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RESUMEN

Crear bienestar y desarrollo sostenible para las personas, las organizaciones y la sociedad, son
algunos aspectos que pueden catalogarse como criterios que las empresas aplican dentro de su

estrategia corporativa para lograr un crecimiento sostenible.

La incorporacion de criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (“ASG”) en los
procesos de analisis y toma de decisiones en materia de inversiones permite a las empresas tener
un mejor entendimiento de los riesgos, oportunidades y acciones de gestion requeridas para la

generacion de valor, enmarcada en la sostenibilidad de los negocios y los grupos de interés.

Teniendo clara la anterior premisa, el objetivo de este trabajo es examinar la diferencia en
rentabilidad que obtiene un inversionista en el mercado de renta variable en Colombia, cuando
adquiere acciones de compafiias que adoptan en su gestion criterios ASG, versus aquellas que

no los adoptan.

El modelo conceptual que justifica este trabajo esta relacionado con la descripcion del impacto
y los beneficios econdmicos que genera la implementacion de criterios ASG en materia de
inversion, mediante indicadores de analisis comparativo. Dejando claro que la inversion sujeta
a andlisis, estd dada en instrumentos financieros de renta variable en Colombia que sean
clasificados como de alta bursatilidad, cuya capitalizacidn bursatil supere los US$500 millones,
y que las empresas que seran tomadas como las que si cumplen criterios ASG, compongan el

indice Dow Jones Sustainability al cierre del cuarto trimestre de 2019.

Este trabajo es de caracter descriptivo, no experimental, longitudinal y basado en la
retrospectiva, para generar una prospectiva sobre el impacto en el retorno de la inversién al
implementarse criterios ASG en la seleccion de instrumentos financieros de renta variable en

Colombia.

Para la ejecucion de este trabajo, las fuentes analizadas seran secundarias ya que se consultaran

bases de datos de series de datos, articulos de caracter cientifico aplicados a la economia, las
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finanzas y el mercado de capitales, y se tendra en cuenta la regulacién aplicable actualmente en

Colombia.

Palabras claves: ASG, Dow Jones Sustainability Index, COLCAP.
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ABSTRACT

Creating well-being and sustainable development for people, organizations and society can be
categorized as purposes that companies that apply sustainability criteria within their corporate
strategy should adopt.

The incorporation of environmental, social and corporate governance (“ESG”) criteria in the
analysis and decision-making processes regarding investments allow companies to have a better
understanding of the risks, opportunities and management actions required for the generation

of value framed in the sustainability of business and interest groups.

Having clear the previous premise, the objective of this work is to examine the difference in
profitability that an investor obtains in the equity market in Colombia, when it acquires shares

of companies that adopt ESG criteria in its management, versus those that do not adopt them.

The conceptual model that justifies this work is related to describing the impact and economic
benefits generated by the implementation of ESG criteria in terms of investment, through
comparative analysis indicators. Making it clear that the investment subject to analysis, would
be given in equity financial instruments in Colombia, that are classified as high stock market,
whose market capitalization exceeds US $ 500 million, and that the companies that will be

taken as those that do meet criteria ESG, currently compose the Dow Jones Sustainability Index.

This work is descriptive, non-experimental, longitudinal and based on the retrospective to
generate a prospective on the impact on the return of the investment when implementing ESG

criteria in the selection of financial instruments of variable income in Colombia.

For the execution of this work, the analyzed sources will be secondary since databases of data
series, scientific articles applied to the economy, finance and capital markets will be consulted,

and the regulation currently applicable will be taken into account in Colombia.

Key words: ESG, Dow Jones Sustainability Index, COLCAP.
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1. INTRODUCCION

Desde hace mas de 20 afios, en diferentes regiones del mundo, principalmente en Europa y
Norte América, un nimero cada vez mayor de empresas administradoras de inversion se han
enfocado en el impacto de la sustentabilidad al momento de estructurar sus portafolios. Este
cambio ha sido impulsado por un mayor conocimiento sobre cdmo los factores relacionados
con la sustentabilidad pueden afectar el crecimiento econdmico, los valores de los activos de
inversion y los mercados de capitales en general y, por tanto, se ha venido incorporando una
serie de cambios en la forma en que las mismas organizaciones son gestionadas por parte de
sus administradores. Los riesgos de inversion generados por el cambio climatico, la falta de
criterios de responsabilidad social corporativa, o la falta de buenas practicas de gobierno
corporativo dan lugar a que se acelere de manera significativa la reasignacion del capital
invertido, lo cual a su vez tendrd un impacto profundo en la evaluacion de riesgos y activos
alrededor del mundo; por tanto, se requiere una transicion que implique construir portafolios
mas resilientes, con una mayor generacion de rendimientos y acompafiados de una mayor

estabilidad en el largo plazo.

En la actualidad no es suficiente el hecho de generar altas utilidades, sino también que se evalta
la calidad de las mismas, en el sentido que se logren respetando el medio ambiente, la sociedad

y las buenas practicas corporativas.

La evidencia, en relacién al riesgo de no incorporar criterios ASG en la seleccion de
inversiones, estd convenciendo a inversionistas de reevaluar los supuestos basicos sobre las
finanzas, actualmente. Investigaciones realizadas por organizaciones como el Grupo
Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (Naciones Unidas, 2013), respecto
a las consecuencias socioecondmicas de situaciones como el cambio climético, estan
profundizando la comprension respecto a como se impactara tanto el planeta como el sistema

global que financia el crecimiento econémico.

En el afio 2015, en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo Sostenible

celebrada en Rio de Janeiro (Naciones Unidas, 2015) , se definieron 17 objetivos de desarrollo
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sostenible (ODS) con el prop6sito de lograr una alineacion global relacionada con los desafios

ambientales, politicos y econémicos a los que se enfrenta el mundo.

Colombia introdujo estos ODS en su Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018 “Todos por un
nuevo pais” mediante la ley 1753 del afio 2015 (Congreso de la RepUblica, 2015) y en la agenda
del CONPES 2016-2030 (Consejo Nacional de Politica Econémicay Social - Colombia, 2018),
con lo cual se tienen metas a largo plazo alineadas con las trazadas por la Organizacion de
Naciones Unidas (ONU).

La seleccion de inversiones basada en criterios ASG se ha convertido en un factor decisivo de
las compafiias respecto a sus proyecciones a largo plazo, por tanto, el sector privado en
Colombia no ha sido ajeno a esta tendencia, y grandes empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) como Grupo Sura, Bancolombia, Grupo Argos, Grupo Nutresa,
entre otras; incluyen dentro de su modelo de gestion los denominados criterios ASG, que
consisten en analizar los &mbitos claves de la toma de decisiones de una empresa —impacto al
medio ambiente, impacto social y gobierno corporativo— y promover las buenas préacticas en

el proceso de evaluacidn de sus inversiones.

En Colombia el gobierno nacional a través de la Cancilleria, la Superintendencia Financiera de
Colombia, la Bolsa de Valores de Colombia, de agremiaciones como Asobancaria, Asofondos,
Fasecolda, entre otros, viene adelantando una agenda conjunta para desarrollar el mercado de
valores de tal forma que se desarrollen la oferta y la demanda de inversiones con criterios ASG.
Sin embargo, el mercado de valores no se ha desarrollado adecuadamente, en especial del lado
de la oferta de papeles, pero a pesar de ello el tamafio de las inversiones con sellos de

calificacion ASG han venido creciendo en los Gltimos 5 afos.

