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Resumen

Aunqgue la inversién bajo criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) ha ganado
interés recientemente, la literatura académica aln no permite concluir si al actuar de acuerdo
con estos criterios se sacrifica parcialmente el beneficio pecuniario o de eficiencia que se busca
en la inversion tradicional.

Esta investigacion analiza si la inversion que incorpora los criterios ASG presenta
diferencias respecto a la inversion tradicional, al comparar su relacion riesgo-rendimiento en el
mercado bursatil colombiano en el periodo 2015-2022. Para ello se construyeron dos indices
bajo criterios ASG y se contrastd su desempefio con el indice MSCI Colcap, donde este Gltimo,
como indice general del mercado bursatil colombiano, representa la inversion tradicional.

Al estudiar la muestra completa con la razon de Sharpe, los resultados reflejan que la
inversion ASG fue maés eficiente que la tradicional. Sin embargo, durante el periodo de la
pandemia, esta Ultima tuvo un mejor desempefio. La explicacion sobre por qué se presentaron
estos resultados para la inversion ASG dara pie a otros estudios sobre la materia.

Palabras claves: criterios ASG, indice bursatil, razon de Sharpe.

Abstract

Although investing under environmental, social and governance (ESG) criteria has recently
gained interest, the academic literature still does not allow to conclude whether acting in
accordance with such criteria partially sacrifices the pecuniary benefit or efficiency sought in
the traditional investment.

This research analyzes whether investment that incorporates ESG criteria presents
differences with respect to traditional investment, by comparing its risk-return relationship in
the Colombian stock market in the period 2015-2022. To do this, two indices were built under
ESG criteria, and their performance was compared with the MCSI Colcap index, where the
latter, as the general index of the Colombian stock market, represents traditional investment.

The results of the study reflect that, when studying the entire samples based on the Sharpe
ratio, ESG investment was more efficient than traditional investment. However, during the
pandemic period, the latter performed better. The explanation of why these results were
presented for ESG investment will give rise to other studies on the subject.

Keywords: ESG criteria, stock index, Sharpe ratio.
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1. Introduccion

Desde el inicio del milenio, la sociedad ha comenzado a prestarles mas atencion a las
problematicas medioambientales y sociales y a los escandalos de gobierno corporativo —en
instituciones tanto pablicas como privadas— que se vienen dando a nivel global, como revelan
los datos recopilados por entidades como Pricewaterhouse Coopers, PwC (2019) y el estudio
de Garg et al (2022). Dicho aumento en el interés publico por estos criterios —ambientales,
sociales y de gobierno corporativo; en adelante ASG— se ha traducido progresivamente en una
nueva tendencia de inversion que ha tomado una fuerza considerable en afios recientes, como
lo sefialaron Mufioz Arbelaez y Sdnchez Ramirez (2020), y los resultados publicados por Global
Sustainable Investment Alliance, GSIA. (2013; 2021)

Dicho crecimiento ha permitido que este tipo de inversién, orientada hacia la atencion de
los criterios ASG, sea considerado y analizado como un tipo o estrategia de inversion
independiente de la inversion tradicional (De la Torre Torres & Martinez Torre-Enciso, 2015).
Asi, se abren las puertas para analizar su comportamiento especifico y los posibles beneficios
o0 desventajas que pueda presentar como una alternativa a la inversion tradicional.

Sin embargo, en tanto la inversion ASG sigue siendo un tema de estudio relativamente
nuevo para el caso colombiano, la presente investigacién analiza su comportamiento y lo
contrasta con la inversion tradicional en el mercado bursétil nacional en el periodo comprendido
entre el 2 de marzo de 2015y el 31 de diciembre de 2022.

Para lograr este objetivo se construyeron dos indices ASG propios: el primero, compuesto
por acciones del indice MSCI Colcap (Morgan Stanley Capital International) —que representa
el mercado burséatil colombiano tradicional; en adelante MSCI— que tienen una calificacion
ASG asignada por Bloomberg Professional Services (2021); y el segundo, compuesto por
acciones con una calificacion ASG superior a la mediana de sus comparables —v. el apéndice
al final del documento—.

Ambos indices fueron contrastados con el indice MSCI Colcap en términos de riesgo-
rendimiento mediante el calculo de sus respectivas razones de Sharpe para evaluar la eficiencia
de los dos tipos de inversion. Adicionalmente, se incluy6 en el anélisis el indice COLIR a partir
de 2019 —afio de su inclusion en el mercado bursatil—, a fin de comparar el desempefio de un
indice catalogado por la Bolsa de Valores de Colombia —en adelante la BVC— dentro de la
categoria ASG y los indices ASG propios.

Los resultados muestran que los indices ASG propios tuvieron un mejor rendimiento, al
ser mas eficientes que el del mercado burséatil agregado, representado por el indice MSCI
Colcap, y el del indice COLIR, excluyendo el periodo de la pandemia (2020), donde la inversion
tradicional resultd mas eficiente. (Ramirez Beltran & Umbarila Pinzon, 2022)

El indice COLIR es menos estricto en cuanto a la calidad de sus componentes ASG que
los indices propios, ya que sus criterios de seleccidn permitieron tener, en promedio, 28 durante
el periodo analizado, mientras que los indices ASG propios no superaron los 16. Cabe anotar
gue este nimero de componentes es muy similar al del indice MSCI Colcap y, por ende, sus
rendimientos difirieron muy poco.



Es asi como estos resultados muestran indicios de las caracteristicas propias que podria
tener la inversion ASG en Colombia y sirven como una invitacion para seguir impulsando el
estudio de este tema y robustecer el material académico al respecto, con miras a obtener datos
cada vez mas concluyentes. No obstante, dada la novedad de este tipo de inversion para el
entorno financiero del pais y los continuos cambios que presenta, ain no es viable establecer
patrones predecibles en su comportamiento y formular estrategias de inversion especificas.

Esta investigacion esta organizada en cinco secciones mas un apéndice, asi: introduccion,
marco tedrico, metodologia y resultados.



2. Marco teorico

2.1 Conceptualizacion de la inversion orientada por los criterios ASG

La consideracion de los criterios ASG en el &mbito financiero ha venido ganando protagonismo.
Segun el Chartered Financial Analysis Institute, CFA —en adelante el CFA Institute—, estos
criterios se definen de la siguiente forma:

« Ambientales: pertenecientes al mundo natural, incluyendo el uso y la interaccion con
los recursos renovables y no renovables.

« Sociales: que afectan la vida humana. Esta categoria incluye el manejo del capital
humano y a los animales, las comunidades locales y los clientes.

