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Resumen

La responsabilidad social y su estrecha relacion con el comportamiento econémico y financiero de
las maltiples inversiones que se tranzan a diario en los diferentes mercados, ha sido uno de los
conceptos que se estan incluyendo en los diferentes analisis para la toma de decisiones de los
inversionistas debido al enfoque ambiental, social y de gobierno corporativo (Inversiones
responsables). Los Ilamados bonos verdes resultan atractivos para los inversionistas,
principalmente por el cumplimiento a los objetivos de desarrollo sostenible de la ONU que
implican fortalecer el crecimiento responsable de sus bancas y un mejoramiento de imagen
corporativa. Las inversiones sostenibles implicarian tasas de interés mas competitivas en el
mercado para los inversionistas. Colombia mejorara su imagen ante entidades como el BID y la
IFC al demostrar que esta gestionando proyectos sostenibles y de esta manera se llamara la atencion
de inversionistas extranjeros que compran inversiones responsables como una exigencia de muchos
fondos a nivel mundial. En este estudio se pretende analizar el comportamiento de las inversiones
sostenibles versus las inversiones tradicionales para informar las ventajas que tienen y su rentable
aplicacion.

Palabras clave

Inversion sostenible, bonos verdes, indicadores, indices, estadisticas, referente, mercado,
emision de titulos, factores ASG

Abstract

Social responsibility and its close relationship with the economic and financial behavior of the
multiple investments that are traded daily in the different markets, has been one of the concepts
that are being included in the different analyzes for investor decision-making due to to the
environmental, social and corporate governance approach (Responsible Investments). The so-
called green bonds are attractive to investors, mainly due to the fulfillment of the UN's sustainable
development objectives, which imply strengthening the responsible growth of their banks and
improving their corporate image. Sustainable investments would imply more competitive interest
rates in the market for investors. Colombia will improve its image before entities such as the IDB
and IFC by demonstrating that it is managing sustainable projects and in this way it will attract
the attention of foreign investors who buy responsible investments as a requirement of many funds
worldwide. This study aims to analyze the behavior of sustainable investments versus traditional
investments to inform the advantages they have and their profitable application.
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Capitulo 1: introduccién
El concepto de inversién ha tenido gran trascendencia y cambios considerables a lo largo del
tiempo. Uno de los principales es la importancia que han generado los distintos impactos
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en las inversiones y la incorporacion de
estos impactos en los diferentes analisis de riesgos para obtener mejores resultados financieros.
El mundo se enfrenta a uno de sus méas grandes desafios, como lo es su situaciéon medioambiental
y social con aspectos como el cambio climatico, el deterioro de los recursos naturales, la
desigualdad social y la sobrepoblacion acelerada, que impactan en el desarrollo econdémico de cada
nacién con consecuencias positivas y negativas dependiendo el grado de responsabilidad de sus
inversiones.
Estos nuevos retos y cambios fueron tomados en consideracion por los inversionistas en sus
diferentes analisis econémicos, lo que determind asi un nuevo concepto denominado inversiones
responsables y sostenibles (IRS), que cada vez toman mayor relevancia en las diferentes opciones
de inversion en las que los factores (ASG) son indispensables en los analisis de riesgos y la toma
de decisiones. En forma creciente, son mas los inversionistas que estan buscando, mas que
rentabilidad, que su inversion tenga un impacto sostenible y que contribuya al desarrollo
socioecondémico de cada nacion.
En la actualidad el cambio climético tiene un impacto importante en los mercados emergentes, es
por esto que ha venido creciendo de manera importante durante los Gltimos afios. En 2020 la
emision global de bonos verdes, sociales y sostenibles crecio alrededor del 32%.
Los recursos de este tipo de emisiones se destinan a la financiacion de proyectos que generen un

impacto positivo en la sociedad o en el medio ambiente o en ambos.



Para que un bono se etiquete como verde, social o sostenible, es decir, con impactos positivos
ambientales o sociales, existen estandares internacionales que se deben seguir en el momento de
su emision. La International Capital Market Association (ICMA) establecio los principios que se
deben seguir para lograr la transparencia, la exactitud y la integridad de la informacion.

En los ultimos afios, la demanda de este tipo de emisiones se ha incrementado y se ha logrado
implementar mejores précticas y reportes de impacto en cuanto a la sostenibilidad y la atraccion de
nuevos inversionistas.

A pesar de que en América Latina se origina alrededor del 3% del total de las emisiones mundiales,
esta zona ha tenido un crecimiento importante de cerca de 60% en los dos Gltimos afios.

En Colombia se han realizado 16 emisiones (verdes, sociales o sostenibles), que alcanzan casi los
4.3 billones de pesos, es un buen nimero, mientras que Brasil lleg6 a las 120 emisiones.

Los gobiernos y el sector financiero se han esforzado por fomentar las inversiones sostenibles y
reducir las brechas sociales, econdmicas y ambientales. También se aprecia una participacion
significativa de diferentes inversionistas, impulsada por el aumento en las emisiones publicas de
bonos sostenibles y de emisores puesto que no solo lo hizo el sector financiero, sino que también
hubo empresas que lo hicieron, tanto publicas como privadas, y se esperan emisiones de la Nacion.
De manera preliminar, es importante mencionar que ASG se refiere a los factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo asociados con las actividades de cada negocio. Estos factores
no se han referenciado, desde el punto de vista financiero, en los analisis de inversiones
tradicionales o las administraciones de portafolios. Sin embargo, en la Gltima década, y a partir de
la importancia significativa que han tomado dichos factores, los inversionistas han incluido temas
especificos segun la naturaleza de los negocios en los analisis de sus inversiones.