Cada vez mas, los inversionistas estdn considerando la incorporacion de criterios ASG en
materia de inversion y reconociendo que la no inclusion de éstos significa un riesgo adicional;
asi que, este hecho ha generado preguntas en los inversionistas acerca de cémo debieran

modificar sus portafolios.
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Los portafolios bien construidos que incorporen criterios ASG son esenciales para alcanzar
metas de inversion a largo plazo, ya que pueden lograr mejores rendimientos por su ajuste en
riesgo, debido a que el impacto positivo de la sustentabilidad sobre los retornos de la inversion
es cada vez mayor. Las inversiones sostenibles ya vienen siendo una base fundamental para los
portafolios de diferentes inversionistas institucionales en Colombia como Administradoras de

Fondos de Pensiones y Cesantias, Sociedades Fiduciarias, Compafiias de Seguros, entre otros.

Consecuente con los marcos legales que estan adoptando actualmente reguladores, bancos
centrales y bolsas de valores especialmente de paises desarrollados como, por ejemplo, los de
la Union Europea y algunos paises emergentes, incluidos algunos latinoamericanos como
Brasil, México y Chile, es de esperarse que en Colombia, con el impulso del gobierno, los
gremios de la industria financiera y agentes del mercado financiero, en los proximos afios se
construya un marco legal solido con criterios ASG, no solo de forma voluntaria, como sucede

en la actualidad, sino de manera regulada.



UNIVERSIDAD TRABAJO DE GRADO VERSION: 1.0

EAFIT

MAESTRIA EN ECONOMIA APLICADA Pagina 12 de 46

2. ESTADO DEL ARTE

Hamilton & Statman (1993) hacen especial énfasis en la generacidn de tres hipotesis en relacion
a los portafolios con estructura ASG, éstos podrian: tener un desempefio relativamente igual al
de los fondos convencionales, que sucede cuando el mercado no considera la caracteristica de
responsabilidad social. La segunda hipétesis seria que los fondos ASG generaran menor retorno
frente a los fondos convencionales, y que esto se deberia a un mercado que incluye en sus
servicios su cuota de responsabilidad social. Finalmente, los fondos ASG podrian generar un
mayor retorno en relacién a los fondos convencionales, y esto estaria dado debido a que los
portafolios con estructura ASG estan compuestos de manera importante por pequefias empresas
que se adaptan de manera mas agil a los cambios de su entorno. Las empresas sociales también
pueden considerarse mas eficientes, al tener un importante margen de maniobra en reducir sus
costos, multas, etc, y también la posibilidad de aumentar sus ingresos via mejor percepcion
publica, productos innovadores, mayor compromiso de sus empleados, entre otros; que podria

elevarle la probabilidad de atraer clientes socialmente consientes.

Goldreyer & Diltz (1999) argumentan en su trabajo que los fondos con composicion ASG,
requieren que sus gestores se enriquezcan de informacion mucho mas profunda al momento de
tomar sus decisiones de inversion, frente a la toma de decisiones que se presentan en los
portafolios convencionales; resultando asi un mecanismo de mitigacion de sus riesgos y por

consecuencia la generacion de mayores retornos.

Autores como Liern, Méndez-Rodriguez & Pérez-Gladish (2015), Ou (2016), Del Mar Miralles-
Quiro6s & Miralles-Quirds (2017) y Silvestre, Antunes & Filho (2018) coinciden en que las crisis
financieras, sociales y ambientales, han generado un crecimiento importante en la conciencia
acerca de la responsabilidad social entre los inversionistas, elevando el interés por la inversion
responsable, sostenible, de impacto y con ética; que parte de la base de no considerar variables
Unicamente financieras, sino también algunas otras como las denominadas NO financieras o
ASG.
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El rendimiento de los fondos ASG y de los fondos convencionales dependera del estado del
mercado. Los portafolios que tienen estructura ASG podrian generar mayores retornos que los
convencionales en periodos de crisis del mercado, pero en periodos de expansion, los
portafolios con estructuras ASG generarian retornos inferiores a los fondos convencionales. Asi
lo aseguran Nofsinger & Varma (2014). Los autores también demuestran que los activos bajo
administracion, AUM, en los fondos ASG tuvieron un incremento en su valor superior al 13%
entre los afios 2007 y 2009, mientras que, durante el mismo periodo los volimenes de los fondos

convencionales permanecieron relativamente estables.

Becchetti, Ciciretti, Dalo & Herzel (2015) coinciden en que no se determina un patron
contundente de correlacion entre los fondos ASG y los fondos convencionales entre los afios
1992y 2012. Sin embargo, lograron identificar que los fondos ASG generaron mejores retornos

que los convencionales en el periodo posterior a la crisis del 2007.

Friede, Busch & Bassen (2015) concluyen, en su meta-analisis generado por 2.200 estudios
anicos empiricos primarios que, en su mayoria, estos resultados demuestran una correlacion

positiva entre los factores ASG y el desempefio financiero de estas empresas.

También otros autores como Renneboog, Ter Horst & Zhang (2008) argumentan que los fondos
ASG en Estados Unidos, Reino Unido y en algunos otros paises de Europa Continental y Asia
Pacifico, generaron un rendimiento menor frente a sus comparables en sus respectivos paises.
Mientras que Gil-Bazo, Ruiz-Verdd & Santos (2010) demuestran que entre los afios 1997 y
2005, los fondos ASG generaron un mejor retorno bruto y neto frente a los portafolios
convencionales de caracteristicas similares. Los autores identifican algo importante y se
refieren a que esta vez, los fondos ASG eran gestionados por empresas especializadas en
inversiones ASG. Los autores resaltan que fondos ASG administrados por empresas que no son
especializadas en la materia, tienen un desempafio inferior que los fondos convencionales

semejantes a sus comprables.

En referencia al concepto descrito anteriormente, determinar un puntaje o nivel de
sostenibilidad es relevante para contribuir a entender mejor el vinculo entre el desempefio

financiero y la responsabilidad social. Revelli & Viviani (2015), McWilliams & Siegel (2001),
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Ghoul, Guedhami, Kwok & Mishra (2011), Attig, El Ghoul, Guedhami & Suh (2013), Cheng,
loannou & Serafeim (2014) y Markowitz (1952), consideran que la ausencia de criterios
claramente definidos para determinar los fondos ASG, generaria afectacion a los resultados.

Durén, Otero, Correia & Reboredo (2019) reafirman el concepto anterior soportando que, en
términos de riesgo el nivel de sostenibilidad esta correlacionado negativa y significativamente
con el VaR; concluyendo que los fondos ASG mejor calificados protegeran mejor frente a
pérdidas importantes dadas por el mercado.