* De gobierno corporativo o gobernanza: involucran problemas ligados a Estados o
jurisdicciones o que son practicas comunes en una industria, asi como aspectos
relacionados con los accionistas y otros grupos de interés. (Chartered Financial Analysis
Institute, CFA Institute, 2021)

El CFA Institute define la inversion responsable como un enfoque de administracion de activos
donde los inversionistas incorporan explicitamente los criterios ASG en sus estrategias de
inversion teniendo como objetivo capturar el mejor rendimiento en términos de largo plazo para
un portafolio de inversion definido (2021). A falta de definiciones formales, este tipo de
inversiones responde a una amplia gama de nombres —*“inversion socialmente responsable”,
“inversion sostenible”—y de estrategias que van desde la aplicacion de filtros hasta la inversion
de impacto. Estas estrategias se resumen en la Tabla 1.

Tabla 1. Estrategias de inversién con criterios ASG

CONCEPTO

DEFINICION

EJEMPLO

Filtro negativo (negative
screening)

Excluye sisteméaticamente a
empresas, sectores o paises del
universo en el que se puede
invertir si estdn implicados en
actividades o elementos
contrarios a los criterios ASG
(Fernandez-Izquierdo et al.,
2019) o a los valores de los
inversionistas

Excluir del analisis para la
conformacion de un portafolio de
inversion ASG a empresas que se
dediquen a la explotacion de
hidrocarburos —como seria el
caso de Ecopetrol para
Colombia—.

Filtro positivo (positive
screening)

Incluye en el analisis financiero
Unicamente activos que cumplan
con caracteristicas especificas
estipuladas previamente.
(Humphrey & Lee, 2011)

Incluir en el andlisis para la
conformacidn de un portafolio de
inversion ASG Unicamente a
empresas listadas en el indice
Dow Jones de Sostenibilidad.
(S&P Dow Jones Indices, s. f.)

Integracion ASG

“Inclusion explicita de los riesgos
y oportunidades ASG por parte
de los gestores de activos en el
andlisis financiero tradicional y
en las decisiones de inversion
basadas en un proceso
sistematico y en las fuentes de

Analizar el riesgo ambiental y
social que pueden presentar
empresas mineras que operan en
comunidades vulnerables, al igual
que la posible disminucién de su
valor por el deterioro de imagen
que le genere la materializacion
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investigacion adecuadas”.
(Fernandez-lzquierdo et al.,
2019, p. 12)

de dichos riesgos, antes de
incluirlas en un portafolio de
inversion.

Inversion de impacto

Inversiones realizadas a
empresas, organizaciones y
fondos con la intencién de
generar impacto social y
medioambiental junto con un
retorno financiero. Se pueden
hacer inversiones de impacto en
mercados emergentes y
desarrollados. (Fernandez-
Izquierdo et al., 2019)

Invertir en empresas que ofrecen
servicios respetables con el
medioambiente y estan dirigidos
hacia las necesidades
insatisfechas de una poblacion
vulnerable.

Es el caso de Kingo, empresa
que lleva servicios de energia
solar descentralizada a familias y
empresas en comunidades que no

estan conectadas a la red
eléctrica.? (NAB Colombia,
2022)

Fuente: elaboracién del autor.

La incorporacion de los criterios ASG en el proceso de inversion puede ser costoso porque el
acceso y la seleccion de la informacion de las compariias emisoras, asi como su anélisis propio
y con relacién a la industria que pertenezcan es un proceso complejo que puede dar lugar la
confusion (Siew, 2017). En ese sentido han surgido diferentes calificadoras ASG que brindan
herramientas para identificar los riesgos y las oportunidades relacionados con los criterios ASG
dentro de las empresas. Sin embargo, cada agencia presenta sus propias particularidades a la
hora de otorgarles un puntaje en términos de desempefio ASG, lo cual puede representar un
problema para los inversionistas, dado que suelen revelar discrepancias en los puntajes
otorgados a una misma empresa —V. la seccién 2.4, “Limitaciones de los criterios ASG”—.
Segun Cohen, las medidas generales que se utilizan son las siguientes:

1) El riesgo de la empresa con respecto a sus pares en la industria y el ecosistema global.

2) La magnitud de exposicion al riesgo ASG en la que se encuentra la empresa y su
habilidad para mitigarlo.

3) La transparencia de la empresa hacia sus grupos de interés. (Cohen, 2023)

A pesar de los problemas que presentan estas calificaciones, la revelacién de la informacion de
la sostenibilidad de una empresa respecto a sus pares puede brindar una idea acerca del
desempefio ASG de la interesada, y las calificaciones emitidas por entidades oficiales suelen
ser tomadas como proxy tanto en la préactica como en la literatura académica. (Avramov et al.
2022)

Como fue mencionado, esta investigacion analiza la inversion ASG en el mercado
colombiano, entendida como aquella que busca invertir solo en compafiias que cuentan con una
calificacion ASG, y contemplando la opcion de priorizar las mejor calificadas para evaluar la
posible incidencia sobre la relacion riesgo-rendimiento que presenten tanto la tenencia de una
calificacion ASG como el liderazgo ASG.

2 C. Davila. (9 de febrero de 2021). La historia de Kingo, la empresa guatemalteca que lleva electricidad a los
lugares mas lejanos. ConCriterio. https://concriterio.gt/la-historia-de-kingo-la-empresa-guatemalteca-que-lleva-
electricidad-a-los-lugares-mas-lejanos/



2.2 Tendencia de los inversionistas hacia los fondos ASG

La incorporacion de los criterios ASG en las decisiones de inversion ha aumentado
considerablemente en los ultimos afios. Segun los reportes bienales de Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA). en el periodo 2012-2020, el valor total de la inversion ASG a nivel
global aumento6 alrededor del 59 %, alcanzando USD 21,7 miles de millones en 2020; y la
proporcion de los activos ASG con respecto al total de los activos administrados
profesionalmente paso del 21,8 al 35,9 % en el mismo periodo. (Global Sustainable Investment
Alliance, GSIA, 2013; 2021)

Se espera que este fendmeno siga fortaleciéndose aln mas durante las proximas décadas,
impulsado por la consciencia tomada por los millennials y las nuevas generaciones, como
evidencian las estadisticas de Pricewater Coopers, PwC (2019), que reflejan que, para el 93 %
de los jovenes, los posibles efectos ambientales y sociales son un criterio importante a la hora
de tomar decisiones de inversion. Por ello, varios inversionistas institucionales han decidido
optar por esta estrategia e, incluso, algunos fondos de inversion han acordado no involucrar su
capital con compafiias que presenten un alto riesgo ASG. (Cohen, 2023)

No obstante, a medida que la inversion ASG se utiliza de manera masiva, sus
motivaciones encuentran una diversificacion que la hace atractiva para todo tipo de
inversionistas; un ejemplo de ello es la conciencia de que la rentabilidad por si sola no asegura
la existencia a largo plazo de una organizacion. (Schaltegger et al., 2013)

Por esta razon, la rentabilidad econdmica y la mitigacion del riesgo del inversionista,
especialmente de largo plazo, se han convertido en factores claves a la hora de adoptar una
inversion ASG. La investigacion llevada a cabo por Amel-Zadeh y Serafeim (2018) arrojo,
entre una muestra de inversionistas institucionales a nivel global, que el 82 % de ellos tienen
en cuenta la informacion ASG de las empresas antes de tomar una decision financiera. al
considerar que esta afecta directamente su desempefio financiero. Este criterio va de la mano
con la concepcion globalizada mencionada por el CFA Institute (2021) de que los rendimientos
financieros a largo plazo dependen de sistemas ambientales y sociales que sean estables,
eficientes y gobernados de manera correcta.

