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Resumen

El presente trabajo busca determinar si las inversiones con criterios ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ASG) generan valor frente a las inversiones
convencionales. Para ello, se realiza una comparacion basada en el histérico de
rendimientos de una muestra de Exchange Traded Funds (ETF) ASG frente a ETF
tradicionales y benchmark o indice de referencia convencional. Para esto se tomaron
precios mensuales y se plantearon tres marcos temporales, el primero desde febrero
del 2016 hasta septiembre del 2021, el segundo hasta antes de la pandemia del covid-
19 (enero del 2020) y por ultimo durante la pandemia (enero del 2020 hasta
septiembre del 2021). Para cada una de las submuestras se construyeron diferentes
portafolios guiados por la optimizacion de minima varianza y el Sharpe ratio, para
determinar la seleccion de activos dentro de diferentes cestas que entreguen la mejor
relacién riesgo-retorno. Los resultados muestran que el mejor conjunto de activos

parte del principio de la diversificacion en la seleccion de los ETF.
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1 Introduccion

En el 2015 se produjeron dos eventos fundamentales a nivel global para la lucha
contra el cambio climatico. En primer lugar, se formularon los objetivos de desarrollo
sostenible! (ODS), propuestos por la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU),
involucrando a 193 paises de todos los niveles de ingresos. En segundo lugar, se
firmd el Acuerdo de Paris en la COP 21 (Conference of the Parties) y este fue el
primer pacto climatico global (suscrito por casi 200 paises), legalmente vinculante,
con el objetivo de limitar el calentamiento de la tierra a 2°C para el 2030. Por otro
lado, el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC)?,
en su Sexto Informe de Evaluacién (AR6)3, describe diferentes tipos de riesgo
asociados al cambio climatico; un ejemplo es la urgencia de limitar el aumento de la
temperatura en 1,5° C, ya que existen entre 3,2 y 3,6 billones de personas a nivel
mundial que se podrian ver afectadas ante un aumento de la temperatura superior a
la meta planteada. También el informe hace un llamado a todos los actores sociales

para que tomen accion sobre la vulnerabilidad que genera la inequidad social.

Diversas empresas del tejido productivo de la economia han empezado a implementar
procesos con criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG),
buscando aportar a la consecucién de los ODS y el Acuerdo de Paris. De hecho, Larry
Fink, CEO de BlackRock, el gestor de inversiones por tamafio de activos bajo
administracion mas grande, en la mas reciente Carta a CEQ?, dirigida a los ejecutivos

que lideran las compafiias donde invierten, les expresaba lo siguiente:

La importancia de conectar el propdsito de la empresa con su grupo
de interés es la méas importante clave para el éxito a largo plazo. No se
debe poner la rentabilidad para el inversionista con el Unico factor de
medicidn para este éxito. Los empleados necesitan entender y conectar

con su propésito; cuando lo hacen, pueden ser sus mas firmes

1 Ver https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/
2 Ver https://www.ipcc.ch

3 Ver https://report.ipcc.ch/aréwg3/pdf/IPCC_AR6_WGIII_FinalDraft_FullReport.pdf

4 Ver https://www.blackrock.com/mx/intermediarios/2022-larry-fink-ceo-letter


https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/

defensores. Los clientes quieren ver y escuchar lo que usted
representa, ya que cada vez mas buscan hacer negocios con compafias
que comparten sus valores. Y los accionistas deben entender el
principio rector que impulsa su visién y mision. Es mas probable que
lo apoyen en momentos dificiles si entienden claramente su estrategia

y lo que esté detras de ella. (Fink, 2022)

Lo anterior muestra que el sector financiero, al que el Acuerdo de Paris le asignd un
rol fundamental en la consecucion de las metas climaticas, no ha sido ajeno a esta
tendencia y ha comenzado no solo a adaptarse a estos cambios, sino también a darle
mayor importancia a la incorporacion de estos criterios en la seleccion de activos
para la construccion de sus portafolios de inversion (Borgers, Derwall, Kpedijk et
al., 2013).

La contribucion méas importante de la industria financiera para impulsar esta clase de
activos se ha visto en la gestion de inversiones. Lo anterior puede verse en el
incremento de los flujos hacia los fondos sostenibles: solamente para el afio 2020 en
Estados Unidos, estos vehiculos de inversién atrajeron $51,1 billones de délares, mas
del doble de recursos de inversionistas que en el afio 2019, que fue de $21,4 billones
de dolares (Hale, 2021). Para el cierre del 2021 el incremento fue del 35 %, y se llevo
esta cifra a un flujo de dinero de aproximadamente $70 billones de ddlares
(Stankiewicz, 2022).

Lo anterior ha dado pie a la pregunta ¢las empresas que tienen en cuenta criterios
ASG en sus decisiones generan valor para el inversionista? Aungue la literatura
académica ha intentado responderla persistentemente, no se han encontrado
respuestas concluyentes. Por ejemplo, en momentos en los que el mercado de
capitales es bajista los agentes que invierten en activos con criterios ASG tienen
menos pérdidas y presentan una recuperacion mas rapida ante los escenarios
precrisis; esto es asi para las inversiones tanto en Estados Unidos como en Europa
(Burchi y Wtodarczyk, 2020). Observandolo desde otra perspectiva, existen

inversionistas que ven como un valor intangible la transparencia en la comunicacion



que presentan empresas que cumplen criterios ASG (Borgers, Derwall, Koedijk y Ter
Horst, 2013). Otros estudios encuentran que las inversiones basadas en criterios ASG
pueden generar resultados suboptimos para los inversionistas, pero esta conclusion
parece depender del tipo de estrategia para la seleccion de activos y de la forma en
que se mide el desempefio, como discuten Jin (2020) y Dorfleitner, Kreuzer y Sparrer
(2020).

El propdsito de este trabajo es aportar a la literatura al determinar si, con base en el
histérico de rendimientos de algunos Exchange Traded Funds (ETF)® que utilizan
criterios ASG para la seleccion de activos, se generaria un alfa positiva frente a un
indice de referencia, como el S&P 500. En otras palabras, la pregunta de
investigacion que intenta resolver el articulo es ¢la etiqueta ASG de los portafolios
puede incidir en el desempefio de los activos y la generacion de valor para los

inversionistas?

Para responder a esta pregunta, este trabajo revisa dos tipos de medidas: el alfa de
Jensen y la razon de Sharpe. La primera medida muestra el exceso de retorno que un
portafolio o un activo de inversién generan en comparacion con un indice de
referencia o benchmark. La segunda medida, que utilizamos para hallar el portafolio
Optimo segun la teoria moderna del portafolio de Markowitz, presenta el rendimiento
por unidad de riesgo de un activo y permite clasificar las inversiones ajustadas por

riesgo.