En su trabajo sobre gobierno corporativo Berle & Gardine (1932) afirman que la propiedad y
el control deberan estar separados, es por esto que los propietarios dan potestad a la
administracion para representar sus intereses, y a pesar de que estos deben mantener distancia,
la teoria afirma que con el tiempo las juntas se vuelven tan dominadas por la direccion, que su
funcién de supervision se vuelve ineficaz y los propietarios nuevamente vuelven a tomar

decisiones que deben ser tomadas por la administracion. (pag. 24)

Ademas Shah & Napier (2016) introdujeron las buenas practicas, mejorando el concepto de
Gobierno Corporativo. En su estudio titulado The Cadbury Report dicen que debe de existir un
marco de rendicion de cuentas efectivo y un codigo de buenas practicas para alcanzar excelentes
niveles de conducta empresarial, y asi obtener mas confianza de los inversores. Si esto se
cumple de esta manera, el autor afirma que esta es la esencia de todo sistema de buen gobierno

corporativo.

Asimismo Beisland, Mersland & Randol (2014) con su investigacion, confirman que el
gobierno corporativo se puede medir mediante modelos estadisticos de ajuste multivariado.
Estos autores, se dieron a la tarea de identificar como los diversos mecanismos de gobierno se
relacionan con el rendimiento general de las micro finanzas, y estudiaron la capacidad de éstas

para contribuir al progreso econémico Yy social.
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3. ANTECEDENTES

Segun la literatura revisada anteriormente, se esta frente a una serie de preguntas y respuestas
que llevan a continuar buscando si existe una generacion de valor adicional desde la
implementacién de criterios ASG por las empresas y con el proposito de atraer mas

inversionistas y construir mejores retornos en sus activos de renta variable.

Ideas claves como la definicién de los criterios por parte de los fondos que conforman
portafolios ASG, resulta de gran importancia, para evitar incluir compafiias que no estan siendo
realmente rigurosas al implementar estos criterios ASG en su gestion empresarial. Asi entonces
se podra hacer una demostracion mas acertada sobre las empresas que adoptan éstos criterios

versus las que no lo hacen.

Debido a lo anterior, la utilizacion de herramientas de medicion para ampliar la comprension
de los criterios ASG, permite realizar stress-test a emisores y portafolios con diferentes
escenarios, dando origen a criterios de gestion diferentes a los tradicionales que incluyen

caracteristicas sustentables de las empresas.

Haciendo un poco de historia, los origenes de la inversion responsable se remontan al mismo
nacimiento de la inversion. En el siglo XVIII, cudqueros y metodistas, al igual que otras
confesiones religiosas, contaban ya con una serie de directrices claras sobre el tipo de empresas

en las que sus fieles debian invertir.

En los mercados modernos, la inversion responsable se revistié de una mayor formalidad en la
década de los sesenta, cuando el sector de los fondos de inversion comenzo a tomar gran fuerza.
Entre los afios setenta y los noventa, la presion que se ejercid sobre los gestores de fondos para
que evitaran invertir en empresas con presencia en Sudafrica influyé en el final del Apartheid.
Con todos estos acontecimientos, el sector de las inversiones a medida que fue creciendo, los
activistas supieron reconocer la oportunidad que tenian de influir en el comportamiento de las

empresas.
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El interés de los inversionistas en los criterios de Inversion Sostenible, relacionados con el
medio ambiente, la sociedad y las buenas politicas de gobierno corporativo, se elevo de manera
importante en los dltimos afios, generando un crecimiento en productos financieros como
fondos mutuos 0 ETF’s con sello ASG, y se estima que esta tendencia continue en esta nueva
década.

Como el interés de los inversores en productos de inversion sostenible ha aumentado, se hace
necesario un ecosistema de finanzas sostenibles regulado para apoyar iniciativas mas amplias
relacionadas con la sustentabilidad a nivel global, incluido Colombia; de tal forma que se
estructuren estandares robustos que faciliten el fortalecimiento de la implementacion de
criterios ASG en la seleccion de inversiones.

En el siguiente gréafico puede apreciarse como en los afios recientes se ha incrementado el
volumen de dinero invertido en activos sostenibles, tanto en el bloque europeo, como
globalmente, entre los afios 2012 y 2018.

Grafico 1.

Inversiones sostenibles en Europa (Trill. euros). Inversiones sostenibles globales (Trill. délares).
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En consecuencia con los criterios de inversion y gestién empresarial descritos, —donde la
aplicacion de los criterios ASG viene generando una mayor aceptacion entre los inversionistas,
gestores de portafolios de inversion y por supuesto por parte de los directivos de las grandes
compafiias del mundo, de lo cual Colombia no es la excepcion—, lo que se pretende es
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determinar qué tanto valor adicional se genera para los inversionistas al incorporar estas

politicas de seleccidn en sus portafolios de inversion.

Recientemente, en Colombia, diferentes empresas que cotizan o cotizaban en la Bolsa de
Valores de Colombia se vieron envueltas en temas controversiales que hacen referencia al
hecho de no incorporar en su préactica alguno o algunos de los criterios ASG (Bolsa de Valores
de Colombia BVC, 2014).

Algunos casos que han afectado a compafiias inscritas en la BVC son los siguientes:

- Caso de Interbolsa afio 2012

- Caso Pacific Rubiales afio 2014.

- Caso Odebrech afio 2016.

- Caso Avianca afo 2019 (Bolsa de Valores de Colombia BVC, 2014)

Hay que decir entonces, que la sostenibilidad de la inversion demanda que se incluyan temas
por fuera de la oOrbita financiera, de tal manera que éstos contribuyan a la generaciéon de
beneficios y a minimizar los eventuales perjuicios. Por tanto, la aplicacion de estas politicas
deberia redundar en la generacion de valor econémico tanto para las compafiias como para los
inversionistas. Pues los criterios ASG ya hacen parte del engranaje de aspectos a aplicar en la

gestion moderna empresarial.

En el gréfico 2 se puede ver la medicion del desempefio entre MSCI ACWI ESG LEADERS
versus MSCI ACWI Convencional, entre los afios 2007 y 2018; donde de manera clara se
evidencia el mejor desempefio que presenta el retorno del MSCI ACWI ESG LEADERS, que
relne compafias con implementacibn ASG en su gestion, versus el MSCI ACWI

Convencional.
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Gréfico 2.

Rentabilidad de las empresas de economias industrializadas que implementan criterios ASG vs las que no lo hacen.
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Otra demostracion importante que ilustra este alcance se hace en el Gréafico 3. En él se identifica
de manera notoria que en los mercados emergentes se genera una importante brecha entre el
retorno dado a la inversion del MSCI EM ESG LEADERS, versus el MSCI EM Convencional
entre los afios 2007 y 2018.

Grafico 3.

Rentabilidad de las empresas de mercados emergentes que implementan criterios ASG vs las que no lo hacen.
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4. OBJETIVOS

4.1. OBJETIVO GENERAL

Examinar la diferencia en rentabilidad que obtiene un inversionista en el mercado de renta

variable en Colombia, cuando adquiere acciones de compafiias que adoptan en su gestién

criterios ASG, versus aquellas que no lo adoptan.

4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Definir qué es una estrategia de gestion de inversion en instrumentos de renta variable en

Colombia, aplicando criterios ASG.