El proposito de este trabajo fue demostrar que las inversiones sostenibles suelen ser vehiculos que

generan mayor rentabilidad y menor volatilidad para los inversionistas. Su desarrollo se
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fundamento en diferentes publicaciones, entre las que hubo articulos de investigacion y un informe
publicado por una firma comisionista colombiana. Ademas, se utiliz6 una metodologia humérica
que consistié en comparar dos canastas de acciones: el ETF (exchange traded fund) ESGE vy el
ETF de acciones de paises emergentes denominado EEM.

Los estudios mencionados en la investigacion demostraron que una parte importante de los actores
del mercado de valores en el mundo considerd que las inversiones sostenibles no son tendencia
global por una moda ambientalista o por una nueva etapa en la presente era de sostenibilidad. Como
lo sustentaron los articulos citados en el trabajo, estas nuevas emisiones han sido una herramienta
a la que han acudido emisores e inversionistas para generar mayores retornos frente a las
inversiones tradicionales.

En la seccion de resultados se verifico ficha teoria a través del célculo de diferentes indicadores
financieros que favorecieron el ETF conformado por empresas de paises emergentes que
cumplieron los criterios ASG; fuera de ello, se validd un modelo estadistico para obtener datos
adicionales que respaldaron los resultados obtenidos.

Sin embargo, la investigacion demostré que, en el mundo, Colombia sigue siendo uno de los paises
mas rezagados en cuanto a emisiones sostenibles, 1o que no implica que las empresas y el mercado
de valores no sean conscientes de la importancia de este tipo de activos y de las posibles
consecuencias en caso de quedarse atréas.

Si se tiene en cuenta que Colombia se comprometio de manera formal ante las Naciones Unidas a
reducir en un 51% sus emisiones de gases de efecto invernadero para 2030 y se espera que en el
corto plazo se consoliden iniciativas desarrolladas por el regulador con el proposito de incentivar
las inversiones sostenibles en los portafolios de los inversionistas institucionales, tales como fondos

de pensiones, aseguradoras y fiduciarias.



Existe una alta expectativa de que las emisiones sostenibles cada vez tengan un papel mas
importante, teniendo en cuenta la necesidad de hacer frente a la crisis mundial climatica.

El documento est& organizado de la siguiente manera: en la segunda seccion se presenta el marco
conceptual, en el que se detallaron los entornos internacional y local en el que se enmarcan las
inversiones sostenibles y de igual forma se mencionaron estudios e investigaciones en los que se
analizaron los retos y las oportunidades de las inversiones sostenibles en el mundo. En la tercera
seccion estéa la metodologia, en la que se definieron los ETF tomados como referencia para realizar
el estudio, asi como los indicadores que se utilizaran para realizar las comparaciones y conclusiones
correspondientes. En la cuarta seccién se presentan los resultados y los hallazgos del modelo. Por

ultimo, en la quinta seccion estan las conclusiones del estudio.



Capitulo 2: marco de referencia conceptual

El mercado de inversiones sostenibles esta presentando un crecimiento constante y continuo, de
acuerdo con Global Sustainable Investment Alliance (GSIA, 2019), entidad que tiene como mision
profundizar y expandir la practica de la inversion sostenible a través de la colaboracion
internacional.

La mencionada fuente permite indagar acerca del comportamiento y las tendencias en las regiones
mas representativas del mercado respecto a este tipo de inversiones y en ella se determiné que el
crecimiento de los activos de inversion sostenibles mundiales tuvo un incremento del 34%, tal
ComO se muestra a continuacion.

Tabla 1. Activos de inversion entre 2016 y 2018

Region 2016 2018

Europa 12,040 14,075
Estados Unidos 8.723 11,995
Japén 474 2,180
Canada 1.086 1,699
Australia y Nueva Zelanda 516 734

TOTAL 22,838 30,683

Nota: los valores de los activos estan en miles de millones de dolares estadounidenses. Todos los
activos de 2016 se convirtieron a la misma unidad monetaria con los tipos de cambio vigentes en
el cierre de 2015. Todos los activos de 2018 se llevaron a la misma unidad monetaria con los tipos
de cambio vigentes en el momento elaboracion del informe

Fuente: traduccion libre y adaptacion propia de GSIA (2019, p. 8)



El informe comparativo de los afios 2016 y 2018 permitio tener una vision amplia de las

preferencias mostradas en cinco de los mercados més representativos de inversiones sostenibles vy,

al observar el detalle por region, el marcador diferencial ocurrié en Estados Unidos y Japon, tal

como lo muestra la siguiente tabla:

Tabla 2. Crecimiento de los activos de inversidn sostenible por region en moneda local entre 2014

y 2018
2014 2016 2018 Crecimiento por periodo Tasa de
— — crecimiento
Crecimiento Crecimiento
compuesto anual
de 2014 a de 2016 a
(CAGR) de 2014
2016 2018
a 2018
Europa EUR9,885 EUR11,045 EUR12,306 12% 11% 6%
Estados USD6,57 usD8,72 USD11,995 33% 38% 16%
Unidos
Canada USD1,011 USD1,505 USD2,132 49% 42% 21%
(en CAD)
Australia y uUsD203 UsD707 UsD1,033 248% 46% 50%
Nueva
Zelanda
(en AUD)
Japén JPD840 JPD57,076 JPD231,952 6,692% 307% 308%

Nota: los valores de los activos estan en miles de millones. Todos los activos de 2018 son los del

31 de diciembre de 2017, excepto los de Japon, cuyos activos son los del 31 de marzo de 2018

Fuente: traduccion libre y adaptacion propia de GSIA (2019, p. 8)

Respecto a la ubicacion de los activos de inversidn sostenible y responsable en el mundo, tal como

se analizé en el citado informe, Europa por segunda vez, con referencia a las Gltimas dos ediciones



del informe, siguio liderando la posesion de dichos activos. No obstante, hubo una disminucion en
comparacion con 2016, cuando Europa gestiond mas del 50% de activos de inversion sostenibles.
Mientras tanto, Japdn mostr6 un crecimiento impresionante puesto que su proporcion de activos de
inversion sostenible global aumentd cuatro veces desde 2016. Las proporciones de activos de
inversion sostenible global en los Estados Unidos, Canadd y Australia y Nueva Zelanda se

mantuvieron relativamente niveladas durante los ultimos dos afios.