Los resultados muestran que la mejor optimizacion de portafolios es aquella cesta
que combina los activos con mejor desempefio de los ETF ASG y tradicionales, sefial
que demuestra que los portafolios pueden beneficiar su retorno al tener una mayor
diversificacion (Markowitz, 1952). Sin embargo, bajo los criterios de obtener un
mejor resultado frente a sus indices de referencia por medio del Alfa de Jensen se
puede concluir que los ETF seleccionados no generan valor frente a su benchmark,

ya que el resultado de los gestores esta ligado a su capacidad de gestion sobre los

5 Ver https://www.cfainstitute.org/en/advocacy/issues/exchange-traded-funds
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activos que administran (Jensen, 1968), y los ETF son un instrumento pasivo; es

decir, su objetivo es seguir el indice de referencia.

Este trabajo estd organizado en seis secciones, la primera de las cuales es esta
introduccion. En la segunda seccion se desarrolla el marco teérico. En la tercera
seccion se especifica la metodologia: descripcion de los datos y estrategia
metodologica. La cuarta seccion presenta los resultados. Finalmente, las secciones 5

y 6 presentan la discusion de los resultados y las conclusiones.

2 Marco teodrico

6 Ver

A lo largo de la historia reciente, las decisiones sobre en qué activos invertir se han
tomado de acuerdo con su comportamiento historico en el mercado de capitales, o
con indicadores corporativos, como el EBITDA (Nissim, 2019), EPS (Khan, Islam,
Choudhury y Adnan, 2014) y el P/E ratio (Shen, 2000), en el caso de las empresas;
un ejemplo de estos criterios se encuentra en el libro El inversor inteligente (Roose
y Graham, 1955). Sin embargo, a medida que los grandes capitales se enfocaban en
compafiias que se mostraban rentables a largo plazo, basandose en indicadores como
los nombrados anteriormente, dejaron de lado otras aristas, como la sostenibilidad,

desconociendo la incidencia que esta puede tener sobre el valor de los activos.

Entre las razones por las que la sostenibilidad se ha dejado tradicionalmente por fuera
del andlisis financiero convencional, podrian incluirse, por un lado, el
desconocimiento sobre la relacion entre el valor de la firma y los aspectos sociales y
ambientales, y por otro lado, el desbalance entre el horizonte de inversion y el
horizonte en el que se observarian los impactos sociales y ambientales sobre el valor
de los activos —Mark Carney, por ejemplo, denomino el riesgo climéatico como “la

tragedia del horizonte”®—. A pesar de eso, en los Ultimos afios, la inversion con

https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-

and-financial-stability
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criterios de sostenibilidad ha venido tomando fuerza, debido a la emergencia

climatica y las crecientes desigualdades sociales.

El auge de este tipo de inversiones trajo consigo ciertos mitos que generan
interrogantes; por ejemplo, algunos agentes del mercado consideran que invertir en
activos con caracteristicas de sostenibilidad implica renunciar a la rentabilidad
(Robeco, 2018). En ese sentido, cabe preguntarse ¢la sostenibilidad genera valor para
los inversionistas? La literatura académica ha tratado de responder a esta pregunta
desde varios angulos. Por un lado, podria decirse que actuar de forma sostenible
implica costos més altos, que no se traducen en una mayor rentabilidad para las
compafiias y sus inversionistas. Desde una perspectiva corporativa, puede
considerarse que las actividades relacionadas con la sostenibilidad o con la
responsabilidad social corporativa (CSR por sus siglas en inglés) destruyen el valor
para los accionistas, porque tienen un efecto negativo en el desempefio financiero de
las compafiias (Eccles, loannou y Serafeim, 2014; Grassmann, 2021). Desde el punto
de vista del mercado de capitales, para un gestor de inversiones la investigacion, la
seleccion y la ejecucion de su estrategia, por ejemplo, supone un costo adicional por
tener una menor prima de riesgo al aplicar un filtro de seleccion como best-in-class
(PRI, 2020); también influye el apetito de riesgo que tenga el gestor en su portafolio,
ya gue el costo se eleva a medida que este apetito aumenta (por tener unas politicas
de seleccion de activos mas amplia) (Burchi y Wiodarczyk, 2020). Lo anterior podria
generar una rentabilidad neta menor. De hecho, Naffa y Fain (2021) no encuentran
evidencia de que los portafolios construidos bajo criterios ASG generen alfas

significativas.

Por otro lado, es posible que la sostenibilidad si se traduzca en creacion de valor a
nivel corporativo y en los activos financieros. Por ejemplo, Demertzidis, Tsalis,
Loupa y Nikolaou (2015) argumentan que el riesgo de cambio climéatico puede
materializarse como un riesgo fisico, un riesgo reputacional, un riesgo de litigacion
y un riesgo regulatorio, siendo este Gltimo el méas divulgado por las compafiias de la

Union Europea y Estados Unidos, debido al endurecimiento de las politicas



ambientales en esas regiones y su potencial para generar contingencias en las
corporaciones. Ademas, la generacion de valor para la firma podria estar relacionada
con la generacion de activos intangibles, vinculados con la retencién del talento y las

relaciones con los grupos de interés, por ejemplo (Eccles et al., 2014).

En el caso del mercado de capitales, si bien una gestora de fondos incurriria en
mayores gastos al ajustar sus procesos y destinar capital para cumplir con estos
criterios de sostenibilidad, se podria capturar valor en nuevos nichos de mercado que
demanden productos y servicios que cumplan con criterios ASG, traduciendo los
mayores costos que enfrentan ambas partes en una generacion de valor sostenible en
el tiempo. Por ejemplo, Serafeim (2020) encuentra una asociacion positiva entre el
valor de mercado y la calificacion ASG de las compafiias, y sefiala una reaccion
adversa de los inversionistas cuando el cambio (momentum) en la confianza del
mercado ante factores ASG es negativo: tienden a subvalorar a las compafiias con un
desempefio ASG aceptable. Por su parte, Cerqueti, Ciciretti, Dalo y Nicolosi (2021)
encuentran que los fondos mutuos con calificaciones ASG altas son mas resilientes
frente al contagio (por liquidaciones forzosas o fire sales) en entornos de baja

volatilidad, al experimentar menores pérdidas.

Al plantearse la pregunta ¢en realidad existe una diferencia sustancial en los retornos
de los ETF con criterios ASG versus ETF sin estos?, se han generado diferentes
formas de llegar a la respuesta. Por ejemplo, Folger-Laronde, Pashang, Feor y EIAlfy
(2020) utilizaron una regresion lineal multivariable, en la que no se encontrd
evidencia estadistica, para los activos con criterios ASG, que demostrara la
generacion de valor en la época de turbulencia financiera que tuvo lugar durante la
pandemia del afio 2020. También se ha buscado la relacion entre variables
independientes para explicar como la inclusion de politicas de impacto social puede
traer consecuencias para el desempefio financiero de una empresa (por ejemplo,
Margolis y Walsh, 2002), sin llegar a una conclusion contundente. Ademas, es posible
que la forma de gestion tenga incidencia sobre los resultados encontrados en varios

estudios. Por ejemplo, si el administrador que tiene como objetivo de inversion



activos con distintivos ASG gestiona fondos pasivos que siguen un indice, al
compararse con estrategias activas en las que se tienen en cuenta mas aspectos
fundamentales, y no solo los de inversidn responsable, la gestion activa podria generar

un mejor retorno en si misma (Joliet y Titova, 2018).

