 
los FI y SICAV, y 69 % en el caso de los fondos de fondos) está invertida en activos 
de emisores que muestran calificaciones ASG altas o muy altas (de acuerdo con la 
información que ofrece un proveedor de datos específico), por lo que, desde este 
punto de vista, no se identifican divergencias sustanciales entre las estrategias de 
inversión teóricas de los gestores de estas instituciones y la realidad de su cartera en 
términos de sostenibilidad. En otras palabras, este primer análisis de la cartera no ha 
identificado casos que puedan calificarse como greenwashing, si bien cabe tener pre-
sente que se está evaluando a todas las entidades mediante un mismo patrón (califi-
caciones de emisores ASG), sin tener en cuenta que las estrategias de inversión de 
estas IIC pueden ser muy diferentes.

La rápida expansión de esta industria (en la fecha de cierre de este trabajo el número 
de IIC sostenibles era de 172 y su patrimonio de 60.800 millones de euros, el 17,4 % 
del total) invita a realizar actualizaciones o extensiones de este análisis en el futuro, 
cuando se disponga de una serie temporal de datos más extensa, con el fin de com-
probar si las características aquí identificadas se mantienen o presentan algún tipo 
de evolución en el tiempo.
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Anexo 1  Ejemplos de política de inversión de IIC sostenibles
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Anexo 2  Patrimonio de la cartera de las IIC sostenibles  
por tipo de activo y cobertura ASG

Patrimonio de la cartera de las IIC sostenibles por tipo de activo y cobertura ASG1: FI y SICAV CUADRO A2.1

Euros

Tipo de activo
% de patrimonio 

con calif. ASG A+ A A- B+ B B- C+ C C- D+ D D- NA

Deuda pública 93,2 160.128.292 709.338.159 423.658.031 0 0 0 0 0 0 0 0 0 93.959.910

Renta fija privada 76,6 108.834.478 447.324.821 709.148.201 383.286.201 123.936.257 90.756.897 24.863.014 20.705.153 896.358 0 29.940.211 90.435 592.981.371

Acciones 92,1 121.360.176 290.368.819 368.862.999 526.037.971 187.058.559 75.870.124 76.000.226 30.398.235 58.324.445 18.835.504 4.812.443 239.137 151.254.265

IIC2 070,4 0 16.331.066 247.416.671 360.091.147 147.241.920 38.648.584 207.063 0 0 0 0 0 341.101.801

Otros3 29,5 0 37.519.372 0 18.536.931 997.910 299.259 1.491.776 0 0 0 0 0 140.853.790

Total 81,6 390.322.946 1.500.882.237 1.749.085.902 1.287.952.250 459.234.646 205.574.863 102.562.079 51.103.388 59.220.803 18.835.504 34.752.653 329.573 1.320.151.137

Fuente: CNMV, Refinitv, Lipper y elaboración propia.
1  Disponibilidad de calificación ASG general.
2  Calificación estimada mediante la media ponderada de las calificaciones de los activos en cartera de estas IIC. Se ha procedido según se describe en el epígrafe 3.1 ponderando las calificaciones ASG de cada activo in-

cluidas las IIC que forman parte de esta cartera.
3  Incluye emisiones de renta fija avaladas, valores de entidades de crédito garantizados, instrumentos del mercado monetario, adquisiciones temporales de activos y entidades de capital riesgo.
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Patrimonio de la cartera de las IIC sostenibles por tipo de activo y cobertura ASG1: fondos de fondos y fondos índice  CUADRO A2.2

Euros

Tipo de activo
% de patrimonio  

con calif. ASG A+ A A- B+ B B- C+ C D NA

Deuda pública 99,7 208.219 61.544.400 49.769.243 0 0 0 0 0 0 361.531

Renta fija privada 67,6 1.236.156 3.565.546 4.735.930 1.832.301 1.728.027 519.035 0 0 326.947 6.677.864

Acciones 91,2 9.003.379 30.227.395 42.339.023 38.796.841 14.119.460 5.139.573 0 0 0 13.536.504

IIC2 69,8 0 44.465.680 199.592.144 282.758.784 171.044.092 112.359.175 50.199.548 12.435.642 0 378.262.433

Otros3 44,1 0 19.000.000 0 0 0 0 0 0 0 24.122.003

Total 73,2 10.447.755 158.803.021 296.436.340 323.387.926 186.891.579 118.017.783 50.199.548 12.435.642 326.947 422.960.336

Fuente: CNMV, Refinitv, Lipper y elaboración propia.
1  Disponibilidad de calificación ASG general.
2  Calificación estimada mediante la media ponderada de las calificaciones de los activos en cartera de estas IIC, siempre que se encuentren calificaciones para activos que representen, como mínimo, un 70 % de los activos 

de la IIC.
3  Incluye emisiones de renta fija avaladas, valores de entidades de crédito garantizados, instrumentos del mercado monetario, adquisiciones temporales de activos y entidades de capital riesgo.
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Anexo 3   Análisis de la cartera de las IIC sostenibles 
de acuerdo con la calificación del emisor 
sobre emisiones de CO2

Distribución de la cartera de FI y SICAV  GRÁFICO A3.1
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Distribución de la cartera de fondos de fondos 
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Fuente: Refinitiv Eikon, Lipper, Banco Mundial, CNMV y cálculos propios.
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