Comparar la rentabilidad generada por las acciones de empresas que adoptan criterios ASG

versus las que no lo hacen, utilizando indicadores bursatiles.
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5. METODOLOGIA

Este trabajo es de caracter mixto ya que en él se utilizan herramientas de tipo cualitativo y
cuantitativo y para su elaboracion se tienen en cuenta conceptos provenientes de areas del saber
como la economia, la econometria, las finanzas, los mercados de capitales, las matematicas
financieras, la estadistica y herramientas informaticas que contribuyen a la generacion de

resultados numéricos sustentados en modelos y conclusiones teéricas.

Para evaluar la veracidad de los objetivos propuestos en este trabajo se construiran dos
portafolios de inversiones extraidos ambos de las canastas trimestrales del indice COLCAP de
los altimos 10 afios comprendidos entre diciembre 30 de 2009 y diciembre 30 de 20109.

El portafolio de renta variable que se denomina con criterios ASG estd compuesto por acciones
de compafiias que al cuarto trimestre del 2019 hacen parte del indice COLCAP y que a su vez

estan incluidas en el Dow Jones Sustainability Index.

El portafolio de renta variable que se denominard No ASG estard compuesto por las acciones
restantes del COLCAP que, al cuarto trimestre de 2019, no hacen parte del Dow Jones
Sustainability Index, pero que si han compuesto el indice COLCAP en diferentes trimestres
entre el 30 de diciembre de 2009 y el 30 de diciembre de 2019.

Una vez extraidas las dos categorias del indice se contrastara la rentabilidad de los ultimos diez
afios de cada cartera de inversiones. De igual manera, se evaluara la relacion encontrada entre

estas dos canastas de acciones frente al desempefio del indice COLCAP.

Para la medicion del desempefio generado por las dos canastas mencionadas anteriormente, se
hara un re-escalamiento de la ponderacion dada trimestralmente por el indice COLCAP, para
que por medio de comparaciones de graficos normalizados se logre una visualizacién clara

sobre desempefio de una canasta frente a la otra, y también en relacion al indice COLCAP.
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La razdn que justifica tomar Unicamente compafiias que en estos ultimos diez afios hayan hecho
parte del indice COLCAP es evitar que se caiga en subjetividades sobre el por qué se incluyen
algunas compafiias por fuera de este universo, o porque se excluyen algunas otras. Igualmente,
las ponderaciones asignadas por el indice seran las que esta metodologia contemplara, dada la
rigurosidad que es implementada para escoger dichas especies y sus respectivas participaciones.
Para comprender mejor lo anterior se describiran las generalidades de la metodologia de dicho

indice.

COLCAP: Es un indice de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las
acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) (Bolsa de Valores de
Colombia BVC, 2014), donde la participacion de cada accién en el indice esta determinada por
el correspondiente valor de la capitalizacion bursatil ajustada (flotante de la compaiiia,
multiplicado por el altimo precio). El valor inicial del indice es equivalente a 1.000 puntos y su

primer calculo se realizo el dia 15 de enero de 2008.

Fecha de seleccion: Es la fecha en la cual se toman los datos que sirven de insumo para el
calculo del indice. Esta fecha correspondera al cuarto dia habil antes de la entrada en vigencia

de la canasta.

Numero de emisores que componen el indice: La canasta del indice COLCAP al momento
del rebalanceo estard compuesta siempre por 20 emisores. En el caso de ocurrencia de un evento
que involucre la desaparicién de una accion registrada en la canasta, la canasta permanecera

con un nimero menor a 20 emisores hasta el momento del siguiente rebalanceo.

Numero de acciones por emisor: Cuando dos o méas acciones de un mismo emisor se
encuentren dentro de la canasta se tendran en cuenta todas las acciones para formar parte de la
canasta hasta que se completen los 20 emisores. De esta manera la canasta del indice COLCAP

podra tener mas de 20 acciones y solo 20 emisores.

El ponderador de cada emisor o especie sera constante durante todo el trimestre, a menos que
sucedan eventos corporativos como fusiones, escisiones u otros que generen cambios en el valor

de la compafiia.
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Participacion maxima: La participacion méaxima que puede tener un mismo emisor dentro de
la canasta en la fecha de seleccidn, es del 20%. Si en la fecha de seleccion algin emisor excede
este limite, su participacion serd ajustada al 20% y su excedente se repartira proporcionalmente

entre los demas emisores de la canasta.

La participacion de la accién i dentro del indice en el instante t se define de la siguiente manera:

WiPi(t)

Participacion,(t) = =————
WA

Donde,

w7 = Ponderador de la accion i en el instante t.
P7 = Precio de laaccion i en el instante t.

¢ = Instante en el cual se calcula el valor del indice.
/=1, 2, ..., nacciones que componen el indice.

72= NUmero de acciones en el indice en el instante t.

Recomposicion: Proceso mediante el cual se seleccionan periodicamente los componentes que

haran parte de la canasta del indice por un (1) afio.

Rebalanceo: Proceso mediante el cual se ajustan periédicamente los pesos de los componentes
del indice para que cumplan con lo establecido en esta pagina y se revisan los componentes que

hacen parte de la canasta seleccionada en la recomposicion.

Publicacién de la Canasta: La canasta definitiva sera publicada después del cierre de mercado
de renta variable del dia habil anterior a su entrada en vigencia y antes de la apertura de mercado
de renta variable de ese dia. Sin embargo, teniendo como objetivo que los diferentes agentes
del mercado utilicen la canasta del COLCAP como herramienta para el desarrollo de sus
politicas de inversién, la BVC publicara una canasta informativa siete (7) dias calendario antes

del dia de publicacion de la canasta definitiva.
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FORMULA: El valor del COLCAP ser4 igual a la sumatoria del precio de cada accion que
conforma la canasta del indice por el peso que tiene dentro de la misma ajustado por un factor

de enlace.

i=1

Donde,

I(t)=Valor del indice en el instante t.

E = Factor de enlace mediante el cual se da continuidad al indice cuando se presente un
rebalanceo o recomposicion de la canasta o en caso de darse eventos corporativos que lleven
a variaciones en el indice.

t = Instante en el cual se calcula el valor del indice.

i=1,2..., nacciones que componen el indice.

n = NUmero de acciones en el indice en el instante t.

Wi = Ponderador de la accion i en el instante t.

Pi = Precio de la accion i en el instante t.

DJSI: Dow Jones Sustainability Index, es un conjunto de varios indices de sostenibilidad que
integran a las compafiias con alto desempefio en diferentes &mbitos como el econémico, el
social y el ambiental. (RobecoSAM, 2019)

Tal como su nombre lo indica, es necesario que dichas compafiias coticen en bolsa para estar
incluidas en alguno(s) de los seis sub-indices. Para ser parte del indice, se deben cumplir con

ciertos requisitos, los principales son:

Tener una capitalizacion bursatil flotante superior al minimo fijado por RobecoSAM
(RobecoSAM, 2019). Cabe explicar que, RobecoSAM esté al frente del DJSI y ha desarrollado
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algunas de las soluciones de indice més sofisticados disponibles en la industria de gestion de
activos a través de diferentes metodologias. En este caso son ponderados por capitalizacion
bursétil ajustada.