Teniendo en cuenta la falta de consenso evidenciada en la literatura, esta
investigacion contribuye a esclarecer el efecto de la sostenibilidad en los resultados
de las inversiones financieras, analizando el desempefio de portafolios construidos
bajo criterios ASG, en comparacion con portafolios tradicionales; es decir, que no
consideran explicitamente la sostenibilidad en su mandato de inversion. A
continuacion, se presentan la metodologia y los datos utilizados para dar respuesta a

la pregunta de investigacion.

3 Estrategia metodoldgica

Gracias a que varias empresas listadas en diferentes bolsas de valores han empezado
a mostrar su compromiso con las iniciativas de desarrollo sostenible y la
implementacién de criterios ASG en sus procesos, y dada la importancia que ha
venido ganando esta clase de activos, han surgido varios indices de referencia que
permiten seguir su comportamiento en el mercado. Estos indices, como los Dow Jones
Sustainability Indices’ (DJSI), el S&P 500 ESG Index® o el MSCI World ESG
Leaders Index®, aplican los diferentes filtros de activos listados anteriormente. Esta
estrategia ha abierto un universo de opciones para invertir en este tipo de activos de
una forma efectiva, buscando optimizar el rendimiento de los inversionistas con
diferentes niveles de riesgo, teniendo en cuenta escenarios alternativos en el mercado

de accionario.

" Ver https://www.spglobal.com/esg/csa/indices/djsi-index-family
8 Ver https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-500-esg-tilted-index-usd
9 Ver https://www.msci.com/documents/10199/93cd5e86-afeb-496¢-9d52-c5ad2f81a691
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Estos indices son utilizados como portafolio de referencia para construir activos
financieros como los Exchange Traded Funds (ETF). Los ETF, como describen Ben-
David, Franzoni, Kim y Moussawi (2021), buscan replicar de forma pasiva el
comportamiento de un indice bursétil y pueden ser transados en una bolsa de valores.
En los ultimos treinta afios, los ETF han sido uno de los vehiculos de inversion méas
importantes del mercado de valores, por su bajo costo de transaccion, el facil acceso
a ellos y las oportunidades de diversificacion. En el 2021, a nivel global los ETF
Ilegaron a representar un flujo de $9,94 trillones de ddlares, 71 % mayor al del 2020.
Esto debido a menores costos, mayores retornos y mas transparencia en comparacion
con los fondos mutuos. Este incremento fue producto de la demanda por nuevos ETF
enfocados en activos alternativos, como las criptomonedas e inversiones con criterios
ASG°. Para el caso especifico de los ETF con criterios ASG, solo en Estados Unidos,
en el afio 2021, hubo un promedio trimestral de $17,3 billones de délares en flujos de
dinero que tenian como destino este tipo de inversién (Stankiewicz, 2022). Este
incremento de flujos en ETF genera mas opciones para aquellos gestores que buscan
vehiculos que cumplan con las discreciones ASG. Incluso con corte al primer
semestre del afio 2022 los ETF o fondos tradicionales han visto reducido el tamafio
de los recursos administrados en un 0,4 %, y han visto salir flujos de capital por $289
billones de dolares; entre tanto, los fondos con criterios ASG han observado un
aumento de 2,5 % en los recursos bajo administracion, a pesar de la salida de flujos

de sus portafolios por valor de $1,6 billones de délares!*.

Existen diferentes criterios que son utilizados para conformar indices y portafolios
enfocados en la sostenibilidad. La adaptacion de dichos criterios en las decisiones de
inversion puede realizarse a través de varias estrategias. Por ejemplo, los
inversionistas pueden buscar relacionarse con las compafiias en las que invierten a
través del Active ownership (PRI, 2018), que hace referencia a la forma de influir en

la toma de decisiones de las empresas, con los derechos de participacion adquiridos

10 Ver https://www.reuters.com/markets/europe/global-markets-etf-graphic-2022-01-21/
1 Ver https://www.morningstar.com/articles/1105755/are-sustainable-investors-more-likely-to-stay-the-
course
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por la tenencia de acciones ordinarias. Sin embargo, este trabajo se enfocara en las

técnicas de filtrado'? explicadas a continuacion, pues son las mas utilizadas en la

construccion de los indices que se estudian aqui:

Positive screening y best-in-class (PRI, 2020), que se enfoca en los sectores,
emisores 0 proyectos con las mejores cualidades que se definen a la hora de
construir la canasta de inversion.

Exclusionary (negative) screening (PRI, 2020), que se concentra en ciertos
criterios de seleccién de emisores o industrias y excluye los que no cumplan
con estos requerimientos; por ejemplo, en este caso, se podrian excluir los
activos de empresas que se encuentren en la industria armamentista o nuclear.
Norms-based screening (PRI, 2020), que es muy parecido al anterior, pero
tiene en cuenta la exclusion de aquellos activos de empresas 0 Gobiernos que
no aceptan normas o iniciativas internacionales, como el Pacto Global de las
Naciones Unidas, estandares de la Organizacion Internacional del Trabajo y

el Protocolo de Kyoto®3, entre otros.

Para responder a la pregunta de investigacion planteada en este trabajo, se utilizaran

dos metodologias. En primer lugar, se revisara el alfa de Jensen arrojado por cada uno

de los ETF con etiqueta ASG, utilizando como base de comparacion el indice parent

tradicional, como se muestra en la ecuacion 1:

Rlit - th = af; + ,B;(R,f“ - th) (ecuacion 1)

12 El filtrado o screening es un conjunto de filtros que utilizan los diferentes gestores de portafolios o creadores
de indices, para determinar el cumplimiento de los criterios ASG por parte de los emisores de los activos

analizados.

13 Ver https://unfcce.int/es/kyoto_protocol
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Donde R3, es el retorno mensual del ETF sostenible P, R.es la tasa libre de riesgo,

parael mest, Ry, es el retorno del indice parent sin caracteristicas ASG, y a3y fson

los pardmetros del intercepto y la pendiente de la regresion, respectivamente.

El alfa es un indicador que muestra el exceso de retorno que tiene un portafolio o
activo de inversion versus un indice de referencia o benchmark. Sirve como medida
para comparar la rentabilidad contra el mercado y es util para decidir si invertir o no
en un activo (Ferson y Lin, 2014). Por ejemplo, al tomar un ETF de los listados
anteriormente, si se evidencia gue su retorno mensual es mayor o positivo, comparado
con el retorno del mismo periodo del indice de referencia, se puede concluir que el
activo tiene un alfa positivo y que genera valor al portafolio. Para lo anterior es
importante tener en cuenta el riesgo implicito que podria implicar usar ese portafolio

0 activo y si el retorno positivo de estos se ajusta al inversionista (Sharpe, 1964).