Grafico 1. Proporcion de activos de inversion sostenibles mundiales por regién en 2018

Australia / NZ; 2%
Canada; 6%

Japon; 7%

—

Fuente: traduccidn libre y adaptacion propia de GSIA (2019, p. 9)

2.1 Inversion sostenible en América Latina

De acuerdo con GSIA (2018), el organismo LatinSIF, que se cre6 en 2013 para promover la
inversion sostenible en la regidn, se convirtio en parte de PRI en 2018. Los cinco paises con mas
presencia de esta organizacion fueron Brasil, Chile, Colombia, México y Perd, que en conjunto
tuvieron 65 signatarios del PRI con activos colectivos gestionados de USD 1.2 billones, aunque no

todos estos activos utilizaron estrategias de inversion sostenible.
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El PRI trabaja con su red internacional de signatarios para poner en practica los seis principios para
la inversion responsable. Tiene como objetivo entender el impacto que las cuestiones ambientales,
sociales y de gobierno corporativo tienen en las inversiones y asesorar a los signatarios para
integrar dichos asuntos a sus decisiones sobre las inversiones y el ejercicio de la

propiedad. Los seis principios los desarrollaron inversores y tienen el respaldo de la ONU. Ademas,
cuentan con mas de 2,000 signatarios de mas de 60 paises, que representan mas de USD80 billones
en activos.

Algunos de los principales movimientos que ocurrieron en este tema durante 2018 en cada pais se
enfocaron hacia la inclusion de las inversiones sostenibles en los mercados tradicionales; en Brasil,
por ejemplo, la bolsa de valores introdujo la opcion de identificar un bono como verde, con la
certificacion correspondiente. Esta segmentacion da mas visibilidad a dicho tipo de valores, lo que
ayuda a atraer inversores interesados en diversificar sus carteras con bonos vinculados con la
inversion sostenible.

En México, la bolsa de valores del pais cre6 un consejo asesor de finanzas verdes con el apoyo de
organizaciones como Climate Bond Initiative e instituciones financieras clave para apoyar el
desarrollo de bonos verdes y solicitar mejor informacion de tipo ESG para tomar decisiones de
inversion; la forma abreviada mencionada proviene de la expresion en inglés environmental, social
and governance, que en espafiol equivale a ambientales, sociales y de gobierno corporativo.

En Colombia, la iniciativa de protocolo verde creada en 2012 para involucrar a los bancos
nacionales en la promocion de mejores practicas ambientales y sociales en los préstamos se ampli6
para incluir la promocion de la inversion responsable.

En Chile, la UNEP FI y CAF (Banco de Desarrollo de América Latina) mostraron el progreso
logrado por las instituciones bancarias nacionales y los bancos internacionales que operan en el

pais en la integracion de practicas que apoyan el desarrollo sostenible en sus operaciones.

11



En Perq, el PIR (Programa Inversion Responsable) continué su labor, iniciada en 2014, para
promover la inversion responsable y sostenible y en Argentina, al asumir la presidencia del G20 en
2018, el Gobierno promovié la movilizacion de capital hacia una economia verde e inclusiva, en
linea con los objetivos de desarrollo sostenible (ODS) de la ONU y el Acuerdo de Paris.

Las précticas presentadas por el PRI han permitido generar un crecimiento que entre 2016 y 2020
alcanzd més del 50%, en el que el mayor interés de la inversion responsable se ha impulsado por,
entre otras causas, la educacion financiera respecto a este tipo de inversiones, la inclusion de los
distintos factores de tipo ASG en las decisiones de inversion y los beneficios que se obtienen de
incursionar en el futuro inmediato respecto del manejo integral de las compafiias.

En el siguiente gréfico, tomado de Luchet y Piani (2017), se observa el crecimiento desbordado de
signatarios asesorados cada afio para participar en portafolios diferentes a inversiones
convencionales.

Gréfico 2. Crecimiento del PRI entre 2006 y 2020
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Fuente: Luchet y Piani (2017, p. 7)
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Inversién sostenible como estrategia de proteccion a las inversiones
Algunos de los principios utilizados por el PRI y que desencadenan en mejoras practicas para los
inversores los mencionan importantes conocedores de estos mercados como los siguientes: “Las
compafiias mas sustentables superaron draméaticamente a las poco sustentables tanto en términos
del valor de sus acciones como en otras cuestiones contables” (Eccles et al., 2011, citados por
Atehortua, s.f., p. 11) y
El nexo entre factores ASG y la performance financiera es cada vez mas claro y reconocido.
En base a esto integrar consideraciones ASG en el analisis de la inversion para predecir de
manera mas fiable la performance financiera es claramente permitido y requerido en todas

las jurisdicciones (Freshfields Bruckhaus Deringer, 2005, citados por Atehortua, s.f., p. 11).

2.2 Inversion sostenible en Colombia

En Colombia, Heincke (2005) aludi6 a las inversiones sostenibles como algunos esfuerzos que
estaban realizando las compafiias, en especial las activas en mercados financieros, por entender
dicho tipo de inversiones en el sentido amplio del desarrollo sostenible adecuado a las condiciones,
las competencias y las necesidades locales, es decir, a lo que puede ser un desarrollo local
sostenible (DLS) y enfatizd en el largo trabajo por entender este nuevo instrumento para que
generara prosperidad autosuficiente y sostenible en las localidades del pais.