Adicionalmente, como lo sefialaron De la Torre Torres y Martinez Torre-Enciso (2015;
2017), los datos hasta ahora estudiados, especificamente en el mercado mexicano utilizando el
indice IPC sustentable —el IPC CompMx—, sostienen que la inversion ASG tiene una
eficiencia estadisticamente igual a la de inversion tradicional, con una distribucion beta igual a
1y un alfa de Jensen igual a 0, por lo que no asume un riesgo de volatilidad adicional sin que
este implique, en promedio, un mayor retorno. De este modo, la inversion ASG presenta todos
los beneficios no pecuniarios propios de si misma, en adicion a un beneficio de inversion
eficiente que puede alcanzarse mediante su aplicacion.

2.3 Diferenciacion de las estrategias de inversion ASG

La inversion ASG es un fendmeno de creciente relevancia que podria presentar caracteristicas
propias que conduzcan a un comportamiento diferente al de la inversion tradicional. Por esta



razdn merece estudiarse de manera independiente, pero sin dejar de lado la comparacién de los
desempefios de ambos tipos de estrategia para evaluar sus condiciones y eficiencia.

Diversos autores han comparado el desempefio de la inversion ASG respecto a los indices
tradicionales del mercado agregado —o indices contrarios a los criterios ASG—, y aungue una
gran parte de los resultados especificos resulta inconclusa, algunos de sus estudios dan indicios
sobre las caracteristicas particulares que puede presentar este tipo de inversion.

Es el caso de los resultados presentados por Cohen (2023), que concluy6 que la
distribucion beta utilizada en el modelo CAPM (capital asset pricing model) para evaluar el
riesgo no diversificable de los activos financieros no resulta adecuada para aplicarse en las
estrategias de inversion ASG, dado que no incorpora en absoluto el riesgo social: un riesgo
inherente a cualquier empresa.

De manera similar, Nakai et al. (2016) afirmaron que la inversién ASG resulta méas
eficiente en términos de riesgo y rendimiento en las crisis de mercado, pues, ante la bancarrota
de Lehman Brothers, encontraron una respuesta mas resiliente por parte de los fondos de
inversion construidos bajo criterios ASG. Esta conclusion también fue apoyada por las
investigaciones de Schiemann y Tietmeyer (2022), que contrastaron el desempefio de la
inversion ASG con el del indice S&P500, y la de De la Torre Torres y Martinez Torre-Enciso
(2015), que tomaron como contraparte el indice bursatil mexicano: el IPC CompMx.

2.4 Limitaciones del analisis ASG

A pesar de tratarse de una estrategia con varios beneficios potenciales para los inversionistas y
los accionistas de las organizaciones a nivel mundial, la inversion ASG presenta actualmente
varias limitaciones que afectan su desempefio y limitan el impacto deseado.

En primer lugar, debe entenderse que la inversién ASG no presenta resultados de igual
magnitud para cualquier tipo de empresa. Como lo evidenciaron Wang et al. (2022), el efecto
de la promocién del manejo adecuado de los criterios ASG sobre la eficiencia en la inversion
es mas fuerte en empresas no gubernamentales, en regiones menos desarrolladas o en empresas
con informacién contable de baja calidad.

En segundo lugar, existe una confusion conceptual generalizada en cuanto a las
estrategias de inversion ASG, en la que también se mezclan conceptos como inversion
socialmente responsable o inversién ética, pero ninguno de ellos se maneja de forma lo
suficientemente clara como para evitar una interpretacion sesgada o cerrar la puerta a malas
practicas como el greenwashing o lavado verde.® (Caballero, 2023; De la Torre Torres y
Martinez Torre-Enciso, 2017)

De hecho, mediante un analisis desde la perspectiva de los fondos de inversion esparioles,
Nufiez Déniz (2022) advirtio de la carencia de uniformidad conceptual de la inversion ASG al
afirmar que, en la practica, hay que ajustarse a una definicion globalmente aceptada pero no
oficial, lo que resulta complicado, dado que, como lo expusieron Fernandez-lzquierdo et al.

3 Greenwashing: consiste en orientar la imagen de marketing de una organizacién o una empresa hacia un
posicionamiento ecolégico mientras que sus acciones van en contra del medioambiente (Caballero, 2023.
https://climate.selectra.com/es/que-es/greenwashing).



(2018), la inversion ASG es un concepto dinamico y, por esta razon, nuevos actores y enfoques
aparecen continuamente en el mercado. Es asi, entonces, como la terminologia, las estrategias
de inversion socialmente responsable y las metodologias de evaluacion de la sostenibilidad
varian en el tiempo y entre los diferentes paises por las diferencias culturales.

Como resultado de esta confusion conceptual, algunos inversionistas se mantienen
escépticos a seguir estrategias de inversion ASG, relacionandolas con una inversion de tipo
religioso y dudando de su capacidad para generar beneficios financieros, como lo demostraron
los resultados obtenidos por Auer y Schuhmacher (2015) o la percepcion de politizacion que
ha impulsado la tendencia anti ASG en Estados Unidos expuesta por Fiscor. (2023)

Como si no fuera suficiente, existe otra confusion conceptual ain mas precisa y de mayor
controversia relacionada con este tipo de inversion: en la actualidad existen calificadoras ASG
a nivel mundial que incorporan sus propios criterios y ordenan sus prioridades para calificar a
una misma organizacion o empresa. Como lo sefialaron Fernandez-lzquierdo et al.:

Si se comparan los criterios positivos utilizados por cada agencia de manera pormenorizada, su
agrupacion en categorias y la informacion que contiene cada criterio de evaluacion sobre la
compafiia que se analiza, existe cierta heterogeneidad. [...] No existe una metodologia estandar de
valoracién de las compafiias y, ademas, la informacion publicada por las agencias de rating de
sostenibilidad no profundiza en la metodologia de la valoracién. (Fernandez-1zquierdo et al., 2018,

p.4vy 13)

De este modo se genera incongruencia, dado que una misma empresa puede presentar un riesgo
ASG bajo para una calificadora, pero moderado o alto para otra, un hecho que, indudablemente,
desconcierta a los inversionistas.