En segundo lugar, se utilizara la metodologia de la Teoria Moderna de Portafolio
(TMP) de Harry Markowitz (Markowitz, 1952), que plantea que los portafolios
pueden beneficiarse al tener una mayor diversificacion si se incluyen activos con
niveles de correlacién baja (incluyendo activos con correlaciones negativas entre si).
El modelo también plantea un marco de referencia para la seleccion y la construccion
de portafolios de inversion basados en la maximizacion del retorno, a la vez que se
minimiza el riesgo (Mangram, 2013). EI modelo de Markowitz da lugar a lo que se
conoce como la frontera eficiente, que muestra los portafolios con el retorno mas alto,

para un nivel de riesgo dado (o viceversa).

Se ha demostrado que la TMP de Markowitz es util en la diversificacion y la
minimizacién del riesgo en portafolios bajo diferentes escenarios de mercado (Bai,
Liu, Wang y Chen, 2019). Por otro lado, el modelo de Markowitz ha servido para
determinar el apetito de riesgo de los inversionistas al construir sus portafolios
teniendo informacion de los retornos histéricos y basados en una expectativa de
retorno; por ejemplo, entre el 23 %y el 48 % de los individuos de un estudio tomaron

decisiones de riesgo consistente (Georgalos, Paya y Peel, 2021). También ha tenido
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aplicaciones en areas diferentes a la administracion de inversiones y se ha usado para
lograr optimizaciones de distintos tipos de recursos; un ejemplo es el estudio llamado
Analisis de portafolio y asignacion geogréafica para fuentes renovables: Una
aproximacion estocastica, de Scala, Facchini, Perna y Basosi (2019), trabajo que
buscaba realizar una asignacion y una optimizacion de recursos renovables; y si bien
el estudio no se enfoca en la gestion de portafolios, logro la eficiencia de los recursos,
diversificandolos y minimizando los riesgos, a partir de sus niveles y variaciones

historicas.

Para dar respuesta a la pregunta de investigacion, se seleccion6 una serie de activos
teniendo en cuenta los criterios que se describen a continuacion. En primer lugar, la
fecha de lanzamiento al mercado del activo debe ser superior al 31 de diciembre del
2015; se decide tomar este punto de partida porque despueés de la declaracion de la
urgencia climética de la ONU se ha visto un aumento exponencial de los activos bajo
administracion en portafolios de gestores de inversion que aplican criterios ASG
(Joliet y Titova, 2018). En segundo lugar, para incluir un ETF en nuestra muestra,
estos deben estar aun activos en el mercado, negociarse en délares estadounidenses y
tener foco de inversion en acciones. Finalmente, el fondo debe utilizar uno de los
siguientes filtros para determinar el cumplimiento de los criterios ASG: positive

screening, best-in-class o exclusionary (negative) screening.

Luego de aplicar estos criterios de busqueda, se encontraron diecisiete (17) ETF, que
se asociaron con 16 indices de referencia o benchmarks. Asi mismo, se realizé la
busqueda de los indices pares, gestionados sin tener en cuenta los criterios ASG, y
sus respectivos ETF; en total, 14 indices y 15 ETF, respectivamente. El resultado se

puede observar en la tabla 1.

Tablal. ETF seleccionados
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ETF ASG ISIN Filtro (Screening) indice de referencia indice de referencia Par ETF
MVUSUSD EU Equity |IEOOBHNGHW42 Best-in-class ESGUSMVN Index |SOLUSLCX Index SPY US Equity
USMVD SW Equity |IEOOBHNGHY65 Best-in-class ESGUSMVN Index |SOLUSLCX Index SPY US Equity
SUSA US Equity US4642888022 Best-in-class GU721159 Index MXUS Index SYGUS SJ Equity
PIO US Equity US46138E6510 Positive GWATERLX Index  |GWATERL Index CGW US Equity
JPXU LN Equity LU1646359882 Best-in-class JNANDUH Index JNANUH Index N4US LN Equity
XDNU LN Equity IEOOBTGD1B38 Best-in-class JNANUH Index JPNK400 Index 4831114C JP Equity
JPX4EUR EU Equity [LU1646359452 Best-in-class MXJPSETL Index MXJP Index EZJ US Equity
XMEA EU Equity LU0292109005 Best-in-class NU735787 Index MXEF Index 1681 JP Equity
XMLD LN Equity LU0292108619 Best-in-class NU735788 Index MXLA Index LTAM LN Equity
DEMVUSD EU Equity [LU0705291812 Negative OEMMVNR Index SBBMGLU Index ACWI US Equity
GLDVDF SW Equity |IEOOBMP3HG27 Negative SPWDDEUN Index |SBBMWDU Index EFA US Equity
DSI US Equity US4642885705 Best-in-class TKLD400U Index MXUSIM Index VIS US Equity
HEDJ LN Equity IEOOBVXBH163 Negative WTEHIHUT Index WTEHIP Index IEV US Equity
DEMGBX EU Equity |IEOOBQQ3Q067 Negative WTEMHUHT Index |WTEMI Index DEM US Equity
DGSD LN Equity IE00BQZJBM26 Negative WTEMSUHT Index |WTEMI Index DEM US Equity
DXJ SW Equity IEO0BVXC4854 Negative WTIDJHUT Index WTIDJH Index WTDX GR Equity
DXJG LN Equity IEOOBYQCZN58 Negative WTIDJUHT Index WTIDJH Index DXJUSD EU Equity

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg, 2022.

Ademas de los indices listados en la tabla 1, se incluyeron otros para los cuales no se

encontrd un ETF que replicara su comportamiento; teniendo en cuenta su descripcion,

se buscd un indice similar que si tuviera un ETF listado y cuya correlacion estuviera

por encima de 0,80. Los resultados se pueden ver en la tabla 2:

Tabla2.  Correlaciones entre ETF
Indice de referencia par ETF Correlacion

SOLUSLCG INDEX SPY US Equity 0,99912

SBBMGLU Index ACWI US Equity 0,99926

WTEHIP Index IEV US Equity 0,92163

WTEMI Index DEM US Equity 0,89639

SBBMWDU Index EFA US Equity 0,89483

MXUSIM Index VIS US Index 0,96307

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg, 2022.