Se debe lograr un puntaje suficientemente alto (para estar dentro del top 10% de la industria y
asi poder estar incluido en un subindice). Este indice utiliza tres dimensiones para que las

organizaciones puedan ser parte de este grupo, estos son:

Dimension ambiental: Incluye criterios relacionados con el medio ambiente o eco-eficiencia.

Dimension social: Se divide en dos: el aspecto interno que valora el desarrollo del capital
humano y el fortalecimiento del talento. El aspecto externo que trata todo aquello que esta

alrededor de la empresa, filantropia e imagen corporativa.

Dimensidn econdmica: En este aspecto se evalla requerimientos tales como la gestion de crisis
y riesgos con que cuenta la empresa, asi como los codigos de conducta y las politicas de

gobierno corporativo.

Los indices se segmentan por zonas asi:
e Mundial.
e Paises nordicos.
e ZoNnaeuro.
e América del Norte.

e Asia-Pacifico.

e EE.UU.
e Corea.
e MILA.

Las organizaciones que quieran ser parte de este selecto grupo deben pasar por un riguroso

cuestionario de evaluacion (“Evaluacion Corporativa de Sostenibilidad” o “CSA” por sus siglas
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en inglés), en la cual se tendré en cuenta diferentes criterios. Los mas destacados se definen en
la tabla 1:

Tabla 1. Evaluacion Corporativa de sostenibilidad.

Criterios evaluados
Dimension Criterio
Gobierno corporativo
Gestion del riesgo
Negocio
Proveedores
SARAS / Productos y programas
Dimension Ambiental SARAS / Politica ambiental
Eco-eficiencia
Talento humano
Dimension Social Inclusion financiera
Relacion con la comunidad

Dimensién Econémica

Fuente: www.sura.com.co

La medicion del Dow Jones Sustainability Index ha evaluado el proceso de mas de 2.473
empresas de 60 industrias en 49 paises de todo el mundo. EI DJSI cuenta con categorias
especiales, entre ellas la categoria de mercados emergentes donde encontraron 800 compafiias
de 56 industrias en 23 paises, evaluando 81 componentes los cuales se dividen en: econémico
(46%), social (33%) y ambiental (21%). (RobecoSAM, 2019)

Algunos beneficios que adquieren las compaiiias al hacer parte del indice son:

Referencia para los inversionistas al momento de tomar decisiones: debido a los resultados
y al potencial que demuestran las empresas de la lista DJSI, los inversionistas las encuentran
atractivas y confiables al momento de invertir su dinero. Las empresas que enlista el Dow Jones
(RobecoSAM, 2019) muestran que la rentabilidad a largo plazo de las organizaciones con alto
desempefio en temas de sostenibilidad, supera la rentabilidad de las organizaciones con un

desempefio “normal” en estos aspectos.
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Evaluacion: las empresas que se encuentran en el indice se estan auto evaluando
constantemente en aspectos econdmicos, sociales y ambientales, generando un proceso de

mejora continua.

Imagen corporativa: Las empresas que se encuentran en el indice tienen una alta aceptacién

por parte de sus grupos de interés debido a su gran compromiso social y ambiental.

El progreso debe ser constante. Innovar en los distintos criterios evaluados puede ayudar a las
compaiiias a pertenecer por mas tiempo a este listado. Aunque entrar no es sencillo, salir si lo
es. Este reconocimiento no solo es un premio, sino que debe ser un compromiso para convertirse

en una empresa modelo dentro del sector.

En el caso de Colombia, debe ser motivo de orgullo que organizaciones locales de diferentes
sectores econdémicos hagan parte de este selecto grupo, porque ubica a nuestro pais como uno

de los lideres en la gestidn sostenible en América Latina.
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6. ¢QUE ES UNA ESTRATEGIA DE GESTION DE INVERSION EN INSTRUMENTOS
DE RENTA VARIABLE EN COLOMBIA, APLICANDO CRITERIOS ASG?

Los gestores y analistas de cartera en el mundo estan incorporando cada vez mas factores ASG
en sus analisis y procesos de inversion, y en eso no se excluye Colombia. Sin embargo, la
integracion ASG permanece en su relativa infancia con inversores y analistas pidiendo méas
orientacion sobre exactamente "como" pueden "hacer ASG" e integrar los datos de ASG en sus

analisis.

La inversion sostenible significa muchas cosas para los diferentes agentes del mercado, y sus

objetivos de inversion pueden variar mucho ya que no existe un enfoque unico para todos.

Las técnicas utilizadas también pueden variar de manera notable, desde examenes negativos de
emisores, hasta exclusiones y enfoques de impacto mas sofisticados o métodos totalmente

integrados.

Segun RobecoSAM (2019), existen tres enfoques generales para utilizar la inversion sostenible

y abordar los problemas de ASG en las carteras.

1. Exclusiones: EI mas comun es el uso de exclusiones que consiste en evitar inversiones

0 productos financieros que tengan impacto negativo en los siguientes aspectos:

En lo ambiental:

- Contaminacion.

- Afectacion del agua.

- Amenaza a ecosistemas protegidos.
- Deforestacion.

- Afectacion al bienestar animal.

- Afectacion a la salud publica.
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En lo Social:

- Discriminacién racial, sexual, religiosa, etc.

- Amenazas a comunidades vulnerables o minorias.
- Afectacion a los Derechos Humanos.

- Afectacion a los Derechos Laborales.

- Pornografia.

- Produccidn y distribucion de armamento.

En los aspectos de Gobierno:

- Corrupcion y soborno.

- Afectacion a derechos de los accionistas.

- Falta de transparencia en el Gobierno Corporativo.

- Falsedad en la informacion publica.

2. Inversion de impacto: Se presenta cuando un inversor quiere producir un impacto
socioecondmico, asi como disfrutar de los rendimientos financieros. Esta a menudo se
realiza mediante la focalizacion de temas o iniciativas relacionadas con los Objetivos

de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas (ODS).

Si bien las exclusiones son el tipo de estrategia mas utilizado de deteccion negativa, la inversion

de impacto es una forma de evaluacion positiva.

3. Integracidn sistematica de lo ambiental, social y factores de gobernanza (ASG) en
la construccion de la cartera: Esto significa analizar informacion financiera
importante para poder estar mejor informado sobre decisiones de inversion y, por lo
tanto, mejorar la relacién riesgo / retorno de un portafolio de inversiones garantizando

una minuciosa absorcién de factores de sostenibilidad en la construccion del portafolio.

El enfoque de integracidén no puede comenzar hasta parte de la lista de exclusiones y continta
con la identificacion de compafiias que cumplen de antemano criterios de sostenibilidad
predefinidos, que en el caso de Colombia se puede medir por medio de las compafiias que hacen

parte del DJSI y que se preocupan del desarrollo sostenible de sus metas.
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Esto deja a los gestores de portafolio con un universo de inversion al que se puede aplicar la

integracion ASG.

El uso del analisis ASG se ejecuta junto con el uso tradicional de factores como la rentabilidad
de la empresa, la participacion en el mercado, costos, posicion competitiva y riesgos
macroecondmicos. Lo que lo hace integral al uso sistémico de los factores ASG parte del

proceso natural de seleccion de inversiones con algunas otras métricas tradicionales.