Debido a esta confusién acerca del perfil ASG de las organizaciones o empresas, los
activos a los que apunta la inversion ASG se consideran mas riesgosos, por lo que su demanda
cae y se afecta el bienestar econdmico que pretenden brindar (Avramov et al., 2022).
Adicionalmente, dicha incertidumbre afecta el comportamiento de los inversionistas de tal
modo que se altera la relacion riesgo-rendimiento que convierte la inversion ASG en un
substituto potencial para la inversidn tradicional. (2022)

Ante esta coyuntura, el paso mas importante ahora es establecer unas bases conceptuales
solidas, uniformes y universales que permitan explorar el comportamiento de la inversion ASG
de forma mas estable para evaluar sus fortalezas y limitaciones inherentes, ya que esta
incertidumbre puede ser la causa principal de los resultados inconclusos y a veces
contradictorios que, con frecuencia, se ven entre diferentes autores para abordar este asunto.

2.5 Anadlisis de las practicas ASG en Colombia

Como lo apuntaron Pérez-Bello y Sanabria-Gomez (2017), Colombia, a pesar de ser un pais
con un evidente subdesarrollo en el sector financiero y bursatil respecto a centros econémicos
mundiales como Hong Kong, muestra un creciente interés a nivel generalizado por las practicas
ASG, por lo que ha venido adoptando estos criterios en su regulacion para dicho sector.

Con todo, pese a que aun no cuenta con las herramientas que permitan identificar el grado
en el que tiende el capital disponible a la inversion ASG y medir su desempefio con un indice
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bursatil ASG —como si ocurre en el caso de México y su IPC CompMx—, Colombia ha ido
consolidando un orden y una fortaleza institucional que, progresivamente, le esti permitiendo
integrar la inversion ASG de lleno en su sistema financiero.

El documento Inversion responsable en Colombia: una mirada a las experiencias en el
pais. Task Force de Inversion Responsable expresa lo siguiente: “Como resultado del plan de
trabajo, se disefié una Guia de buenas practicas —publicada en 2021— que incluye principios
de incorporacion ASG para el proceso de inversion y gestion de riesgos de las administradoras”
(Colegio de Estudios Superiores de Administracion, CESA, s. f.). Esta guia destaca el principio
general de describir el enfoque adoptado para incorporar los criterios ASG, incluyendo su
integracion en los procesos de gestion de riesgos, del cual, a su vez, se desprenden principios
mas especificos que apuntan a la préctica de esta integracion.

Varios actores del sector financiero a nivel nacional han incorporado y desarrollado las
practicas ASG. Por ejemplo, el Gobierno actual se ha comprometido con avanzar de manera
progresiva y organizada creando bases sélidas para manejar un entorno corporativo que vaya
de la mano con el manejo de los criterios ASG. Es asi como la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) ha asumido un papel fundamental ejerciendo control para prevenir fendmenos
perjudiciales para la inversion ASG como el greenwashing, pero, especialmente, al comunicar
y educar acerca de los sistemas de calificacion o taxonomias ASG que se han establecido para
el sistema financiero, incluyendo la Taxonomia verde de Colombia (Ministerio de Hacienda y
Creédito Puablico, s. f.), que se aplica directamente para el ejercicio de las finanzas con miras a
favorecer proyectos de conservacion o de mitigacién del deterioro ambiental. (CESA, s. f.)

Asi, la SFC se ha pronunciado en diferentes ocasiones para exigir el rendimiento de
cuentas respecto al cumplimiento de los criterios ASG por parte de los emisores en el mercado
colombiano. Muestra de ello es la Circular externa 031 de 2021 (Colombia, SFC, 22 de
diciembre de 2021), que requiere a todos los emisores, a partir de 2024, mediante el registro
nacional de valores y emisores (RNVE), a presentar, dentro de sus informes periddicos de fin
de ejercicio, un capitulo dedicado a las practicas, politicas, procesos e indicadores en relacion
con los asuntos sociales y ambientales, incluidos los climaticos.

Resulta evidente que los resultados mas influyentes se han dado en el campo ambiental,
dado el desarrollo que han presentado las finanzas verdes en el pais con instrumentos
incorporados al sistema como los bonos verdes. Estos instrumentos cuentan con el registro de
Taxonomia verde de Colombia desde 2021 (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, s. f.)
luego de haber culminado el proceso necesario para la emision de bonos verdes soberanos,
gracias a la cooperacion de diferentes organismos del sector publico y el apoyo técnico del
Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, BID. (BID, 2022; CESA, s. f.)

Adicionalmente, desde 2014, la BVC viene desarrollando el Informe de sostenibilidad, al
cual, desde 2020, les han sido incorporados los estandares SASB (Sustainability Accounting
Standards Board, Junta de normas de contabilidad de sostenibilidad)* para reflejar

4 Estandares SASB: conjunto de los 77 estandares ambientales, sociales y de gestion mas relevantes para el
rendimiento financiero, que permiten identificar los problemas de sostenibilidad que pueden afectar el desempefio
financiero de una empresa, incluyendo cinco dimensiones: ambiental, capital social, capital humano, modelo de
negocios, e innovacion, liderazgo y gobernanza. (Pacific Corporate Sustainability, PCS, 2022. SASB: un estandar
centrado en la creacién de valor. https://www.pcslatam.com/articulos/sash-un-estandar-centrado-en-la-creacion-
de-valor).



integralmente la gestién y el desempefio de sostenibilidad, al igual que los riesgos y las
oportunidades pertinentes. De este modo, liderando con el ejemplo y marcando una pauta para
los emisores en el mercado, la bolsa promueve la transparencia y la rendicion de cuentas
(CESA, s. f.). Estas préacticas, por parte de los entes reguladores, facilitan un ambiente favorable
para la incorporacion efectiva de la inversion ASG, que se ha extendido a la filosofia
corporativa de grandes fondos de inversion nacionales como Skandia, ColCapital y Credicorp
Capital, impulsados, a su vez, por la gestion activa en materia ASG de asociaciones gremiales
como Asofondos y Asobancaria.

Mas alla de este marco regulatorio, se han llevado a cabo investigaciones basadas en el
mercado colombiano que abordan directamente el desempefio que puede tener la inversion ASG
en comparacion con el mercado agregado representado por el indice MSCI Colcap o por
benchmarks representados por fondos de capital privado que no incorporan este tipo de
estrategias.

Es el caso del estudio de Mufioz Arbeldez y Sanchez Ramirez (2020), que analizaron el
desempefio, en términos de la relacion riesgo-rendimiento, de un portafolio conformado por las
empresas destacadas en criterios ASG que forman parte del indice MSCI Colcap, y lo
compararon con los desempefios del mismo indice y los de un portafolio que incluia las
empresas del indice MSCI Colcap con excepcion de aquellas incluidas en el portafolio ASG.
Sus hallazgos evidenciaron que el portafolio con mejor desempefio durante los 10 afios
considerados fue el portafolio ASG, en tanto incorpord la mejor rentabilidad y la volatilidad
mas baja con respecto a las otras dos opciones.