Con el fin de desarrollar la respuesta a la pregunta de investigacion, se plantearon
diferentes combinaciones con los activos descritos anteriormente, formando incluso
pares de distintas clases de ETF con aquellos que siguen criterios ASG y con los que

no. Los portafolios considerados para el andlisis son los siguientes:

e ETF ASG, analizando todos los activos que cumplieran con el criterio de

inversion ASG.
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e ETF ASG con filtro de seleccidn best-in-class.

e ETF tradicionales, que agrupan todos los ETF que siguen indices tradicionales
y no necesariamente contienen criterios de ASG.

e ETF ASGy ETF tradicionales, la combinacion de ambos tipos de activos.

e ETF ASG best-in-class y ETF tradicionales.

e ETF ASG con calificacion de la metodologia de sostenibilidad de
Morningstar'4 (MSR). Esta calificacion mide la forma en que las compafiias
incluidas en la cesta del ETF gestionan los riesgos ASG. Genera un promedio
ponderado de los ltimos doce meses de revision. Entre més alta sea la nota,
significa que el fondo tiene, de media, mas activos invertidos en empresas que

representarian un riesgo ASG, segln la definicién que da Sustainalytics®®.

e ETF ASG MSRy ETF tradicionales.

Utilizando los precios mensuales, tanto de los activos como de los portafolios, desde
febrero del 2016 hasta septiembre del 2021 se buscaran sus retornos y las diferentes
correlaciones. La informacion se analizara teniendo en cuenta no solo la muestra
completa, sino dos submuestras: una hasta antes de la pandemia del covid-19 y otra
durante la pandemia. Con el planteamiento de estos marcos temporales no solo se
quiere ver la evolucién de los activos en este contexto tan particular, sino también
revisar los resultados con base en diferentes horizontes de inversion, de acuerdo a la
necesidad de los inversionistas; por ejemplo, un inversionista institucional apuntaria

sus decisiones de gestion hacia un horizonte de largo plazo.

Finalmente, para el desarrollo de la optimizacion bajo la TMP se construiran
portafolios que maximicen la razén de Sharpe!®, también conocida como Sharpe

ratio, que se muestra en la ecuacion 2.

Ver

https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/research/methodology/744156_Morningstar_Su
stainability_Rating_for_Funds_Methodology.pdf

15 Ver https://www.sustainalytics.com/about-us

16 También presentaremos los portafolios de minima varianza para cada una de las cestas, con el fin de verificar
la mejora en los resultados una vez se maximiza la razén de Sharpe.
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S= R_S—Rf (ecuacion 2)

Donde R es el rendimiento esperado del activo financiero, Rres la rentabilidad de un

activo libre de riesgo y oes la desviacion estandar del activo.

Esta medida, que presenta el rendimiento por unidad de riesgo de un activo, permite
clasificar las inversiones, teniendo en cuenta una prima riesgo de mercado, que es la
diferencia entre el retorno del portafolio y el de un activo libre de riesgo!’ (Agudelo,
2018; Sharpe, 1964). Para este ejercicio se toma como activo libre de riesgo un T-
BILL a 90 dias'®.

4 Resultados

Algunos autores han concluido que para que una inversion que cumpla criterios ASG
entre al radar de los grandes inversionistas debe esforzarse para demostrar que son
una opcién razonable de inversion para atraer instituciones y publico en general. Esto
es, deberia demostrarse que podrian representar una fuente de retorno financiero y no
solo de impacto social, teniendo en cuenta que esto implica la participacion de
diferentes sectores de la sociedad: la generacion de marcos regulatorios, la aplicacion
de criterios ASG en los procesos empresariales, el acompafiamiento de las
organizaciones no gubernamentales en las iniciativas empresariales y
gubernamentales, y la gestién de los flujos de activos hacia las mejores opciones de
inversion, teniendo en cuenta criterios ASG (Brandstetter y Lehner, 2014). Una de las
maneras de demostrar que los ETF que cumplen con criterios ASG pueden ser igual
de elegibles para conformar un portafolio es revisar la evolucion de los retornos y
compararlas entre si. A continuacion, analizaremos los resultados teniendo en cuenta

las metodologias propuestas en la seccion anterior.

17El activo libre de riesgo suele ser un bono soberano de descuento puro; para inversién en el mercado de
capitales se utiliza cominmente un activo de corto plazo.

8 Bono del tesoro (Treasury Bill) a 90 dias emitido por el Gobierno de Estados Unidos de América. Ver
https://www.treasurydirect.gov/indiv/products/products.htm
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Una de las mediciones mas interesantes que se usa para evaluar los resultados de la
gestion de una cesta de activos o portafolios versus sus indices de referencia es la
aplicacion del Alfa de Jensen (AJ), que basicamente compara el efecto de la
exposicion a riesgo de mercado de los fondos que estos administran (Breloer, Hiihn
y Scholz, 2016). EI AJ tiene como objetivo obtener retornos extraordinarios y cuenta
con la capacidad de predecir el precio de los activos que se adecuen al nivel de riesgo
de los portafolios administrados. Es importante resaltar que para el AJ el resultado de
los gestores esta ligado a su capacidad de gestion y no tiene en cuenta el principio de
diversificacion; por eso su estudio se basa en los fondos mutuos de inversién (Jensen,
1968).

La gestion pasiva que siguen los administradores de ETF hace que no se pueda
percibir una generacién de valor con respecto a su indice de mercado, incluso si
comparamos los fondos ASG con el indice convencional, ya que los indices ASG se
construyen a partir de estos indices y siguen muy de cerca la gestion de estos

benchmarks.

Lo anterior lo podemos ver con la tabla 3, ya que con la aplicacion del AJ podriamos

decir que los ETF sostenibles no generan valor respecto al indice de mercado.

Tabla 3. Alfa de Jensen para los fondos sostenibles

ETF Indice Alfa estimado | Significativo al 5 %
MVUSUSD EU Equity SOLUSLCX Index 0,39 % No
USMVD SW Equity SOLUSLCX Index 0,56 % No
SUSA US Equity MXUS Index -0,11 % No
JPXU LN Equity JN4ANUH Index 0,11 % No
XDNU LN Equity JPNK400 Index 0,16 % No
JPX4EUR EU Equity MXJP Index -0,09 % No
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XMEA EU Equity MXEF Index 0,38 % No
XMLD LN Equity MXLA Index -0,18 % No
DEMVUSD EU Equity SBBMGLU Index 0,52 % No
GLDVDF SW Equity SBBMWDU Index 0,87 % No
DSI US Equity MXUSIM Index -0,06 % No
HEDJ LN Equity WTEHIP Index 0,01 % No
DEMGBX EU Equity WTEMI Index 0,10 % No
DGSD LN Equity WTEMI Index -0,04 % No
DXJ SW Equity WTIDJH Index 0,02 % No
DXJG LN Equity WTIDJH Index -0,27 % No

Fuente: Elaboracion propia.