Como se menciond anteriormente, la inversion sostenible es uno de los segmentos de mas
rapido crecimiento dentro la industria de administracion de activos, asi como uno de los mas
complejos. Esto implica que al incluir aspectos ASG en la toma de decisiones de inversion

sobre una empresa, se hace necesario conocer respuestas claras a los siguientes interrogantes:

Desde lo ambiental:
¢Cual es el impacto en el medio ambiente de los productos y las operaciones de la empresa?
¢Son estos impactos a largo plazo "sostenibles™?

¢Podrian dar lugar a acciones regulatorias (impuestos, multas, pérdida de licencia, etc.)?

Desde lo social:

¢ Como trata la empresa a su fuerza de trabajo (condiciones, seguridad, etc.), y qué tan sostenible
y productivas son sus metodologias?

¢Como es observada la empresa por la sociedad, tanto en sus productos y servicios, como en
los efectos causados por éstos?

¢ Cuéles podrian ser las implicaciones por estos efectos causados a largo plazo?

Desde el gobierno corporativo:
¢Hay vacios en los métodos de gobierno corporativo que podrian facilitar la corrupcién, multas,
interrupcion de la gestion, etc.?

¢La configuracién de gobierno corporativo admite operaciones dptimas?
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El gobierno corporativo desde el punto de vista de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), que aprobo el ingreso de Colombia en el afio 2018, define el
gobierno corporativo como el conjunto de relaciones entre la administracion de la empresa, su

junta directiva, sus accionistas y otras partes interesadas (OCDE, 2016, pag. 67).

Casos como el de Enron y WorldCom en el afio 2002 en Estados Unidos, Parmalat en Italia,
Petrobras en Brasil, Odebrecht en diferentes paises de América Latina, e Interbolsa y Factor
Group en Colombia evidencian la necesidad de que las empresas tengan dentro de su ADN
corporativo la implementacion de buenas practicas empresariales. En consecuencia, con lo
anterior, se han adoptado marcos legales que buscan proteger a los inversionistas de excesos y

fortalecer asi el gobierno corporativo.

Aunque este tema ya se ha estudiado en Colombia y otros paises del mundo, la adopcién de
politicas empresariales y de seleccion de inversiones de portafolio basadas en criterios ASG, es
un tema relevante para las empresas administradoras de activos actualmente y esta relacionado

con las sugerencias de la OCDE en materia de desarrollo corporativo.

Es de esperarse que las empresas que aun no han adoptado criterios ASG dentro de su gestion
corporativa lo hagan en afios préximos, para continuar fortaleciendo su integracion a la
sustentabilidad al considerarse dichos factores de seleccidn dentro de los procesos de inversion.
Esto deberia implicar que los administradores seran responsables de manejar la exposicion a
riesgos ASG y documentar como estas consideraciones han impactado sus decisiones de
inversion. Asi se estarian adecuando de mejor manera a esta tendencia internacional, para en el
largo plazo dar mayores beneficios econdmicos a sus accionistas, generar menor impacto por
las restricciones de los reguladores y mejorar el relacionamiento con comunidades y grupos de

interés.

Es bueno sefialar que, desde el punto de vista de un inversionista, cuando se acude al analisis
fundamental con el objetivo de generar exceso de retorno contra un indice, se pueden estructurar
procesos de seleccion de inversiones con metodologia Top-Down (de arriba a abajo), que es
cuando se toman las decisiones de inversion partiendo de las variables globales para ir

descendiendo progresivamente hasta las mas especificas. De acuerdo con lo anterior, se evalGan
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entonces aspectos macroecondmicos y tendencias globales, regionales, de pais, del sector, de
la industria y de la compafiia en cuanto a su posicion competitiva, participacion de mercado,
rentabilidad, entre otros, junto con los factores de riesgo y retorno que impactan la expectativa

de generacion de valor sobre dicho instrumento financiero.

En este orden de ideas las compafiias que adoptan criterios ASG en su modelo de gestidn pueden
tener mejor acceso a los mercados de capitales para financiarse a un costo financiero mas
favorable, bien sea a través de las emisiones de acciones, como también por emisiones de titulos
de deuda; lo cual contribuird a la disminucion de su costo de capital promedio ponderado e

incrementaria su rendimiento sobre el patrimonio.

El problema que se identifica es que la no adopcion de buenas practicas empresariales
contribuye a que las empresas tengan una menor rentabilidad en términos de la valorizacion de
su patrimonio, frente a aquellas que si incorporan estos criterios ASG en su gestion. Al incluir
filtros respecto a criterios ASG, se puede identificar el perfil de riesgos y rendimientos, asi
como cualquier externalidad negativa que se pudiera presentar en la medida que se busca
minimizar el riesgo y maximizar el rendimiento en el largo plazo; razén por la cual el presente
trabajo busca describir el impacto de la implementacion de criterios ASG sobre el rendimiento

del inversionista de renta variable en Colombia.

Al implementarse dichos criterios ASG, los aspectos claves que potencialmente pueden verse

mejorados dentro de la organizacion son:

- Fortalecimiento de la estrategia de gestion empresarial.

- Disminucion de los riesgos relacionados con incumplimiento de normas ambientales.
- Mejoramiento de las relaciones con comunidades.

- Fortalecimiento del gobierno corporativo.

- Incremento del rendimiento del patrimonio.

Actualmente, los portafolios de inversion que consideran la implementacion de estos criterios
ASG como herramienta de seleccidon estan potenciando el rendimiento de los inversores

mediante esta identificacion de cualidades claves en estos instrumentos financieros.
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Los inversionistas institucionales tales como Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias, Fondos Mutuos, Fondos de Inversion Colectiva, Sociedades Comisionistas de Bolsa,
Compafiias de Seguros, entre otros, al igual que los Inversionistas Corporativos y Personas,
requieren cada vez con mayor importancia contar con la tranquilidad de que las compafiias en
las cuales invierten, adoptan criterios selectivos de responsabilidad empresarial y buenas

practicas que garanticen principios éticos de gestion corporativa.

En lo que tiene que ver con la Bolsa de Valores de Colombia, (2014) ésta se adhirié a la
iniciativa ‘Sustainable Stock Exchanges’ de las Naciones Unidas. Esta sirve como plataforma
de colaboracién para que las bolsas trabajen junto con los inversionistas, compafias y
reguladores, de manera que se mejore la transparencia de la informacion en cuanto a factores
ambientales, sociales y de gobierno corporativo, al mismo tiempo que se promueve un enfoque

de inversion responsable de largo plazo.
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7. RESULTADOS

Comparacion de la rentabilidad generada por las acciones de empresas que adoptan
criterios ASG versus las que no lo hacen, utilizando indicadores bursatiles.

Con base en la metodologia descrita se procedié a establecer el nivel de rentabilidad de los
altimos 10 afios basados en el comportamiento de los portafolios desagregados.

Construccion del portafolio: Se establece un portafolio con compafiias que adoptan criterios
ASG dentro de su estrategia corporativa versus las que no lo hacen, teniendo en cuenta solo
componentes del indice COLCAP y tomando como punto de referencia un marco de tiempo
comprendido entre diciembre 30 de 2009 y diciembre 30 de 2019.