No obstante, Colombia esta participando de manera en las reuniones y los seguimientos a la
implementacién de los objetivos de desarrollo sostenible (ODS), de acuerdo con Chavarro et al.
(2017). Segun la revision voluntaria enviada por Colombia al Foro de Politica de Alto Nivel de las
Naciones Unidas (Gobierno de Colombia 2016), el pais ha incorporado el marco de los ODS en
varios de sus planes de politica publica mas importantes y cred una Comisién Interinstitucional de

Alto Nivel para los ODS.
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Con base en la participacion constante del pais en la aplicacién de los diferentes ODS vy la
utilizacion constante de metodologias y herramientas para su cumplimiento se logr6 indagar acerca
de la emision de bonos verdes, sus beneficios, sus ventajas y sus desventajas, asi como sobre
diferentes escenarios de riesgo en los que los factores de tipo ASG son parte fundamental para las
organizaciones.

En época reciente, Corficolombiana y CasadeBolsa analizaron la futura emision de TES verdes del
Gobierno nacional y contextualizo a los inversionistas sobre el historial de emisiones globales; las
emisiones de deuda soberana temética alcanzaron en el mundo los USD135.3 mil millones, de los
que el 90% fuero de emisiones verdes. En linea con la teoria en la que se fundamentd la presente
investigacion, en la mayoria de las emisiones globales de deuda soberana, la temética resulto ser
mas demandada que la tradicional.

Entre los principales tenedores de deuda soberana tematica se destacan: Blackrock, BNP Paribas,
Allianz SE y JP Morgan Chase, que son los principales administradores de activos en el mundo.
En Latinoamérica, Chile es el mayor emisor de deuda soberana tematica y, con la emision de TES
verdes, Colombia sera el primer pais en la region en emitir bonos soberanos verdes en moneda
local.

Corficolombiana y CasadeBolsa (2017) argumentaron que hay estudios que demuestran que la
demanda por deuda soberana tematica es superior a la de la tradicional. “En promedio el 44% de
la adjudicacion sobre el total, se realiza a inversores con mandatos ASG” (p. 5).

En la misma fuente se reviso la perspectiva de las calificadoras sobre los criterios de tipo ASG de
Colombia; segun la calificadora de riesgo Moody’s, el pais se encuentra expuesto a riesgos
ambientales, pues fendmenos naturales, como el de La Nifia, pueden causar inundaciones que

generen pérdidas econdmicas en el sector agricultor.
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En el caso de Colombia, Fitch asign6 una calificacion de relevancia de aspectos de tipo ASG de 5
para los elementos de estabilidad politica, derechos humanos y calidad regulatoria de la corrupcién
institucional.

Grafico 3. Emisiones de bonos tematicos en Colombia

Cifras en Billones COP

3.0 2.6x
32 2.4% *
e L 2 3K
10 & 22
| N *
0.0 [ ]
4 Bonos 3 Bonos 1 Bono 1 Bono
Verdes Sociales Maranja Sostenible

mOferta mDemanda + Bid to cover
Fuente: Corficolombiana y CasadeBolsa (2017, p. 8)

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico espera que estos TES sean incluidos en los indices de
referencia ETF representativos en lo referente a sostenibilidad. Aunque la mayoria de los indices
mantienen el criterio que los titulos deben denominarse en doélares o en euros, entre otras monedas
fuertes, la oportunidad de estos titulos nacionales esta en algunos indices o ETF que permiten la
entrada de titulos denominados en moneda local, como, por ejemplo, el indice JP Morgan GBI -
EM global diversified.

En linea con la presente investigacion, la fuente citada destaco los beneficios de emitir bonos
verdes, entre los que se encuentra el de atraer nuevos inversionistas, si se tiene en cuenta el alto
nivel de liquidez en el mercado secundario comparado con bonos no tematicos de la misma
calificacion y maduracién, ademas, como se comprobara mas adelante, también suelen tener

volatilidades ligeramente menores que sus homologos no tematicos.
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El mercado de bonos soberanos es uno de los mas grandes del mercado mundial de renta fija y se
consideran por lo general como bajos en riesgo, incluso como libres de riesgo de impago,
comparados con otro tipo de valores como deuda privada y acciones, entre otros; sin embargo, no
son inmunes a un aumento en el diferencial de rentabilidades o de riesgo de impago entre varios
titulos soberanos, pues llegan a diferir para ciertos paises, en particular los denominados
emergentes y de frontera. En este sentido, los bonos soberanos con desempefio agregado de factores
de tipo ASG més alto tienden a tener un menor riesgo de incumplimiento, menores margenes de
swaps de incumplimiento de crédito y, por ende, los correspondientes gobiernos y paises tienen un
menor costo de financiacién de deuda.

En Corficolombiana y CasadeBolsa (2017) se resalté que hay una relacion inversa entre el spread
de los bonos soberanos de paises emergentes y el puntaje global de factores de tipo ASG de un
pais.

En la citada fuente se report6 un estudio realizado por Nicolas Jaquier en 2019 cuyo objetivo fue
investigar dicha relacion. Se tomaron 18 indicadores basados en tres consideraciones puntuales, se
calculd el promedio ponderado de los mencionados 18 indicadores para encontrar el puntaje
agregado de factores de tipo ASG para cada pais emergente, una vez obtenido, se comparé con el
spread de los bonos soberanos de cada pais emergente con respecto a un bono soberano de la misma
maduracion considerado como libre de riesgo. EI demostr6 que el puntaje agregado de tipo ASG
tuvo una relacion inversa con los spreads de los bonos soberanos de paises emergentes en la que,
a mayor puntaje del pais en los factores aludidos, menor sera el spread que tendra el bono soberano
de él.