Estos hallazgos coinciden con lo expuesto por Ramirez Beltran y Umbarila Pinzon
(2022), que construyeron tres indices sintéticos compuestos por las acciones pertenecientes al
indice MSCI Colcap con mayor calificacion ASG cuantitativa asignada por Bloomberg
Professional Services (2021), sin establecer un limite de su peso dentro de cada indice, para
comparar el desempefio de la inversion ASG y la inversion tradicional representada por el indice
MSCI Colcap, utilizando la técnica de filtrado best-in-class y considerando umbrales del 40, el
50 y el 60 %, respectivamente. Para su analisis, los autores tomaron los rendimientos diarios
dentro del afio comprendido desde diciembre 31 de 2019, y concluyeron que los portafolios que
en su composicion tenian activos con altos estdndares ASG mostraban rendimientos en el largo
plazo superiores a los portafolios que no los incorporaban.

Por ultimo, Moreno Véasquez y Molina Andrade, al analizar los efectos de la
incorporacion de los criterios ASG en las estrategias de inversién para los fondos de capital
privados en Colombia, afirmaron lo siguiente: “Se observa que acogerse a dichos principios
puede generar mejores condiciones de endeudamiento para el fondo y las compariias del mismo
[sic], ademas de reducir la probabilidad de impactar negativamente el medioambiente, evitando
asi multas por parte de las autoridades”. (2023, p. 28)

En suma, los estudios expuestos aportan un panorama base para la investigacién actual
desde el analisis metodoldgico y tedrico. Sin embargo, para ella se tomara como base la
calificacion ASG cualitativa de cada empresa con respecto a sus comparables asignados
proporcionada por Bloomberg Professional Services (2021) —v. el apéndice al final del
documento—, una herramienta no utilizada por ninguno de los estudios, y se buscara
complementar algunos vacios que deja la literatura mediante la creacion de dos indices ASG
propios que puedan compararse directamente con el mercado bursatil colombiano, incluyendo
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su comportamiento durante el periodo de la pandemia. Para ello, luego de la seleccién de sus
componentes, se acudié a la aplicacion de una metodologia idéntica a la utilizada por el indice
MSCI Colcap.

Estos indices permitiran realizar un analisis de desempefio tanto de la inversion ASG en
términos globales como de la inversion ASG compuesta Gnicamente por los miembros mas
destacados entre sus respectivos peer groups —v. el apéndice al final del documento—. Asi, se
tendra en cuenta la calidad ASG de una empresa basada en su actividad y contexto especifico,
incluyendo el tamafio, la actividad econdmica y otros factores diferenciales considerados por
Bloomberg Professional Services. (2021)
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3. Metodologia

Para determinar la metodologia de la presente investigacion se tomaron como base los indices
MSCI Colcap, el indice general de la BVC, y el Peru General ESG Index, que incorpora los
criterios ASG. Ambos indices se construyeron de manera similar, aunque cada uno agrega sus
propias particularidades, teniendo en cuenta, en todo caso, que fueron elegidos por su similitud
con las caracteristicas de los indices propios.

Mientras que el indice MSCI Colcap representa el mercado agregado que actla como
universo para los indices propios y sirve como objeto de comparacion para su desempefio —
por lo cual es recomendable manejar una metodologia similar—, el Peru General ESG Index es
un buen modelo como indice ASG de la region y resulta util como base para elegir los criterios
de seleccion para los componentes de los indices propios.

El indice MSCI Colcap incorpora un minimo de 25 acciones provenientes de 20 emisores
diferentes, todos registrados en la BVC (MSCI & BVC, s. f.-a). El peso de cada accion dentro
del indice se pondera segun su capitalizacién ajustada por flotacién, considerando solo la
porcion liquida que se encuentra en circulacion. Sin embargo, ninguna accion puede tener en la
canasta una participacion mayor al 20 %, por lo que, si esto llegare a ocurrir, el porcentaje
excedente se reparte proporcionalmente entre los demas miembros. Este indice se recompone
anualmente y se re-balancea trimestralmente siguiendo un orden descendente segun la
capitalizacién bursatil de cada accion ajustada por flotacion y respetando el limite del 20 %
COMO peso Maximo.

Y el indice Peru General ESG Index utiliza el método de exclusién, dado que toma como
universo de seleccién todos sus componentes con excepcion de aquellos cuya actividad
comercial tenga un alto relacionamiento con armas controversiales, tabaco, carbén metaltrgico
o carbon térmico (S&P Dow Jones Indices, s. f.). En él también se excluyen los componentes
gue no tengan una puntuacion ESG (environmental, social and governance) de S&P DJIA
(Standard & Poor’s Dow Jones Industrial Average) y se seleccionan aquellos cuya puntuacion
esté entre la mediana del universo y una proporcion del 25 % debajo de ella, combinando, de
este modo, tanto el negative screening como el positive screening.® Para este indice, el peso
maximo que puede tener uno de sus componentes es del 25 %, o del 10 % para aquellas
empresas que ingresen menos del 50 % de fuentes peruanas, y, al igual que el MSCI Colcap, se
define en orden descendente segun la capitalizacion bursatil ajustada por flotacion y el re-
balanceo se lleva a cabo anualmente.

Tomando como base las definiciones anteriores, esta investigacion cre6 dos indices
propios cuyo universo de seleccion son los componentes del MSCI Colcap, utilizando el puntaje
ASG de Bloomberg como referencia de desempefio en sostenibilidad. No obstante, al no tener
acceso al puntaje numeérico exacto asignado, se tomd como guia la descripcion que da este
organismo sobre su posicion respecto a la mediana del peer group donde se ubica. De este
modo, los componentes evaluados, en caso de estar calificados en materia de ASG por

S V. Collin. (25 de octubre de 2021). Positive vs negative screening. Financial Edge. https://www.fe.training/free-
resources/esg/positive-vs-negative-screening/
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Bloomberg, estaran clasificados como “rezagados” —si tienen un puntaje inferior a la mediana
en su industria—, “promedio”, “sobre la mediana” o “lideres”.

El periodo de andlisis para la construccion de los indices es el comprendido entre el 2 de
marzo de 2015 y el 31 de diciembre de 2022. Cabe aclarar que la seleccién de la fecha de inicio
se debe a que Bloomberg no presenta registros de calificaciones ASG para empresas
pertenecientes al MSCI Colcap previo a la fecha de inicio.

El primero de los indices propios, nombrado “indice calificados ASG”, incluye los
componentes que tengan puntaje ASG de Bloomberg junto con el registro de su capitalizacion
bursétil ajustada por liquidez. La muestra incluye, en promedio, 16 componentes a lo largo del
periodo de estudio.