La formulacion de los diferentes acuerdos que impulsaron los criterios ASG ha creado
un marco de referencia para los diferentes tipos de inversionistas a la hora de hacer
una seleccidn de activos dentro de sus portafolios. Es el caso del Fondo Soberano de
Noruega (NBIM?®, por sus siglas en inglés), que ha desinvertido en mas de 300
compaiiias por no cumplir con los criterios ASG. Solo en el afio 2020, el NBIM
vendidé posicion en 30 acciones de empresas que no cumplian con su politica de
riesgos inherentes a los criterios de sostenibilidad?. Por otro lado, los inversionistas
millennials estan participando cada vez mas en el mercado financiero y muestran un
marcado interés por las inversiones en empresas alineadas con los temas
medioambientales, sostenibles y que tengan un gobierno corporativo transparente
frente al mercado en general®l. También los inversionistas minoritarios poseen mucha
maés informacion, que hace que sean mas criticos en la toma de decisiones de inversion
de los administradores que gestionan sus fondos y dentro de las empresas donde estan
invertidos sus recursos, a través de sus derechos adquiridos por estas inversiones,
como el derecho al voto??. Lo anterior esta generando una demanda mayor de activos

que cumplan con los criterios ASG, y por lo tanto, se estan creando diferentes

19 Ver https://www.nbim.no/en/

20 Ver https://www.bnnbloomberg.ca/norway-s-wealth-fund-cut-300-firms-in-a-decade-on-esg-risk-1.1695449
2L Ver https://www.weforum.org/agenda/2021/07/esg-exchange-traded-funds-not-as-green-as-you-think/

22 \er https://www.weforum.org/agenda/2021/07/esg-exchange-traded-funds-not-as-green-as-you-think/
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4.2.1

vehiculos de inversion, como los anteriormente nombrados ETF, que cubran

diferentes objetivos especificos, alineados con los componentes ASG.

La demanda creciente de este tipo de activos hace que se valoricen y genera un efecto
positivo en aquellos portafolios que ya poseian este tipo de titulos. Como veremos en
los resultados planteados en este trabajo, los ETF ASG tuvieron un mejor
comportamiento en diferentes momentos; por ejemplo, durante la pandemia del
covid-19 presentaron mejores retornos que los ETF tradicionales. En general, los
datos muestran en los tres periodos planteados para el trabajo un mejor
comportamiento de riesgo-retorno y diversificacion de los portafolios que contaban
con algun activo que cumpliera con los criterios ASG. Por un lado, el impacto que
tuvo sobre los precios la creciente demanda por parte de inversionistas institucionales
y minoritarios, y por otro lado las estrategias de estos ETF suelen excluir activos
relacionados con industrias extractivas o mineras (que en la Ultima década no han
presentado altos retornos) e incluir empresas tecnoldgicas que, a diferencia de las
primeras, han jalonado la valorizacion del mercado de capitales norteamericano en
los ultimos afios. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos para cada uno

de los escenarios de tiempo y optimizacién de portafolio.

Muestra completa: 2016-2021

En el primer escenario analizado, que comprende desde febrero del 2016 hasta
septiembre del 2021, obtenemos los resultados mostrados en la tabla 4 para cada uno

de los portafolios evaluados.

Tabla4. Optimizacion TMP y Sharpe ratio, febrero del 2016 y septiembre del 2021

TMP - Minima Varianza TMP - Maxima Razén de Sharpe
. Rendimiento . . Rendimiento .
Portafolio Varianza Riesgo Riesgo RF Sharpe
esperado esperado
ETF ASG 9,57 % | 0,000673080 35,98 % 15,68 % 51,64 % 0,96% | 28,50 %
ETF ASG / Best-in-class 11,08 % | 0,000873852 41,85 % 17,36 % 59,93 % 096% | 27,35%
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ETF tradicionales 11,86 % | 0,001201038 50,51 % 16,26 % 56,71 % 0,96 % | 26,97 %
ETFASGyETF
o 9.52% | 0.000674073 36.01% 15.73% 43.84% 0,96 % | 33,68 %
tradicionales
ETF ASG / Best-in-class
o 9,52 % | 0,000873852 41,85 % 17,42 % 54,14 % 0,96 % | 30,39 %
y ETF tradicionales
ETF ASG MSR 9,51 % | 0,000777394 39,10 % 14,50 % 52,36 % 0,96 % | 25,86 %
ETF ASG MSR Yy ETF
o 13,08 % | 0,000672961 35,98 % 15,63 % 41,92 % 0,96 % | 34,99 %
tradicionales

Fuente: Elaboracion propia.

Con respecto a los portafolios descritos en la tabla 4 podemos decir que el mejor

portafolio bajo la optimizacion de Markowitz, minimizando la varianza, es aquel del

que se seleccionaron activos tradicionales y los ASG con calificacion de

sostenibilidad de MorningStar; sin embargo, para estos Ultimos tienen una

participacion dentro del portafolio que es apenas de un 2,09 %. La cesta de activos

estard compuesta por los ETF listados en la tabla 5:

Tabla 5. Portafolio Minima Varianza escenario 1

ETF ASG MSRy ETF
Tradicionales
ETF Peso
JPX4EUR EU Equity 2,09 %
SYGUS SJ Equity 46,73 %
4831114C JP Equity 13,75 %
ACWI US Equity 19,84 %
EFA US Equity 17,59 %
Total 100,00 %

Fuente: Elaboracion propia.

llustracién 1. Portafolio Minina Varianza

escenario 1

17 % ’

20 %

Fuente: Elaboracion propia.

= JPX4EUR EU

Equity

= SYGUS SJ Equity

= 4831114C JP
Equity

ACWI US Equity

EFA US Equity

El portafolio con mejor Sharpe ratio es la cesta compuesta por ETF ASG con

calificacion MSR y ETF tradicionales; esta selecciébn muestra la mejor cesta en

términos riesgo-retorno, generando una mejor rentabilidad para la ventana de tiempo
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en cuestion y minimizando el riesgo, teniendo en cuenta que también se esta

comparando contra el activo libre de riesgo.

Tabla 6. Portafolio Sharpe ratio escenario 1

ETF ESG MSR y ETF Tradicionales
ETF Peso
CGW US Equity 52,01 %
EZJ US Equity 47,99 %
Total 100,00 %

Fuente: Elaboracion propia.

llustracién 2. Portafolio

escenario 1

Fuente: Elaboracion propia.

Sharpe ratio

= CGW US
Equity

EZJ US
Equity

En cualquiera de las dos cestas mostradas en las tablas 5 y 6 se puede observar que

el mejor retorno es la combinacion entre ETF con criterios ASG y activos

tradicionales.

4.2.2 Submuestra: Prepandemia

En el periodo que comprende entre febrero del 2016 y diciembre del 2019, esta

ventana de tiempo es llamada prepandemia, y lo que se quiere lograr con este anélisis

es revisar el ejercicio de optimizacion previo a la pandemia del covid-19. Para este

caso, el mejor portafolio de acuerdo con la razén de Sharpe es el compuesto por la

combinacion de ETF ASG con filtro Best-in-class y ETF tradicionales; esto se puede

detallar en la tabla 7.

