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La regién de paises conocidos como nérdicos comprende cinco estados que se organizan a
través del Consejo Ndrdico: Islandia, Dinamarca, Suecia, Finlandia y Noruega, incluyendo sus
territorios dependientes. Estos paises se encuentran ligados por la cercania geografica y
comparten lazos en comun en cuanto a estilo de vida, historia e idiomas ademas de tener
diferentes aspectos culturales y étnicos entrelazados y parecidos entre si. A pesar de que sus
territorios ocupan el 7% de la superficie terrestre, sus 27 millones de habitantes tan solo
representan el 0,3% de la poblacion mundial, menos de la mitad que paises como Italia.

Companias Nordicas, las mas rentables y sostenibles del mundo

Una de las primeras caracteristicas que llama la atencion de los paises nérdicos es su potencial
econdmico y, especialmente, corporativo. Empezando por lo primero, su peso en el PIB mundial
a cierre del 2020 de acuerdo con los datos del Banco Mundial fue del 1,4%, mas de 3,5 veces
con respecto a su peso poblacional. En términos corporativos, el rendimiento del indice MSCI
Nordic Total Return durante los Gltimos 20 afnos ha sido claramente superior al MSCI World, al
del Euro Stoxx 600 e incluso al del S&P 500.
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Pero eso no es todo. Ademas, las compafiias nérdicas ocupan puestos delanteros punteros en
términos de sostenibilidad. Asi pues, de acuerdo con el indice de referencia Corporate Knights’
de las corporaciones mas sostenibles del mundo, el 14% de las compaiiias que lo conforman
son nordicas, ocupando 2 posiciones (Drsted y Neste) dentro del Top 5 pese al reducido
tamano poblacional de la regién.

Ranking 2021 Compaiiia Pais Puntuacién
2 Drsted A/S Denmark 82.7%
4 Neste Oyj Finland 80.7%
8 Metso Outotec Finland 78.4%
14 Storebrand ASA Norway 75.2%

21 Vestas Wind Systems A/S Denmark 72.6%
22 UPM-Kymmene Oyj Finland 72.4%
24 Chr Hansen Holding A/S  Denmark 72.3%
36 Novozymes A/S Denmark 70.0%
63 Essity AB Sweden 63.4%
81 Orkla ASA Norway 58.7%
86 Nordea Bank Abp Finland 57.1%
87 Kesko Oyj Finland 56.8%
89 Ericsson Sweden 55.8%
98 Novo Nordisk A/S Denmark 52.6%

Fuente: Corporate Knights’

Prueba de la excelencia a nivel de sostenibilidad, Dinamarca, Finlandia, Islandia, Noruega y
Suecia tienen el objetivo de tener una huella de carbono neutral para 2050 mientras que el ya
de por si ambicioso plan de la Unién Europea es reducirla en un 80% con respecto a los niveles
de 1990.

A priori, es complicado poder determinar los motivos por los cuales el promedio de compafiias
nordicas suelen tener un mejor comportamiento bursatil junto con un perfil ESG superior. Sin
embargo, trataremos de desgranar los diferentes factores con el objetivo de explicar la relacion
entre la generacion de valor para los accionistas y el elevado perfil ISR (Inversién Socialmente
Responsable) de las compafiias nérdicas.

Generacion de valor: una cuestion de miiltiplos y ASG

Al contrario de lo que cabria pensar en base a la introduccién de este texto, la evolucién en el
nimero de companias nérdicas dentro de la lista Fortune 500 ha sido claramente decreciente
en el periodo que comprende desde 2005 (13 compafiias) hasta el 2020 (4). De hecho, la region
nordica también esta por detras de paises como lItalia, Alemania, Francia o Espaina en la lista del
Financial Times de las 1.000 empresas europeas de mas rapido crecimiento, incluso cuando se
ajusta por poblacién. A colacion, merece la pena recordar que el crecimiento del conjunto del
mercado europeo esta claramente por debajo del de sus homdlogos estadounidense y chino.

Por lo tanto, es dificil entender los motivos por los cuales el comportamiento de los indices
nordicos ha sido superior durante los Gltimos 20 anos, especialmente teniendo en cuenta que el



crecimiento de los negocios que los conforman ha sido inferior. En este sentido, un estudio
realizado por la consultora McKinsey & Co arroja luz a la respuesta.

En primer lugar, tal y como se ha sefalado, el buen comportamiento del rendimiento total para
los accionistas no ha venido explicado por un mejor perfil de crecimiento de los ingresos o los
beneficios. Al contrario: el crecimiento del beneficio del conjunto de compafiias nérdicas en el
periodo 2005-2019 estd significativamente por debajo de sus comparables globales (-3,0%
anualizado). Sin embargo, este menor crecimiento ha sido mas que compensado por dos
variables: el cambio en los miiltiplos de cotizacion y el rendimiento de los dividendos, siendo la
primera variable la de mas peso y el objeto de este texto.

Fuente: McKinsey & Co

Los motivos que subyacen en la variacidon positiva de los multiplos a los que cotizan las
companias nérdicas en contraposicion a la variacién negativa tanto a nivel europeo como global
vienen explicados en gran parte por el perfil ASG de la region nérdica.

En este sentido, de acuerdo con el ranking ASG publicado por la consultora ISS en 2019, 3
paises nordicos se encuentran en el TOP 5 (Suecia, Finlandia y Noruega). De acuerdo con la
Clasificaciéon de Paises segln Sostenibilidad realizada por la firma Robeco, los 5 paises que
conforman la region noérdica (Suecia, Finlandia, Noruega, Dinamarca e Islandia) ocupan las 5
primeras posiciones en el ranking a nivel mundial.