El segundo indice propio, nombrado “indice destacados ASG”, solo tiene en cuenta los
componentes cuyo puntaje ASG se ubique por encima de la mediana en su peer group —v. el
apéndice al final del documento— y cuente con el registro de capitalizacion bursatil ajustada
por liquidez. Este indice no excluye la actividad econémica para evitar una generalizacién
indebida al hacer a un lado a los participantes de un sector sin analizar sus practicas en torno a
los criterios ASG. La muestra incluye, en promedio, 11 componentes a lo largo del periodo de
estudio.

Cabe anotar que la construccion de ambos indices sigue la metodologia del indice MSCI
Colcap en cuanto a la restriccién de la participacion para sus componentes, es decir, que
ninguna accién pesara mas del 20 %, los pesos seran ordenados segln la capitalizacion bursatil
ajustada por liquidez de cada componente y se tomaran la misma periodicidad y las mismas
fechas para los re-balanceos durante el periodo de estudio.

Finalmente, se contrastan los resultados de los indices construidos bajo los criterios ASG
—Ilos indices propios— con el indice MSCI Colcap y el indice COLIR, este ultimo categorizado
por la BVC como “El Unico indice del mercado colombiano que pertenece a la categoria ESG
(environmental, social and governance)” (BVC, s. f.-a). Este indice agrupa las acciones de las
empresas que cuentan con el reconocimiento IR (investor relations) otorgado por la BVC y
hacen parte del indice Coleqty, el cual agrupa las 40 acciones méas liquidas del mercado
colombiano. (BVC, s. f.-c)

El reconocimiento IR se otorga a las empresas que certifiquen ante la BVC el
cumplimiento de mejores practicas en términos de su relacion con los inversionistas y el
mercado agregado, para lo cual es fundamental su transparenciay la divulgacion de informacion
de interés (BVC, s. f.-b). Tomar este indice como objeto de comparacion permite dimensionar
la diferencia que existe entre la calificacién directa en términos ASG que otorgan organismos
como Bloomberg y las aproximaciones que maneja el mercado colombiano. Dado que ambos
tipos de calificacion aplican diferentes criterios, es fundamental observar las discrepancias en
el niumero de componentes promedio y los comportamientos estadisticos diferentes entre los
indices ASG propios y los indices MSCI Colcap y COLIR.

Dicha comparacion se lleva a cabo en los siguientes términos: i) riesgo, representado por
la desviacion estandar de los rendimientos generados durante el periodo estudiado; y ii)
rendimiento, representado por el equivalente efectivo anual del retorno generado durante el
mismo periodo.

Ademaés, se analiza la correlacion entre los cuatro indices para identificar posibles
patrones en su comportamiento.
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4. Resultados

Para comenzar, es importante describir la evolucion que han tenido los miembros del indice
MSCI Colcap a la hora de recibir una calificacion ASG, asi como su desempefio en la materia,
puesto que ambos factores determinan la cantidad de componentes que tendran los indices
propios construidos bajo los criterios ASG y podran afectar su correlacion con dicho indice. En
este sentido, entre 2015 y 2016 se generd un aumento sensible en la cantidad de componentes
con una calificacion ASG asignada, pues pasd de 15 a 19: un aumento del 3,66 % en la
proporcion de los componentes calificados con respecto al total de componentes del indice
MSCI Colcap, que paso del 78,94 al 82,6 % en el mismo periodo [Figura 1].

La Figura 1 también muestra un periodo de estabilidad entre 2017 y 2020, donde los
componentes calificados se mantuvieron alrededor de 20, equivalentes aproximadamente al
80 % del total de componentes del indice MSCI Colcap, siendo el cambio mas significativo la
recuperacion que hubo en la calidad de las calificaciones ASG, dado que disminuy6
gradualmente el niumero componentes rezagados y aumentd el nimero de componentes
calificados sobre la mediana.

Figura 1. Empresas del indice MSCI Colcap con calificacién ASG de Bloomberg (2015-2022)
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Fuente: elaboracion del autor a partir de Bolsa de Valores de Colombia (BVC, s. f.-a) y Bloomberg Professional
Services (2021).

La Figura 2, al igual que la Figura 1, muestran una mejora considerable en la calificacion ASG
general de los componentes del indice MSCI Colcap en 2021 y 2022, pues el nimero de los
calificados fue de 23, equivalente al 92 % del total. Asimismo, se evidencia un aumento
considerable en la calidad de las calificaciones ASG asignadas, ya que, entre 2015 y 2020, solo
se registraba una empresa lider en promedio, mientras que en 2021 hubo nueve y en 2022, once.
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Figura 2. Evolucion del namero de acciones por categoria ASG (2015-2022)
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Fuente: elaboracion del autor a partir de Bolsa de Valores de Colombia (BVC, s. f.-a) y Bloomberg Professional
Services (2021).

En esta investigacion se operaron y analizaron los precios mensuales de los indices MSCI
Colcap y COLIR tomados de Bloomberg y los precios mensuales de los dos indices ASG de
construccion propia en el periodo 2015-2022, con excepcion del indice COLIR, cuyos registros
iniciaron en 2019. Asi las cosas, para facilitar un anélisis mas preciso, se calcularon los retornos
mensuales de los cuatro indices y se hallé su media geométrica. A continuacion, se discute su
respectiva estadistica descriptiva.

En primer lugar, se observa un rendimiento promedio mayor para los dos indices ASG
propios en comparacion con los indices MSCI Colcap y el COLIR, siendo el compuesto solo
por miembros de calificacion sobresaliente, nombrado “indice destacados ASG”, el mejor en
este rubro. Sin embargo, este exceso de retorno para los dos primeros indices estuvo
acompafiado de una volatilidad mucho mayor respecto a los dos Gltimos, aunque, durante el
periodo completo (2015-2022), el indice destacados ASG tuvo tanto un mejor rendimiento
como una volatilidad casi idéntica a la del indice ASG con miembros calificados, nombrado
“indice calificados ASG”.

Por otro lado, el indice MSCI Colcap tuvo un rendimiento promedio de —0,18 % efectivo
anual (EA) y una desviacion estandar de alrededor de 20 % EA; el indice calificados ASG tuvo
un rendimiento promedio de 3,35 % EA y una desviacion estandar de 40,23 % EA; y el indice
destacados ASG tuvo un rendimiento promedio de 4,79 % EA y una desviacion estandar de
40,4 % EA [Figura 3 y Figura 4].
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Figura 3. Rendimientos medios discretos (2015-2022)
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Fuente: elaboracién del autor.

Figura 4. Desviaciones estandar (2015-2022)
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Fuente: elaboracién del autor.