Por altimo, lo presentado en la fuente varias veces citada complementd la presente investigacion,

gue se enfocd en Latinoameérica, con dos casos de estudio: Brasil y Chile.
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En 2019, después de una reunion en el primero de dichos paises, en la que discutieron temas
ambientales, como las consecuencias ambientales y su impacto financiero en la economia brasilefia,
Nodea Asset Management suspendio la compra de bonos soberanos brasilefios debido al enorme
incendio forestal en la region amazénica. En 2020, un grupo de inversionistas institucionales
presiono al Gobierno brasilefio a tomar acciones para detener la deforestacion en esa zona y para
ello enviaron cartas a diez embajadas brasilefias en diferentes paises con el fin de informar el papel
de las entidades financieras en la mitigacion de los impactos ambientales y de tranquilizar a los
inversionistas sobre los riesgos financieros y ambientales de invertir en Brasil.

El Gobierno de Chile emitié su primer bono soberano verde tiempo después de las propuestas
sociales realizadas en el pais en 2019, fundamentadas en la desigualdad social y el costo de vida.
Delegados gubernamentales hicieron giras en Europa y Estados Unidos para dar a conocer en
profundidad sus estrategias de tipo ASG y los planes para tratar los temas que les generaban
desconfianza a los inversionistas. Las autoridades chilenas demostraron su esfuerzo por mejorar la
comunicacion y la transparencia con los inversionistas y a través de la oficina de relaciones con los
inversores ha publicado presentaciones periodicas para ellos en su sitio web desde 2019 que
abordan temas, métricas y objetivos de tipo ASG.

Jiménez y Angel Rojas (2019) analizaron cémo cobraron relevancia las inversiones sostenibles
para los principales participantes del sector financiero y concluyeron que tener en cuenta aspectos
ambientales, sociales y de gobierno corporativo en el momento de tomar decisiones de inversion

mejora la rentabilidad y el analisis de riesgo de los portafolios.

El articulo citado respaldé su analisis en investigaciones como la de Eccles et al. (2011), en la que
se evidencid la correlacion gque existe entre la incorporacion de temas de tipo ASG en las empresas

y su mejor rendimiento en las bolsas de valores. Diversos estudios demostraron que las
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organizaciones que implementan dichos asuntos tienen un mejor desempefio y rendimiento
financiero que las que no lo hacen. Jiménez y Angel Rojas (2019) mencionaron como Friede et al.
(2015) evaluaron més de 2,000 documentos e investigaciones relacionados con ASG y concluyeron
que hay relacion directa entre la aplicacion de politicas de dicho tipo y el desempefio financiero
corporativo.

La fuente citada apoy0 el argumento del presente estudio de obtener una mejor rentabilidad a través
de inversiones sostenibles frente a las tradicionales con el respaldo de diversos trabajos académicos
que demostraron que considerar criterios de tipo ASG en la toma de decisiones de inversion
propicia una mayor rentabilidad.

El trabajo de Jiménez y Angel Rojas (2019), al igual que la mayoria de las investigaciones
analizadas (en la presente se decidi6 no incluir muchas cifras globales pues el enfoque fue hacia
Latinoamérica y, en lo fundamental, hacia Colombia), reflejo las cifras de inversion sostenible en
el mundo. De acuerdo con GSIA (2018), la inversion sostenible mundial en dicho afio sumo6 mas
de 30.7 trillones de dolares y Europa fue la region con la mayor cantidad de inversion.

En linea con esta tendencia global, la fuente citada aludi6é a cémo, en el sector privado colombiano,
algunas empresas han incorporado los criterios de tipo ASG en sus politicas organizacionales y han
incluido informes de sostenibilidad en sus reportes anuales. Diferentes compafiias del pais se
encuentran inscritas en el Dow Jones Sustainable Stock Exchange de las Naciones Unidas. En la
misma, la Superintendencia Financiera de Colombia se encuentra trabajando para promover la
correcta gestion de los riesgos de tipo ASG en entidades vigiladas mediante diferentes iniciativas.
Fondo balanceado Gaia

Como parte de la presente investigacidn se presenta el analisis del fondo balanceado Gaia, que es

un fondo sostenible del banco BBV A dirigido a la inversidn en activos locales e internacionales
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que cumplen criterios de sostenibilidad y buenas practicas medioambientales, sociales y de buen

gobierno:
Los fondos con criterios ESG invierten en aquellas empresas con iniciativas responsables y
sostenibles, empresas que marcan una diferencia, que mas alla de ofrecer un servicio,
ofrecen bienestar social, que basan sus esfuerzos en mitigar la huella de carbono, en
construir una sociedad justa y un entorno laboral que respeta la diversidad y se preocupa
por sus colaboradores; evitan inversiones en empresas que implementan practicas poco
éticas (BBVA Asset Management Colombia, 2021).

En la fuente aludida se asegurd que las inversiones que se hagan a través del fondo responden a los

criterios de inversion socialmente responsables (ISR) y generan, no solo mayores rendimientos

para los clientes, sino que también contribuyen a la sostenibilidad y fomentan la responsabilidad

social de las empresas.

El fondo esté dirigido a inversores con un perfil de inversion moderado. Su portafolio se compone

de activos de renta variable y de renta fija local e internacional.

Es un fondo de liquidez a la vista; por lo tanto, los clientes pueden retirar los recursos en el

momento en que lo necesiten. Gaia tiene una estrategia muy interesante, que consiste en no cobrar

comision de administracion si la rentabilidad es negativa; el gerente general de BBVA Fiduciaria

indicd que “es el tnico fondo el sector en ofrecer este beneficio” (BBVA Asset Management

Colombia, 2021).
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Gréfico 4. Composicion del portafolio; ficha técnica: 30 de abril de 2021
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https://www.bbva.com/es/economia/mercados-financieros/fondos-inversion/

Tabla 3. Composicidon del portafolio

Principales inversiones del fondo de inversion colectiva de BBVA

Emisor Participacion del emisor sobre el valor

total del fondo

1 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO 52.20%
PUBLICO

2 BANCO GNB SUDAMERIS S. A. 30.85%

3 BBVA COLOMBIA 7.12%

4 BANCO DAVIVIENDAS. A. 6.25%

5 BANCOLOMBIAS. A. 3.59%
Total 100%

Fuente: BBVA (2021)
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Capitulo 3: metodologia