Ponderacion de la cartera: Se realizan ajustes a las ponderaciones de empresas, re-escalando

los dos portafolios para mitigar el impacto de la particion entre especies ASG y las no ASG.

Analisis de escenarios de cartera: Se ejecutan diferentes escenarios que incluyen el portafolio
ASG, el portafolio no ASG, el no ASG excluyendo Ecopetrol y el comparativo con el
COLCAP; para evaluar el impacto de los factores ASG en el rendimiento de la cartera de

inversiones.

Asignacion de activos: La Asignacion de activos se realiza con base en el indice COLCAP y
el DJSI.

La integracién ASG no significa que:

- Esté prohibida la inversién en ciertos sectores o empresas.
- Los rendimientos del portafolio se sacrifican para realizar técnicas de integracién ASG.
- Los factores ASG afectaran las decisiones de inversion y las finanzas tradicionales. Son

cambios evolutivos necesarios en el proceso de inversion.



UNIVERSIDAD TRABAJO DE GRADO VERSION: 1.0

EAFIT

MAESTRIA EN ECONOMIA APLICADA Pagina 34 de 46

Un componente clave de la integracion ASG es reducir el riesgo y / 0 mejorar los rendimientos

como sucede en la construccion tradicional de portafolios de inversion.

El anélisis ASG de una empresa se estudia para sustentar una decision de "comprar / vender /
retener / no invertir" y puede ser un factor decisivo para elegir compafiias infravaloradas que

tienen la oportunidad de mejorar el rendimiento del portafolio.

La integracion ASG se implementa comUnmente mediante el uso de enfoques y andlisis que
son mas cualitativos que cuantitativos. Sin embargo, cada vez mas, estan cuantificando e

integrando los criterios ASG en las valoraciones de las compaiiias.

Al momento de iniciar el analisis comparativo, se parte de conocer la composicion del indice
COLCAP para el cuarto trimestre de 2019, que es el siguiente:

Tabla 2. COLCAP Q4 2019.

COLCAP Q4 2019
ECOPETROL S.A.
BANCOLOMBIA S.A.
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P.
GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA
BANCOLOMBIA S.A.
GRUPO NUTRESA S.A
GRUPO ENERGIA BOGOTA S.A. E.S.P.
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
GRUPO ARGOS S.A.
BANCO DAVIVIENDA S.A
CEMENTOS ARGOS S.A.
BANCO DE BOGOTA S.A.
GRUPO ARGOS S.A.
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A.
CELSIAS.AE.S.P
GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA
ALMACENES EXITO S.A.
PROMIGAS S.A. E.S.P.
CANACOL ENERGY LTD
CEMENTOS ARGOS S.A.
AVIANCA HOLDINGS S.A
CEMEX LATAM HOLDING
MINEROS S.A.
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
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Ahora bien, segun los criterios descritos anteriormente para seleccion del portafolio ASG,

donde se tiene en cuenta la alta bursatilidad, y que compongan el COLCAP y el DJSI

simultaneamente, en la Tabla 3 se encuentran definidos los activos que han compuesto el

portafolio ASG y su re-escalada promedio para los diez afios del ejercicio.

Es importante tener en cuenta que la re-escalada asignada para cada especie fue ajustada
trimestralmente entre el Q4 de 2009 y el Q4 de 2019, en relacion con el rebalanceo del indice

COLCAP:

Tabla 3. Portafolio ASG.
PORTAFOLIO ASG

GRUPO SURA
BANCOLOMBIA
GRUPOARGOS

NUTRESA
ISA
GRUPO EXITO

GRUPO ENERGiA
BOGOTA
DAVIVIENDA

AVIANCA HOLDINGS
TOTAL RE-ESCALADA
Grafico 4. Portafolio ASG
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En relacién al segundo portafolio de este trabajo, el NO ASG, y segun los criterios descritos
anteriormente para seleccion de éste, es importante considerar también que estas especies han
compuesto el COLCAP a lo largo de los diez afios ya mencionados, con ponderaciones
diferentes en cada trimestre, que fueron re-escaladas una a una. EI nombre de cada especie y su
promedio de la re-escalada entre el 30 de diciembre de 2009 y 30 de diciembre de 2019 se

ilustran a continuacion:

Tabla 4. Portafolio No ASG.

PORTAFOLIO NO ASG RE-ESCALADA
PROMEDIO

ECOPETROL 36.91%
CEMARGOS 12.98%
CORFICOL 7.76%
PF AVAL 6.99%
PREC 6.49%
BANCO BOGOTA 4.72%
ISAGEN 4.45%
CELSIA 4.45%
PF CEMARGOS 4.35%
GRUPO AVAL 3.53%
CEMEX 3.01%
CANACOL 1.04%
BVC 0.79%
ETB 0.57%
PROMIGAS 2019 0.46%
FABRICATO 0.35%
CONCONCRETO 0.26%
INTERBOLSA 0.21%
TABLEMAC 0.21%
HELM BANK 0.17%
SIE 0.09%
COLTEJER 0.07%
ENKA 0.05%
BNA 0.03%
MINEROS 0.02%
BIOMAX 0.02%

TOTAL RE-ESCALADA 100.00%
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Grafico 5. Portafolio NO ASG
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7.1. RENTABILIDADES COMPARABLES

Al momento de correr los criterios de seleccion, re-escalando las ponderaciones dadas por el
COLCAP para desarrollar series normalizadas con base 100, se halla lo siguiente:

Gréfico 6, Rentabilidad entre portafolio ASG y No ASG.

PORTAFOLIO ASG vs NO ASG

== PORTAFOLIO ASG ~ e===PORTAFOLIO NO ASG

La rentabilidad dada entre los diez afios descritos para el portafolio ASG fue de 44.02%,
mientras que para el NO ASG fue del 24.08%. Al comparar el desempefio entre ambos

portafolios, se identifica un retorno mayor de 16.07% del portafolio ASG, sobre el NO ASG.
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Gréfico 7, Correlacion entre portafolio No ASG y Ecopetrol.

NO ASG vs ECOPETROL
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También es importante resaltar que el portafolio No ASG tiene una alta correlacion positiva
con el comportamiento de la accion de Ecopetrol, debido a la alta ponderacion de ésta dentro

del indice; que en promedio para los diez afios de medicion fue del 36.91%

Grafico 8, Rentabilidad entre portafolio No ASG y No ASG excluyendo Ecopetrol.

NO ASG vs NO ASG SIN ECOPETROL
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Debido al analisis dado en el Gréafico 7, se evalla el comportamiento del portafolio NO ASG,
frente a su misma composicion, pero excluyendo a Ecopetrol. En conclusién, se elimina la alta
volatilidad tanto a favor como en detrimento del rendimiento del portafolio, generando un

17.41% de utilidad, frente al 24.08% que se da al si incluir a Ecopetrol en esta canasta.
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Gréfico 9, Rentabilidad entre portafolio ASG y No ASG excluyendo Ecopetrol.
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Se quiere tambien establecer la relacion entre el fondo ASG y el fondo NO ASG excluyendo a
Ecopetrol. Aqui la brecha se amplia ain mas, logrando el portafolio ASG generar una
rentabilidad mayor durante los diez afios de medicion en 22.66%.