Este exceso de retorno en los indices ASG propios pudo haberse originado por la calidad de sus
componentes, ya que las empresas que hicieron parte de ambos, regularmente, durante el
periodo estudiado, son las principales empresas en términos de rendimiento y participacion de
mercado en el indice MSCI Colcap. Entre ellas, las principales por su elevada capitalizacién
bursatil son Bancolombia, Ecopetrol, Grupo Sura y Nutresa (BVC, s. f.-a). Por su parte, el
exceso de volatilidad pudo estar relacionado con la evolucién en el nmero de empresas
calificadas y la calidad de ellas, como se mostro en las Figuras 1y 2

A fin de analizar a profundidad la eficiencia de la relacidn riesgo-rendimiento para cada
indice, se realiz6 el célculo de la razon de Sharpe —en adelante RS— para los datos
presentados, que arrojo lo siguiente: el indice destacados ASG —el nico valor positivo— tuvo
el mejor resultado, con una RS de 0,49 %, seguido por el indice calificados ASG, con una RS
de -3 %y el indice MSCI Colcap, con una RS de —24,3 % [Figura 5]. Asi, se puede evidenciar
que, en el periodo estudiado, los indices ASG propios tuvieron una mejor eficiencia en términos
de riesgo-rendimiento que el mercado agregado representado por el indice MSCI Colcap,
siendo el indice ASG destacados el mejor.
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Figura 5. Raz6n de Sharpe (2015-2022)
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Fuente: elaboracidn del autor.

Por su parte, los resultados obtenidos en el periodo 2019-2022 —donde se incluyo el indice
COLIR— sugieren un comportamiento similar en cuanto a la comparacion de los indices
analizados. Aqui, el indice Calificados ASG tuvo un rendimiento promedio de 0,3 % EA y una
desviacion estandar de 41,9 % EA,; el indice destacados ASG tuvo un rendimiento promedio de
1,84 % EA y una desviacién estandar de 38,65 % EA,; el indice MSCI Colcap tuvo un
rendimiento promedio de —2,96 % EA y una desviacion estandar de 23,86 % EA,; y el indice
COLIR tuvo un rendimiento promedio de —3,5 % EA y una desviacion estandar de 22,79 % EA
[Figura 6 y Figura 7].

Figura 6. Rendimientos promedio (2019-2022)
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Fuente: elaboracién del autor.

Figura 7. Desviaciones estandar (2019-2022)
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Fuente: elaboracién del autor.

En relacion con la eficiencia en la relacion riesgo-rendimiento obtenida mediante el calculo de
la razdn de Sharpe, los resultados sefialaron el mismo orden, asi: el indice destacados ASG tuvo
el mejor resultado, con una RS de —4,86 %, seguido por el indice calificados ASG, con una RS
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de -8,1 %, el indice MSCI Colcap, con una RS de —28 % y el indice COLIR, con una RS de
31,7 % [Figura 8].

Figura 8. Raz6n de Sharpe (2019-2022)
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Fuente: elaboracidn del autor.

No obstante, es necesario destacar que, durante el periodo de la pandemia, los indices ASG
propios tuvieron, en promedio, rendimientos muy inferiores a los de los indices MSCI Colcap
y COLIR, y estuvieron acompafiados de una mayor volatilidad. Fue asi como el indice MSCI
Colcap tuvo un rendimiento promedio de —13,5 % EA y una desviacion estandar de alrededor
del 37 % EA; el indice COLIR tuvo un rendimiento promedio de —12,6 % EA y una desviacion
estandar de 36,3 % EA,; el indice calificados ASG tuvo un rendimiento promedio de —39,5 %
EA y una desviacion estandar de alrededor de 73 % EA,; y el indice ASG destacados tuvo un
rendimiento promedio de —33,3 % EA y una desviacion estandar de 50,13 % [Figura 9 y
Figura 10].

Adicionalmente, durante este periodo, los peores resultados, segun la razén de Sharpe,
fueron para los indices ASG propios: el indice ASG destacados present6 una RS de 72,7 % y
el indice calificados ASG, una RS de —58,2 %, mientras que los indices MSCI Colcap y COLIR
presentaron una RS de —44,8 y —43,3 %, respectivamente [Figura 11].

Aunque el periodo de la pandemia fue definido para la Comunidad Andina como el
transcurrido entre el 1 de marzo y el 31 de diciembre de 2020 (Colombia, Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo, s. f.), en esta investigacion se amplio para el afio completo, a
fin de incorporar al analisis el efecto en el mercado colombiano que pudo tener el panico bursatil
internacional sefialado por Berges et al. (2021)
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Figura 9. Rendimientos medios (2020)
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Figura 10. Desviaciones estandar (2020)
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Figura 11. Raz6n de Sharpe (2020)
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Los resultados anteriores sugieren que los dos indices ASG propios podrian tener un peor
desempefio durante los periodos de crisis que el del mercado colombiano agregado representado
por el indice MSCI Colcap, en razén de que este es el unico de los periodos estudiados durante
el cual ofrecid, en promedio, mejores retornos que los primeros. Esto podria explicarse por la
mayor concentracion de los indices ASG propios en los componentes mas liquidos del indice
MSCI Colcap, dado que, al generarse una venta generalizada de activos causada por un panico
bursatil, seran transados principalmente aquellos componentes que también hacen parte de los
indices ASG propios. Cabe anotar que dicha desinversion durante el periodo de la pandemia
fue discutida por Romero Alvarez. (2021)
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Sin embargo, durante el periodo pos-pandemia —2021-2022, afios completos para esta
investigacidn— se observa una recuperacién notable en los indices ASG propios, que vuelven
a ser los de mejor desempefio. Es asi como la mejor relacién riesgo-rendimiento fue presentada
por el indice calificados ASG, con una RS de 0,61, seguido por el indice destacados ASG, con
una RS de 0,43y, finalmente, los indices MSCI Colcap y COLIR, con RS negativas de-0,44 y
-0,57, respectivamente [Figura 14].

En cuanto a los registros de rendimiento y desviacion estandar, el indice calificados ASG
tuvo un rendimiento promedio de 22,43 % EA y una desviacion estandar de 30,32 % EA; el
indice destacados ASG tuvo un rendimiento promedio de 20,49 % EA y una desviacion estandar
de 38,59 % EA; el indice MSCI Colcap tuvo un rendimiento promedio de —5,42 % EA y una
desviacion estandar de 20,72 % EA,; y el indice COLIR tuvo un rendimiento promedio de
—7,09 % EA y una desviacion estandar de 18,96 % EA [Figura 12 y Figura 13].

Figura 12. Rendimientos medios (2021-2022)

COLIR  -7,0862%
COLCAP  -5,4765%

Destacados ASG 20,4973%
Calificados ASG 22,4372%
-10,00%  0,00% 10,00%  20,00%  30,00%

Fuente: elaboracidn del autor.

Figura 13. Desviaciones estandar (2021-2022)

COUR | 15.56%

coLcaP | 2077
pestacados A5G [ :: -0
Calificados A5G | 0.5

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Fuente: elaboracidn del autor.