Dado que el proposito del presente estudio fue determinar las ventajas de las inversiones sostenibles
frente a las tradicionales y que en la actualidad en Colombia no existe un indice de acciones que
incorpore aspectos de tipo ASG en su funcidn de seleccion de activos, se optd por utilizar como
proxi un ETF negociado en la bolsa de Estados Unidos denominado ESGE, que busca replicar el
movimiento de una canasta de acciones de compafiias en paises emergentes (incluido Colombia)
de alta y media capitalizacion burséatil que incorporan aspectos ambientales, sociales y de gobierno
corporativo en su operacion, lo que fue el referente de un portafolio de inversiones sostenibles.
Por otra parte, si se tiene en cuenta que no se puede utilizar el indice de las acciones colombianas
Colcap como referente pues no seria comparable con un indice de paises emergentes, se opto por
utilizar el ETF de acciones de paises emergentes Ilamado EEM, que procura replicar el
comportamiento de un portafolio tradicional de acciones de alta y media capitalizaciéon con el
proposito de determinar cual de los dos indices obtiene una mejor relacidn entre riesgo y retorno a
lo largo del tiempo, que fue el portafolio que se tomd como referencia para las inversiones
tradicionales.

En el trabajo se definié que la metodologia se compone de dos modelos: un analisis de indicadores

financieros y otro estadistico, que se explican en detalle a continuacion:

3.1 Conceptos basicos

Periodo de andlisis: se utilizaron los cierres diarios de cada indice en el periodo comprendido entre
el 20 de julio de 2016 y el 3 de mayo de 2021.

Volatilidad del periodo: corresponde a la desviacion estandar de los retornos diarios del indice.
La volatilidad es la variacion de la rentabilidad de un activo respecto a su media en un periodo

determinado y es uno de los indicadores mas importantes en el momento de analizar uno 0 mas
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portafolios porque es una medida de riesgo que emplean los inversionistas a la hora de hacer una
inversion.

Retorno diario promedio: es el promedio de la variacion nominal diaria del indice. Se usa para
conocer la rentabilidad promedio diaria del indice y es importante incluirlo para poder calcular la
volatilidad del periodo.

Retorno del periodo: es la variacion nominal del indice durante todo el periodo analizado. Es el
indicador lider que se utiliza para medir y comparar la rentabilidad de uno o més portafolios de
inversion.

Tasa libre de riesgo: se tomd como referencia la tasa de negociacion de los titulos del Tesoro
estadounidense de diez afios con cierre el 11 de mayo de 2021. Representa la rentabilidad obtenida
por invertir en un activo considerado libre de riesgo.

Ratio de Sharpe: es el resultado de dividir la rentabilidad del indice menos la tasa libre de riesgo
(exceso de retorno del indice) por la volatilidad del periodo del indice. Este indicador se incluy6
para determinar el rendimiento de un portafolio en el que se tuvo en cuenta su riesgo.

S&P 500: indice de Standard & Poors 500. Estd compuesto por las 500 empresas con la mayor
capitalizacién bursatil en Estados Unidos y en el caso analizado se utilizd6 como referente del
mercado de acciones.

Beta: se estimo a través de una regresion lineal entre el indice y el referente de mercado. Mide la
sensibilidad del indice frente a los cambios en el precio del referente.

Ratio de Treynor: es el resultado de dividir el exceso de retorno del indice por el beta. Se utilizd
para evaluar la rentabilidad de un portafolio en el que se tuvo en cuenta su sensibilidad en relacion
con su propio referente.

Retorno del S&P 500: es la variacién nominal del referente de mercado durante todo el periodo

analizado. Se empled para establecer la rentabilidad de referencia para el mercado
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Volatilidad del S&P 500: es la desviacion estandar de los retornos diarios del indice S&P 500.
Ratio de informacion: es el valor que se obtiene luego de dividir el exceso de retorno del indice
frente al retorno del referente por la diferencia en la volatilidad del indice en comparacion con la
de su referente. Se usa para determinar la eficiencia en la gestion de un indice en relacién con el
desempefio del referente de mercado. Se considerd importante incluirlo para poder medir la
rentabilidad extra obtenida en el portafolio como consecuencia de la eficiencia en su
administracion.

Error de seguimiento: es una funcion de la desviacion estandar del portafolio y la correlacion de

los rendimientos del referente y el portafolio. Se calcula de la siguiente forma:

ft=1 {Rp - Rm}z

k= N-—1

Mide la diferencia en la rentabilidad entre un portafolio de inversion y su referente.

Ratio entre precio y beneficios: corresponde al Gltimo precio de cierre dividido por la utilidad por
accion de los ultimos 12 meses en cada indice. Se incluyé para determinar el valor justo de cada
indice.

Ratio del precio y valor en libros: se calcula al dividir el precio de cierre por accion por el valor de
la accion en libros de los Ultimos 12 meses en cada indice. Este indicador sirve como referencia
para los inversionistas con el proposito de identificar si el indice esta sobrevalorado.

Los anteriores indicadores se escogieron para disponer de una herramienta de comparacién entre
los dos indices analizados y se seleccionaron porque son los que emplean los gestores y los

inversionistas con mayor frecuencia para evaluar el referente de los portafolios de inversion. Una
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de las desventajas de la utilizacion de estos indicadores es que los resultados se obtienen por medio
de informacion histérica y no garantizan ni predicen comportamientos similares en el futuro.
Media: es el promedio simple de las series de datos de cada indice.

Coeficiente de curtosis: es una medida que determina el grado de concentracion que presentan los
valores de cada indice alrededor de la zona central de la distribucion de frecuencias.

Coeficiente de asimetria: es una medida de la asimetria de la distribucion de probabilidad de cada
indice.