Por otro lado, una encuesta realizada por McKinsey & Co en 2019 a 558 participantes de
diferentes regiones, industrias y tamanos de empresas sefalaba el cambio al alza durante el
periodo 2009-20019 en el porcentaje de respuestas que sostenian que las politicas ASG
generaban valor para los accionistas tanto a corto como a largo plazo; lo que justificaria un
incremento en las valoraciones de las compaiias nérdicas debido a una mejora de la
percepcion por parte de la comunidad financiera. Ademas, esta encuesta también sefald que el
conjunto de los encuestados estarian dispuestos a pagar una prima promedio del 10% por una
empresa con un elevado perfil ISR incluso entre los encuestados que opinaron que los
programas ASG no tienen ningln efecto sobre el valor para los accionistas.



Fuente: McKinsey & Co

Por tanto, es facil concluir que la excelencia en términos ASG de los paises nérdicos ha
favorecido una mejora en las valoraciones de sus compaiias durante el periodo 2009-2019
mientras que las de sus comparables han empeorado, siendo este el principal factor que explica
los retornos superiores de sus indices en relacién al de sus comparables.

Aspectos cualitativos de los paises nérdicos

Los lazos en comun y las caracteristicas compartidas de los paises nérdicos han favorecido un
desarrollo en la regién por encima del promedio europeo. A continuacién trataremos de
desgranar los aspectos cualitativos que favorecen el devenir econémico de los paises nérdicos.

Creemos interesante hacer hincapié en el estudio hecho por el investigador Bjorn Preuss de la
Copenhagen Business School realizado con algoritmos de aprendizaje automatico en el que
analiza el lenguaje utilizado por las empresas nérdicas en comparacién con sus comparables
internacionales. De acuerdo con este estudio, existen varios motivos que consideramos
relevantes senalar:

e La menor disparidad de género en los consejos directivos nordicos favorece el perfil
sostenible de las corporaciones. En este sentido, Suecia, Dinamarca y Finlanda ocupan
3 de los 4 primeros puestos en el ranking de Igualdad de género de la Unién Europea -
Noruega e Islandia no forman parte de la UE-.

¢ La menor diferencia entre clases sociales tiene un impacto en los modelos de negocio.
En este sentido, la desigualdad social medida a través del indice Gini de los paises
noérdicos (en torno al 0,27 siendo O igualdad completa) es claramente inderior al de
paises como Espafa y Estados Unidos (0,35) o China (0,51).

¢ La transparencia favorece un entorno de inversion. La divulgacion mas rapida de datos
para el andlisis en la clasificacion de la sostenibilidad proviene de la Bolsa de Valores de



Copenhague (promedio de solo 73 dias entre el final del ano fiscal y la publicaciéon de
los datos de sostenibilidad anual).

Por otro lado, al contrario de lo que cabria pensar en base al elevado tipo impositivo que aplica
a las personas fisicas, los impuestos corporativos se sitian entre el 20 y el 22% en la region
nérdica, lo que favorece el desarrollo empresarial. En otros paises europeos, el tipo impositivo
es sustancialmente mas elevado como es el caso de Francia (32%), Alemania (30%) o lItalia
(28%).

Otros factores como su reducida poblacion, la hostilidad natural del territorio donde habitan y
la consiguiente necesidad de expandirse internacionalmente para crecer han impactado de
manera positiva en la regién. Ademas, la estabilidad politica y juridica imprime confianza en los
inversores, lo que favorece la valoracion de estas compaiiias.

Conclusiones

El presente escrito trata de argumentar la relacién entre el mejor comportamiento a nivel
bursatil de los indices nérdicos y su elevado perfil ASG. Asi pues, tal y como hemos ido
sefalando en anteriores notas comunicativas (enlace) la correlacion positiva entre el
comportamiento de los activos financieros de riesgo y su perfil ISR aplica a los mercados
nérdicos, siendo una de las principales causas de su mejor rendimiento en relacién a su
comparable europeo, estadounidense y mundial.

Es por ello que en Caja Ingenieros Gestion tratamos de sobreponderar el peso en cartera de
este perfil de companias dada la alineacién existente entre estas y nuestro propésito como
inversores junto con nuestro compromiso con la Inversién Socialmente responsable.


https://www.caixaenginyers.com/es/web/fondosinversion/-/el-covid-19-acelera-la-disrupcion-la-inversion-socialmente-responsable-como-estrategia-de-presente-y-futuro

DISCLAIMER

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacién general sobre
valores e instrumentos financieros, a la fecha de emisién del mismo, y esta sujeto a cambios sin previo
aviso. La informacién se proporciona basandose en fuentes consideradas como fiables, si bien, CAJA
INGENIEROS GESTION no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacién pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversidn respecto
de los cuales exista informaciéon adicional en documentacién separada, incluyendo el documento de
informacién fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos
para poder tomar una decisiéon fundada sobre la conveniencia de invertir en dichos productos. Puede
solicitar dicha documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en
WWW.Caja-ingenieros.es o en www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ningln caso constituye una oferta o recomendaciéon de compra o venta
de ningun producto o instrumento financiero. El inversor debe ser consciente de que los valores e
instrumentos financieros a que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de
inversién, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversion. A tal efecto, CAJA
INGENIEROS GESTION, S.A.U. en su condicién de emisor del informe, asi como de CAIXA DE CREDIT
DELS ENGINYERS-CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicién
de comercializador, no se hacen responsables del mal uso que se haga de esta informacion ni de los
perjuicios que pueda sufrir el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las
valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la
evoluciéon pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucién o resultados futuros.
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