Tabla7. Optimizacion TMP y Sharpe ratio, febrero del 2016 y diciembre del 2019

TMP - Minima Varianza Sharpe
. Rendimiento . ] Rendimiento .
Portafolio Varianza Riesgo Riesgo RF Sharpe
esperado esperado
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ETF ASG 9,50 % | 0,000351196 | 24,96 % 12,26 % 28,89% | 1,32% | 37,87 %
ETF ASG / Best-in-
| 11,44 % | 0,000463802 | 29,14 % 13,12 % 31,34% | 1,32% | 37,65%
class

ETF tradicionales

12,24 % | 0,000796640

39,66 % 14,73 % 41,75% | 1,32% | 32,14 %

ETF ASGYETF
tradicionales

7,78 % | 0,000351164

24,96 % 13,07 % 31,68 % | 1,32% | 37,10 %

ETF ASG / Best-in-
classy ETF
tradicionales

11,91 % | 0,000462347

29,08 % 17,44 % 30,40 % | 1,32 % | 53,06 %

ETF ASG MSR

10,00 % | 0,000383849

26,22 % 12,71 % 30,21% | 1,32% | 37,72%

ETF ASG MSRy
ETF tradicionales

9,43 % | 0,000383721

26,21 % 13,19 % 29,37% | 1,32% | 40,44 %

Fuente: Elaboracion propia.

Los activos que componen el portafolio de la optimizacion de MTP son los siguientes:

lustracién 3. Portafolio Minima Varianza

escenario 2

10 % = XDNU LN

L

Equity
= 1681 JP Equity

= LTAM LN

Tabla 8. Portafolio Minima Varianza escenario 2
ETF ASG / Best-in-class y ETF
tradicionales
ETF Peso
XDNU LN Equity 11,25 %
1681 JP Equity 65,00 %
LTAM LN Equity 13,76 %
IEV US Equity 9,98 %
Total 100,00 %

Fuente: Elaboracién propia.

Equity
IEV US Equity

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso es facil determinar que el mejor portafolio generando retorno,

minimizando el riesgo y con el mayor Sharpe ratio es la cesta que combina ETF ASG

con filtro Best-in-class y ETF tradicionales, generando la siguiente composicién de

portafolio:
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Tabla 9. Portafolio Sharpe ratio escenario 2
ETF ESG / Best-in-class y ETF
tradicionales
ETF Peso
XMLD LN Equity 5,46 %
LTAM LN Equity 92,13 %
VIS US Equity 2,41 %
Total 100,00 %

Fuente: Elaboracion propia.

4.2.3 Submuestra: Pandemia

llustracién 4. Portafolio Sharpe
ratio escenario 2
2 %6 %
= XMLD LN
Equity
= LTAM LN
Equity
VIS US Equity

Fuente: Elaboracion propia.

Para el altimo escenario se tomd un rango de fechas desde enero del 2020 y

septiembre del 2021, para poder analizar el efecto que ha tenido la pandemia del

covid-19 sobre los activos estudiados.

Tabla 10. Optimizacién TMP y Sharpe ratio, enero del 2020 y septiembre del 2021

TMP - Minima Varianza Sharpe
. Rendimiento . . Rendimiento .
Portafolio Varianza Riesgo Riesgo RF Sharpe
esperado esperado
ETF ASG 10,88 % | 0,001282669 52,54% | 20,26 % 64,47% | 0,18% | 31,15%
ETF ASG / Best-in-
| 11,85 % | 0,001631734 60,83% | 21,82% 76,49% | 0,18% | 28,29 %
class
ETF tradicionales 17,46 % | 0,001781280 64,22 % 18,58 % 66,25% | 0,18 % | 27,77 %
ETFASGyETF
. 13,23 % | 0,001282733 52,54% | 21,58 % 58,78 % | 0,18 % | 36,41 %
tradicionales
ETF ASG / Best-in-
classy ETF 5,64 % | 0,001631734 60,83% | 2381% 71,90% | 0,18 % | 32,86 %
tradicionales
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ETF ASG MSR 9,41 % | 0,001528586 58,44 % 19,39 % 76,07 % | 0,18 % | 25,25 %

ETF ASG MSR y
ETF tradicionales

17,19 % | 0,001680622 6195% | 21,50 % 61,01% | 0,18% | 3494 %

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de la optimizacion de TMP la mejor rentabilidad es ofrecida por la cesta
de activos tradicionales. Sin embargo, se debe tener en cuenta que uno de los
requerimientos de la optimizacién bajo la teoria moderna de portafolio es la
minimizacién de la varianza; asi las cosas, el portafolio de ETF ASG con calificacién

MSR y ETF tradicionales ofrece el mejor escenario de relacion riesgo-retorno. El

resultado de este portafolio es descrito en la tabla 11.

Tabla 11. Portafolio Minima Varianza escenario 3

Fuente: Elaboracion propia.

Fuente: Elaboracion propia.

= XDNU LN Equity

= JPX4EUR EU

= CGW US Equity

ETF ASG MSRy ETF tradicionales llustracion 5. Portafolio Minima Varianza
ETF Peso .
escenario 3
XDNU LN Equity 6,61 %
JPX4EUR EU Equity 28,02 % 3%
CGW US Equity 17,08 %
N4US LN Equity 16,68 % :
_ Equity

EZJ US Equity 28,25 %
EFA US Equity 337 %
Total 100,00 %

= N4US LN Equity

EZJ US Equity

Para el Sharpe ratio podemos observar que existe un mayor retorno en el portafolio
compuesto por ETF ASG con filtro Best-in-class y ETF tradicionales; sin embargo,
vemos como la rentabilidad de la cesta de ETF ASG y ETF tradicionales resulta algo
parecida y con un riesgo mucho menor; incluso, es esta cesta la que cuenta con el
mejor Sharpe ratio de toda la muestra, siendo este el mejor desempefio de los

portafolios. A continuacion, podemos ver la composicion en la tabla 11.
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Tabla 12. Portafolio Sharpe ratio escenario 3

ETF ASGy ETF tradicionales llustracién 6. Portafolio Sharpe ratio
ETF Peso escenario 3

SUSA US Equity 44,54 %

JPXU LN Equity 0,46 % = SUSA US
SYGUS SJ Equity 44,63 % Equity

EFA US Equity 10,37 % - JE’?;:iLt’yLN

Total 100,00 % - SYGUS SJ
Fuente: Elaboracion propia. Equity

EFA US Equity

0,46 %

Fuente: Elaboracion propia.