Desviacién estandar: es una medida de dispersion que indica qué tanto se alejan los datos de su
promedio.

Maximo: es el valor mas alto de la serie.

Minimo: es el valor mas bajo de la serie.

Estas medidas estadisticas se seleccionaron al tener en cuenta que son las mas utilizadas para

comparar dos series historicas.

3.2. Indices seleccionados para el analisis comparativo

ETF IShares MSCI emerging markets (EEM)

El indice EEM tiene exposicion a grandes y medianas empresas en los mercados emergentes, de
modo que es de facil acceso para mas de 800 acciones de la region. EI ETF se utiliza para
diversificar y buscar crecimiento de largo plazo. En la actualidad, el valor del fondo es de USD30.5
billones y estd compuesto por 1,202 titulos en el portafolio. Se puede consultar con el codigo
bursatil EEM en cualquier plataforma de informacion financiera. Se resalta que los principales
paises que componen el indice son, entre otros, China, Taiwan, Corea del Sur, India, Brasil y

Sudéfrica.
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ETF IShares ESG aware MSCI (ESGE)

El indice ESGE tiene exposicion a grandes y medianas empresas en los mercados emergentes
(incluido Colombia) que obtienen una alta puntuacién en factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo. Utiliza una rigurosa metodologia de seleccion de activos que incorpora
aspectos de tipo ASG para obtener una dptima relacion entre riesgo y retorno en el tiempo. En la
actualidad el valor del fondo es de USD7 billones y estd compuesto por 339 titulos en el portafolio.
Se puede consultar con el codigo bursétil ESGE en cualquier plataforma de informacion financiera.
Se destaca que los principales paises que componen el indice son China, Taiwéan, Corea del Sur,

India, Brasil y Sudafrica, entre otros.
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Capitulo 4: resultados
En esta seccion se presenta un analisis descriptivo de los valores diarios de cada indice utilizados
para la aplicacion de los diferentes indicadores y del modelo estadistico. En ambos modelos se
calcularon los retornos diarios de cada indice en los ultimos cinco afios con el fin de establecer el
desempefio frente al referente. Por Gltimo, se emplearon herramientas estadisticas para intentar
determinar la estructura y la distribucion de los datos histéricos de cada uno de los indices.
Para comenzar, se muestra el comportamiento normalizado de los indices ESGE y EEM frente al

S&P 500 que se usé como referente de mercado.

Gréfico 5. Comportamiento de los indices
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Fuente: elaboracion propia

En el gréafico 5 se observa que hubo una correlacion significativa entre los indices y el referente del
mercado, lo que evidencia un mejor comportamiento durante todo el periodo del S&P 500, seguido

por el indice ESGE, que incorpora factores de tipo ASG en su modelo de seleccion.
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Tabla 4. Andlisis de indicadores

EEM ESGE
Volatilidad en el periodo 1.38% Volatilidad en el periodo 1.31%
Retorno diario promedio 0.04% Retorno diario promedio 0.05%
Retorno en el periodo 50.70% Retorno en el periodo 60.45%
Tasa libre de riesgo 1.62% Tasa libre de riesgo 1.62%
Ratio de Sharpe 35.49 Ratio de Sharpe 44.78
Beta versus S&P 500 0.83 Beta versus S&P 500 0.82
Ratio de Treynor 0.59 Ratio de Treynor 0.72
Retorno del S&P 500 92.64% Retorno del S&P 500 92.64%
Volatilidad del S&P 500 1,20% Volatilidad del S&P500 1,20%
Ratio de informacion -226.82 Ratio de informacion -277.87
Error de seguimiento 0.84% Error de seguimiento 0.844%
Ratio entre precio vy Ratio entre precio y

19.53 19.72
beneficios beneficios
Precio / valor en libros 2.14 Precio / valor en libros 2.18

Fuente: elaboracion propia

A continuacion se interpretan los resultados presentados en la tabla 4.

Durante el periodo de anélisis, el ETF ESGE obtuvo un retorno del 60.45%, superior al alcanzado
por el ETF EEM, que tuvo una variacion del 50.7%; en ambos casos, la rentabilidad fue inferior a
del referente de mercado (92.64%), que fue el S&P 500. En términos de volatilidad, se observa que

el ETF ESGE tuvo una desviacion estandar de los retornos del 1.31% durante el periodo, mientras
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que el ETF EEM obtuvo una volatilidad del 1.38%. Sin embargo, el referente de mercado consiguio

un resultado inferior al de los dos ETF, con una volatilidad de solo el 1.2%.

Para el caso del ratio de Treynor, el indice ESGE tuvo un mejor desempefio, con un resultado de
0.72, frente a 0.59 del indice EEM, lo que indicd que el primero obtuvo un mejor retorno con una

menor exposicion al mercado.

El EEM arrojo una relacion entre precio y ganancia (ratio entre precio y beneficios) de 19.53,
inferior a la obtenida por el indice ESGE, que fue 19.72, de modo que el primer indice fue mas
barato en términos relativos frente al segundo. En cuanto al ratio precio / valor en libros, se observé
un comportamiento similar porque tuvo un mayor valor el indice ESGE, de lo que se dedujo que

el indice estuvo sobrevalorado.

El ratio de informacién fue mas alto en los resultados del ESGE, con un valor de 277.87 frente a
226,82 del EEM, lo significo como una mejor eficiencia en la administracion del portafolio del

indice con factores de tipo ASG.

Po ultimo, se observa que los resultados en términos de relacion entre riesgo y retorno de los activos
calculados por medio del indice de Sharpe mostraron que por cada unidad de riesgo asumida en el
ETF ESGE se generaron 44.7 unidades de exceso de retorno, mientras que esa misma relacion fue

del 35.49 para el caso del ETF EEM.