Figura 14. Raz6n de Sharpe (2021-2022)

457,39% COLR
44 45% COLCAP
Destacados ASG 43 30%
Calificados ASG 61,51%
-80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%  BO%

Fuente: elaboracién del autor.
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Estos resultados concuerdan con los hallazgos presentados por Ramirez Beltrdn y Umbarila
Pinzén (2022), que, en su analisis del mercado colombiano, describieron el portafolio ASG
como “castigado” durante el periodo de la pandemia, pero “mucho mas eficiente”, respecto al
indice MSCI Colcap durante el periodo de recuperacion y en tiempos normales.

Por otro lado, la similitud en el desempefio de los indices COLIR y MSCI Colcap puede
deberse al elevado niumero de componentes del primero —30 en 2020 y, en promedio, 28 entre
2019 y 2022—, que le permiten estar mas cerca de replicar el comportamiento del mercado
agregado de los dos indices propios, que cuentan con un filtro mas estricto para sus
componentes. Es asi como el indice destacados ASG present6 10 componentes en 2020 y 11
componentes, en promedio, entre 2015 y 2022, mientras que el indice calificados ASG
promedio 16 componentes para ambos periodos.

La Tabla 2 muestra las correlaciones para los cuatro indices en el periodo 2019-2022 —
el periodo de vigencia del indice COLIR—, en la que se observan tres hallazgos importantes:

1) Los indices MSCI Colcap y COLIR tuvieron una correlacién muy alta—cercanaa 1—
durante el periodo estudiado, que puede explicarse por el amplio ndimero de
componentes —un promedio de 28 durante su vigencia para la presente
investigacion—, que reflejan el comportamiento del mercado agregado.

2) El indice ASG calificados tuvo una correlacion, respecto a los indices MSCI Colcap y
COLIR, més alta que el indice ASG destacados, dado el nimero méas elevado de
componentes que hacen parte tanto del indice MSCI Colcap como del indice COLIR.

3) La correlacion entre los dos indices ASG de construccidn propia fue menor que 0,9 —
v. la Figura 12—, reflejando asi que los componentes presentados por el indice
calificados ASG y no compartidos por el segundo tienen un grado de influencia
importante sobre este y pueden representar una fuente de discrepancia entre ambos

desempefios.
Tabla 2. Correlaciones de los cuatro indices estudiados
INDICES ASG DESTACADOS CALIFICADOS COLIR- Colcap | CALIFICADOS | DESTACADOS
ASG-Colcap ASG-Colcap ASG-COLIR | ASG-COLIR
0,887 0,746 0,884 0,99 0,863 0,722

Fuente: elaboracién del autor.
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5. Conclusiones

En esta investigacion se construyeron dos indices ASG propios: el indice calificados ASG,
compuesto por las acciones del indice MSCI Colcap que contaran con una calificacion ASG
asignada por Bloomberg; y el indice destacados ASG, compuesto por las acciones del indice
MSCI Colcap cuya calificacion ASG asignada por Bloomberg estuviera por encima de la
mediana de sus peer groups —vV. el apéndice al final del documento—. Dichos indices fueron
comparados con los indices MSCI Colcap y COLIR mediante la razon de Sharpe de cada uno
para determinar su eficiencia en términos de riesgo-rendimiento durante el periodo
comprendido entre 2015 y 2022.

Los resultados evidenciaron que, durante el periodo estudiado, la inversion bajo criterios ASG
en el mercado colombiano presentd mejores rendimientos con respecto al mercado agregado,
junto con una mejor eficiencia de riesgo-rendimiento caracterizada por la razon de Sharpe,
excluyendo los periodos de profundo estrés econémico como el de la pandemia. Sin embargo,
la novedad de este tipo de inversion para el entorno financiero colombiano y sus continuos
cambios hacen que aln no sea viable establecer patrones predecibles en su comportamiento y
formular estrategias de inversion especifica.

La presente investigacion invita a continuar la exploracién de este tipo de estrategias de
inversion, a fin de comprender cuales factores explican sus principales diferencias con respecto
a la inversion convencional. Asimismo, deja un llamado a las compafiias emisoras en el
mercado bursatil colombiano para ampliar y mejorar la calidad de la informacion disponible al
respecto. Asi las cosas, los resultados invitan a continuar con este tipo de iniciativas para
comprender a profundidad la relacion entre las finanzas y la sostenibilidad.
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Apéndice

La metodologia utilizada por Bloomberg Professional Services (2021) para calificar las
empresas en materia de ASG se describe a continuacion.

En primer lugar, las empresas se dividen en peer groups segun su actividad economica y
tamano, despues de lo cual son evaluadas individualmente segun sus dimensiones ASG —
ambiental, social y de gobierno corporativo—. Cada una tendra un peso especifico en términos
porcentuales dentro de la industria y estara, a su vez, dividida en criterios de evaluacion con
una calificacion determinada que indicara su importancia dentro de ella. Para este fin se maneja
una escala de 1 a 5 en la que 1 representa la importancia mayor. La Figura 15 muestra un
ejemplo de la industria del petréleo y el gas.

Figura 15. Problemas medioambientales prioritarios para la industria del petroleo y el gas

Exploration & Refining & Drilling &  Oilfield Services
Production  Integrated Oils  Midstream Marketing Support & Equipment

Climate Exposure

Waste Management 7 - 6 6

Dark green represents the highest priorities and gray represents the lowest priorities.

Nota. El color verde oscuro representa las prioridades mas altas y el gris, las mas bajas.
Fuente: Bloomberg Professional Services (2021).

GHG Emissions
Management

Seguidamente, cada criterio de evaluacion tendré asociada una formula que permite graficar en
el plano cartesiano una linea que representa la media del peer group en cuestion. Dicha gréfica
también incluye la ubicacion de cada empresa, donde aquellas que se encuentren mejor ubicadas
con respecto a la media —para el criterio de evaluacidn especifico— obtendran una puntuacion
mas alta en una escala de 1 a 10, siendo 10 el puntaje maximo. La Figura 16 muestra un ejemplo
que utiliza el criterio de evaluacion “emisiones de gases de efecto invernadero” dentro de la
dimension medioambiental.
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Figura 16. Criterio de evaluacion “emisiones de gases de efecto invernadero”
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Fuente: Bloomberg Professional Services (2021).

Finalmente, se tendra en cuenta el puntaje obtenido por la empresa en cada criterio de
evaluacion, su importancia dentro de la dimension en cuestion, el puntaje total obtenido, el peso
porcentual asignado dentro de la industria analizada y la puntuacion final de las dos
dimensiones restantes.

El puntaje definitivo se asigna en una escala de 1 a 10, donde las empresas con
calificaciones mayores a la mediana de su peer group seran consideradas destacadas, mientras
que aquellas con la mayor calificacion seran lideres.
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