Gréfico 10, Rentabilidad entre portafolio ASG y el COLCAP.
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Finalmente, al comparar el desempefio generado entre el portafolio ASG y el COLCAP, a lo
largo de los ultimos diez afios comprendidos entre el 30 de diciembre de 2009 y el 30 de
diciembre de 2019, el portafolio ASG genera un retorno del 44.02%, mientras que el indice
COLCAP logra un retorno del 21.62%; siendo asi mas alto en 18.42% el rendimiento entregado

por el portafolio ASG, en relacion al indice COLCAP.
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Llevando el andlisis a algunas otras variables complementarias como: la Volatilidad, la
Correlacién, el Beta, el Sharpe Ratio, Treynor Ratio, el Exceso de Retorno y el Retorno Anual,
podemos seguir soportando el valor adicional que es generado por el portafolio ASG, en
relacion al No ASG y al COLCAP.

Tabla 5. Volatilidad comparable.

PORTAFOLIO ASG PORTAFOLIO NO ASG COLCAP
Volatilidad Diaria 7.23% 10.33% 7.71%
Volatilidad Anualizada 25.03% 35.79% 26.70%

La volatilidad generada por el portafolio ASG es menor, tanto para su medicion diaria que
representa una volatilidad promedio del 7.23%, frente a la volatilidad del 10.33% por el
portafolio No ASG, como también para la métrica anual, donde la volatilidad dada por el por

el portafolio ASG es menor a la del portafolio No ASG, con 25.03% y 35.79% respectivamente.

Tabla 6. Correlacion.

PORTAFOLIO ASG | PORTAFOLIO NOASG | COLCAP
Portafolio ASG 1.00 0.57 0.87
Portafolio NO ASG 0.57 1.00 0.82
COLCAP 0.87 0.82 1.00

En cuanto a la correlacion se identifica que el portafolio ASG tiene una mayor afinidad en al
comportamiento del COLCAP, logrando un 0.87, mientras que al momento de relacionar el
portafolio ASG con el comportamiento del portafolio No ASG, la correlacion disminuye,

representando 0.57.

Tabla 7. Beta.

PORTAFOLIO ASG
0.82

PORTAFOLIO NO ASG
1.10

COLCAP
1.00

indice Beta

El comportamiento del portafolio ASG tiene una menor Beta frente al COLCAP, a diferencia
de la Beta que presenta el portafolio No ASG, el cual tiene una mayor Beta en relacion al
COLCAP. Esto significa entonces que el portafolio ASG tiene una menor volatilidad en

relacion a la que presentan sus comparables, generando una menor exposicién a riesgo.
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Tabla 8. Sharpe Ratio.

PORTAFOLIO ASG PORTAFOLIO NO ASG | COLCAP
Retorno Promedio Afio 5.00% 4.27% 3.64%
Sharpe Ratio 0.04 0.00 -0.02

Al evaluar el Sharpe Ratio resultante, se identifica que el portafolio ASG genera un exceso de
retorno contra la inversion, libre de riesgo, mayor a la generacion del portafolio No ASG y del
COLCAP.

Tabla 9. Treynor Ratio.

PORTAFOLIO ASG PORTAFOLIO NO ASG | COLCAP
Retorno Promedio Afio 5.00% 4.27% 3.64%
Treynor Ratio 0.01 0.00 0.00

El exceso de rentabilidad obtenida por cada unidad de riesgo asumida en el portafolio ASG es

mayor, en relacion a No ASG y al COLCAP, en el periodo de tiempo analizado.
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8. CONCLUSIONES.

En este trabajo se analiza el impacto de la implementacion de criterios ASG sobre el
rendimiento del inversionista de renta variable en Colombia. Considerando como un todo la
composicion de la canasta del COLCAP, incluyendo las respectivas ponderaciones de sus
especies; este trabajo ha dividido en dos portafolios principales dicha canasta. En esencia se
selecciona un primer grupo de especies o portafolio que es llamado el ASG, que hace referencia
a las acciones de empresas que cotizan tanto en el COLCAP como en el Dow Jones
Sustainability Indes (DJSI). Significando que éstas son empresas reconocidas por su gestion
corporativa sostenible y que por ende incluye en sus criterios de gestion aspectos sobre: el

impacto ambiental, la responsabilidad social y el gobierno corporativo.

En segundo lugar, se establece el portafolio de las compafiias NO ASG, que son empresas que
han estado listadas en algun o algunos trimestres del COLCAP entre el 30 de diciembre de 2009
y el 30 de diciembre del 2019, sin embargo, éstas mismas, han llegado a ser consideradas de
alta bursatilidad en un momento dado, pero no componen el indice Dow Jones Sustainability al

cuarto trimestre de 2019.

Al agrupar en dos portafolios diferentes los dos criterios explicados anteriormente, tenemos el
portafolio ASG y NO ASG, donde se concluye que entre el 30 de diciembre de 2009 y el 30 de
diciembre de 2019, el portafolio ASG genera una rentabilidad mayor para el inversionista. Este
altimo logra entregar un retorno sobre la inversion del 44.02%, mientras que el portafolio NO
ASG gener6 un rendimiento del 24.08%. Logrando asi entonces el portafolio ASG una utilidad
superior en 16.07% sobre el portafolio NO ASG.

También es importante concluir que el portafolio ASG logra generar una utilidad superior a la
del COLCAP durante este periodo de diez afios, conociendo que la rentabilidad generada por
el COLCAP fue del 21.62%. En la relacion que se da frente al COLCAP, el portafolio ASG

logrod generar un retorno mayor de 18.42% frente a indice COLCAP.

En el siguiente grafico podremos visualizar la relacion entre los portafolios ASG, NO ASG y
el indice COLCAP:



UNIVERSIDAD

EAFIT

TRABAJO DE GRADO

VERSION: 1.0

MAESTRIA EN ECONOMIA APLICADA

Pagina 44 de 46

Grafico 11, Rentabilidad entre portafolio ASG, No ASG y el COLCAP.
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En adicion a la mayor rentabilidad generada por el portafolio ASG, también se identifica que
la volatilidad dada por este portafolio es menor a la generada por el NO ASG y por el COLCAP.
También que, la correlacion entre el portafolio ASG y el COLCAP es mas alta, que la
correlacion dada entre el portafolio ASG y el No ASG.

Finalmente, el retorno promedio de los diez afios de medicion, en el portafolio ASG es mayor
que en el portafolio NO ASG y que en el COLCAP, como puede identificarse en la Tabla 10.
Ese mayor rendimiento generado es acompariado por algunas otras variables en las que el
portafolio ASG presenta un mejor desempefio como el Sharpe Ratio y el Treynor Ratio.

Tabla 10. Retorno anual.

PORTAFOLIO
ASG

PORTAFOLIO NO
ASG

Exceso
Retorno

Afo COLCAP

2011 -12.37%
2012 18.47% 25.26% 16.62% 185
2013 -11.27% -12.35%

10.75%

-1.87%
2016 12.85% 7.76% 17.16% -431
2017 9.73% 5.47% 11.59% -186
2018 -10.44% -10.10% -12.29% 185
2019 26.47% 25.66% 81
Promedio 5.00% 4.27% 3.64% 136
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