En ambos ETF, el error de seguimiento frente al indice S&P 500 fue cercano al 0.8%, lo que
demostrd que las dos canastas de acciones no se alejaron de manera significativa del

comportamiento del indice de mercado o referente.
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Por otra parte, el calculo del beta indic6 que ambos ETF se comportaron en forma defensiva (beta
< 1) frente al indice S&P 500, que sirvié como indice de referencia para el mercado de acciones

estadounidense.

En esta seccion se presentan los resultados del segundo modelo escogido, para el que se utilizd un
andlisis comparativo basado en indicadores estadisticos. El periodo de andlisis, el nimero de

muestras y la fuente de informacion fueron los mismos del el ejercicio anterior.

En los gréficos 6 y 7 se aprecia el comportamiento de los indice ESGE y EEM y en ellos se
evidencio una distribucion asimétrica positiva, con una concentracién de datos en torno a la media.

Gréfico 6. Distribucion de frecuencia del indice ESGE
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En la primera serie de comparacion se aprecia que la rentabilidad esperada fue de 0.05%, con un

riesgo de 1.31% (rentabilidad o pérdida medida por la desviacion estandar), lo que ubicé la

rentabilidad entre una pérdida de -1.50% y una rentabilidad de 1.36%.

El coeficiente de asimetria (skewness) fue de -1.20, lo que indicd que los valores se situaron en

mayor medida la izquierda de la media, y la curtosis (kurtosis) fue de 12.552, de lo que se

desprendid que la forma de la distribucion tendié a ser puntuda, es decir, los valores se ubicaron

alrededor de la media.

Por altimo, el rango intercuartilico indicd que la rentabilidad fluyé entre el -0.56% y el 0.74%

(todos los datos en términos semanales).

Tabla 5. Estadisticas descriptivas del indice ESGE

Media 0.05%
Curtosis 12.552
Coeficiente de asimetria  -1.20
Desviacion estandar 1.31%
Maximo 7.12%
Minimo -12.48%
0 -12.48%
25 -0.56%
Analisis de cuartiles 50 0.08%
75 0.74%
100 7.12%

Fuente: elaboracion propia
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Gréfico 7. Distribucion de frecuencia del indice EEM
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Fuente: elaboracion propia

En cuanto a la segunda serie de comparacion, se evidencié que la rentabilidad esperada fue de
0.06%, con un riesgo de 1.39% (rentabilidad o pérdida medida por la desviacion estandar), lo que
ubico la rentabilidad entre una pérdida de -1.50% y una rentabilidad de 1.44%.

El coeficiente de asimetria (skewness) fue de -1.10, lo que indicd que los valores se situaron en
mayor medida a la izquierda de la media, y la curtosis (kurtosis) de 11.482, de lo que se desprendid
que la forma de la distribucion tendi6 a ser puntuda, es decir, los valores se ubicaron alrededor de
la media.

Por ultimo, el rango intercuartilico indicd que la rentabilidad fluy6 entre el -0.65% y el 0.80%

(todos los datos en términos semanales).
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Tabla 6. Estadisticas descriptivas del indice EMM

Media 0.06%
Curtosis 11.482
Coeficiente de asimetria -1.10
Desviacion estandar 1.39%
Maximo 7.51%
Minimo -12.48%
0 -12.48%
25 -0.65%
Analisis de cuartiles 50 0.13%
75 0.80%
100 7.51%

Fuente: elaboracion propia
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Capitulo 5: conclusiones
Las inversiones sostenibles estan presentando un auge llamativo para los diferentes inversionistas
cuando las cifras presentadas, tanto en términos absolutos como relativos, crean alternativas para
optar por sistemas menos tradicionales, como las inversiones convencionales, y apostar por un
bienestar social.
De acuerdo con los articulos mencionados en el marco teérico del documento, se puede afirmar
que los emisores de titulos valores que incorporan factores de tipo ASG en su estructura
organizacional suelen tener mejores resultados financieros y, en tal sentido, los inversionistas que
adquieren sus titulos obtienen un mejor retorno en sus portafolios.
En la ultima época, la pandemia causada por el covid-19 condujo a un incremento en la demanda
de activos financieros con factores ambientales y sociales, puesto que esta coyuntura actual ha
implicado mayor preocupacion por parte de los inversionistas del mundo para invertir en activos
que generen beneficios sociales para las comunidades, de modo que, a su vez, puedan prevenir
posibles emergencias ambientales y sanitarias en el futuro.
Los resultados del analisis comparativo permitieron concluir que durante el periodo comprendido
entre los afio 2016 y 2021 el ETF ESGE obtuvo un mejor desempefio que el ETF EEM. Esta
deduccidn se fundamenta, en lo primordial, en el mejor resultado alcanzado por el primero, en
términos de mayor retorno y menor volatilidad, frente a lo logrado por el segundo a lo largo de
todo el periodo de analisis.
De igual forma, el indice de Sharpe, que mide el retorno (libre de riesgo) obtenido por cada unidad
de riesgo asumida en el portafolio, posibilité concluir que el ETF ESGE result6 ser mas eficiente

que su competidor en términos de relacion entre riesgo y retorno.
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Una de las recomendaciones es que las futuras investigaciones contemplen enfocar su trabajo en
una region especifica, para lo que se sugiere que sea un indice de inversiones sostenibles en
Latinoamérica, de tal forma que recoja un comportamiento comparable con el de la bolsa
colombiana.

Dado que en el pais el mercado de renta fija es mucho méas profundo y desarrollado que el de renta
variable, se recomienda que para futuras investigaciones se analice con indices que replique en
mercado de renta fija tradicional frente al de renta fija para emisores que incorporen factores de
tipo ASG.

Por ultimo, en términos de valoracion se observé que, con los precios actuales, el ETF ESGE estuvo
ligeramente sobrevalorado frente al ETF EEM, puesto que tanto el multiplo del ratio entre precio
y beneficios como el del precio valor en libros fue mayor para el ETF ESGE en comparacion con

el obtenido para su competidor.
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