5 Discusion

De acuerdo con los resultados arrojados, se podria concluir que en algunos de los
escenarios revisados anteriormente existe una participacion menor de los activos con
criterios ASG. Lo anterior podria verse en las optimizaciones realizadas entre el 2016
y el 2019, cuando solo hasta el ultimo tramo de esta ventana de tiempo existia una
alta demanda para activos ASG. Si revisamos los escenarios posteriores al 2021,
donde la demanda por activos sostenibles crecié fuertemente, segun lo explicado en
las primeras secciones de este trabajo, se podria concluir que en aquellos portafolios
que cuentan con una mezcla de activos, tanto los tradicionales como aquellos que
poseen criterios ASG, en al menos un 30 % de participacién, han generado mejor
retorno que los portafolios construidos a partir de un solo tipo de inversion; es decir,
o solo ETF sostenibles o solo activos tradicionales. Esto puede ser una sefial de que
la diversificacion en la gestion de portafolios es la mejor estrategia para obtener una

rentabilidad al menor riesgo posible.
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En la ilustracién 7 podemos ver el comportamiento de cada una de las cestas de
activos con la optimizacion de minima varianza; se plante6 el ejercicio de simular la
inversion de una unidad monetaria desde febrero del 2016 hasta septiembre del 2021.
En la ilustracion 7 vemos que todos los portafolios han generado valor a lo largo de
los 6 afios; sin embargo, el portafolio compuesto por ETF ASG con calificacion MSR
y ETF tradicionales se destaca por la generacion de valor del 91,42 %; es decir, si a
principios del 2016 se hubiese invertido en este portafolio una unidad monetaria y se
hubiera mantenido hasta finales de septiembre del 2021, se obtendrian 1,9142
unidades monetarias, muy por encima del 81,18 % de valor adicional que generaria
el portafolio que estd compuesto Unicamente por ETF tradicionales. Esto demuestra
que la diversificacion en los afios de estudio genera una cesta con un exceso de
retorno de 1,024 puntos basicos por encima de la rentabilidad de la cesta de ETF
tradicionales y con un menor riesgo 0 una minima varianza, optimizando la relacion

riesgo-retorno.

llustracion 7. Comportamiento de las cestas entre el 2016 y el 2021, considerando los

portafo
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Fuente: Elaboracion propia.

llustracion 8. Comportamiento de las cestas entre el 2016 y el 2021, considerando los

portafolios Gptimos con maximo Sharpe ratio de la muestra completa
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Fuente: Elaboracion propia.

Para el mismo andlisis, ahora con el Sharpe ratio, podemos ver en la ilustracion que
hay dos resultados muy parecidos, la generacion de valor es mayor con los portafolios
de ETF ASG con filtro de seleccion best-in-class, con un 134,7 %y de ETF ASG con
filtro Best-in-class y ETF tradicionales con 132,17 %, pero este ultimo tiene una
mejor eficiencia en la relacién riesgo-retorno, que fue lo que observamos en los

resultados descritos en la seccién anterior.

Con estos datos, se puede dar la conclusion de que los activos que cumplen con
criterios ASG son una alternativa de inversién que puede ayudar a complementar la
gestion de los inversionistas en general, generando valor a sus portafolios en

diferentes ventanas de tiempo a través de la diversificacion de fondos tradicionales.

27

7/30/2021

9/30/2021



Poniendo sobre la mesa los anteriores resultados, algunos gestores de portafolios de
inversion no ven diferencia entre administrar sus activos con criterios de valor
fundamental e invertir con criterios ASG, ya que en el largo plazo ambas posiciones
generarian valor para el inversionista?3, pero también donde estos criterios estan
siendo demandados por la sociedad en general?*. Por otro lado, en el continente
europeo, para la recuperacion econdmica después de la pandemia se establecieron
ciertos estimulos fiscales para los sectores que inviertan en proyectos con menor
impacto ambiental y energias renovables?®, lo cual genera alicientes para atraer mas
recursos que potencien las inversiones con los criterios ASG y de igual forma

impulsar la economia.

Para la region latinoamericana los administradores de fondos de pensiones son los
gestores institucionales mas grandes, y con la llegada de la organizacion Principles
for Responsible Investment (PRI) a la regidn, este tipo de inversionistas calificados
han empezado a adoptar dentro de sus politicas de inversion los criterios ASG,
direccionando mas recursos a estas alternativas y generando un efecto domino, donde
los emisores en el mercado de valores también empiezan a tener en sus procesos los
criterios de inversion responsables, para asi poder atraer este tipo de recursos
(Barrero, 2022).

6 Conclusidon

La evidencia de los ETF con criterios ASG seleccionados para las tres ventanas de

de tiempo analizadas en esta discusion muestra lo siguiente:

3 Ver https://www-cnbc-com.cdn.ampproject.org/c/s/www.cnbc.com/amp/2021/10/22/sustainable-investing-
no-different-from-value-investing-says-chinaamc.html
24 Ver https://www.msci.com/research/2022-esg-trends-to-watch/esg-ratings-in-rightful -place

% Ver  https://www.bloomberg.com/latam/blog/el-esg-esta-preparado-para-superar-al-oro-estas-son-las-

razones/?utm_medium=LI_Prof&utm_campaign=AssetMgmt&utm_source=Social-p&tactic=474497
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El resultado de un portafolio construido Unicamente con activos que
cumplieran los criterios ASG no genera por si solo un desempefio
extraordinario en su gestion.

En la primera ventana de tiempo, que comprendia desde febrero del 2016
hasta diciembre del 2019, al optimizar los portafolios bajo cualquiera de los
criterios (Sharpe o minima varianza), el proceso arrojo una participacion
minima de activos con criterios ASG. No obstante, hubo un fuerte incremento
de flujos de capital hacia ETF tematicos o relacionados con indicadores de
sostenibilidad, medioambientales y de gobierno corporativo, con lo cual se
presentd una valorizacién de estos activos, lo que generd mejores retornos, y
por ende, para escenarios posteriores al 2019, las optimizaciones mostraron
en la composicién de los mejores portafolios al menos un 30 % de activos
con criterios ASG.

Es importante la diversificacion en cualquier estrategia de inversion. El
portafolio que mejores retornos y generacion de valor obtuvo en las tres
franjas de tiempo siempre estaba constituido por ETF tanto tradicionales
como que cumplieran con criterios ASG.

La generacion de valor para las diferentes cestas se pudo lograr obteniendo
aquellos activos que tuvieran una mejor relacion riesgo-retorno, que
simplificara ese riesgo de mercado al que esta expuesto cualquier
inversionista en el mercado de valores.

Es importante aclarar que la gestion activa que se desarrolla en fondos mutuos
de inversion no se tuvo en cuenta para este trabajo, asi que no se podria
concluir que no existen activos con criterios ASG en el mercado que generen
un mejor retorno frente a sus indices de referencia.

Los ETF son un vehiculo de inversion que ayuda a diversificar y facilita el
acceso a diferentes mercados a través de sus activos y con un costo
transaccional menor. En el caso de los ETF con criterios ASG, estos han
aumentado la recepcion de flujos, incluso en los momentos de incertidumbre,

debido a la demanda por diferentes gestores de inversion.
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