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Presentacion

Atravesamos en la actualidad por uno de los periodos mas complejos
de la historia de la humanidad, en el que las decisiones que se tomen
hoy podrian determinar nuestra propia existencia como especie y la
perdurabilidad del medioambiente a largo plazo. El cambio climdtico
es un hecho indiscutible, fendmeno fuertemente ligado a la actividad
de los diferentes sectores productivos. En este contexto, las empresas
son cada vez mas conscientes de su responsabilidad con los grupos de
interés, por lo que, mas alld de realizar sus actividades con el Unico fin
de maximizar sus propios beneficios, se orientan de manera creciente
a la creacién de valor social, enfoque que incluye el objetivo de hacer
aportes positivos a las personas y la naturaleza, al tiempo que cumplen
con las mejores practicas en cuanto a gobernanza y liderazgo directivo.

Una de las mds importantes tendencias globales en la industria fi-
nanciera es la incorporacion de aspectos medioambientales, sociales
y de gobierno corporativo (ESG) en el proceso de toma de decisiones
de portafolio, enfoque caracteristico de la denominada inversion so-
cialmente responsable (socially responsible investment, SRI). Aunque
se podria percibir que este es un enfoque filantropico, la evidencia
mayoritaria muestra que la SRl puede generar desempenos iguales o
superiores, en términos de rentabilidad y riesgo, en comparaciéon con
los métodos tradicionales, al fiempo que contribuye al logro de objeti-
vos de sostenibilidad. Asi, es necesario que los diferentes participantes
del mercado de valores fortalezcan sus conocimientos sobre riesgos y
oportunidades provenientes de la SRI, campo que se encuentra en una
etapa inicial de desarrollo en nuestro pais.

Con el fin de aportar a la difusion y el avance de la SRl en Colombia,
el Autorregulador del Mercado de Valores —AMV—y |la Universidad del
Rosario presentan este documento de investigacion, el cual, fundamen-
tado en una extensa y actualizada revision de literatura, se compone
de seis secciones: en la primerag, se exponen conceptos fundamentales,
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antecedentes y estado actual de la SRI; en la segunda, se analizan as-
pectos sobre la medicion del desempeno vy los riesgos ESG; en la tercera,
los principales enfoque para la seleccion y administracion de portafolios
responsables son analizados; en la cuarta, se hace una descripcion de
las mejores practicas internacionales, incluyendo los casos mas repre-
sentativos en cuanto aregulacion y normas de calidad; en la quinta, se
describen los mas destacados avances realizados alrededor de la SRl en
Colombia, junto con las oportunidades y retos para su implementacion
en el pais, para terminar en la sexta seccidén con las conclusiones gene-
rales del documento.
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INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE

La inversidn socialmente responsable (socially responsible investment,
SRI) es un enfoque que incorpora, ademdas de los criterios financieros
tradicionales de rentabilidad y riesgo esperados, aspectos medioam-
bientales, sociales y de gobierno corporativo (environmental, social and
governance, ESG) para la conformacion de portafolios de inversion (Sil-
vola & Landau, 2021; WEF, 2021). Un “inversionista responsable” considera
tanto los retornos monetarios de sus activos, como el impacto sobre la
comunidad, los recursos naturales (United Nations Environment Program-
me, 2021a) y las buenas prdacticas de las empresas en las que invierte
(Doumpos et al., 2023; Lemke & Lins, 2014).

Tal enfoque es el resultado de la evolucion, tanto en la teoria como
en la prdctica, de la concepciéon sobre la relacion entre los negocios y
su enforno: reconocidos académicos como Theodore Levitt (1958) y Mil-
ton Friedman (1962, 1970) afirmaron en su momento que Ia Unica mision
de las empresas es maximizar la riqueza de sus propietarios, perspectiva
que fue criticada por el campo de la responsabilidad social corporativa
(RSC), desde el cual se propone incluir en las decisiones de negocios el
compromiso con los grupos de interés o stakeholders (Freeman, 1984),
el principio de ciudadania corporativa (Carroll, 1998; Matten & Crane,
2005), la ética de los negocios (Crane & Matten, 2004), asicomo la crea-
cion de valor compartido (Porter & Kramer, 2006, 2011).

La SRI se impulsd con los movimientos sociales de los anos 1960 y
1970, época en la que los inversionistas tomaron en cuenta de manera
creciente la responsabilidad frente a problemdaticas como el maltrato
a los grupos minoritarios, la inequidad de género, la depredacion del
medioambiente, las inadecuadas condiciones laborales y el insuficiente
respeto a los derechos humanos (Rojas et al., 2009). Para los anos 1990,
las preocupaciones por el efecto del tabaco en la salud, el deterioro de
la capa de ozono y los desastres medioambientales como los de Cher-
nobyl y Exxon Valdez, entre otros hechos, generaron una importante
influencia en los mercados financieros y ayudaron a que empresas e
inversionistas fueran mas sensibles a los impactos de sus decisiones sobre
el enforno. Al respecto, Laguna y Capelle-Blancard (2010) senalan que
cada gran incidente en que se presentd una emision toxica accidental
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produjo en el periodo 1990-2005 una pérdida promedio de un billdbn de
dolares para la empresa responsable, lo que a su vez llevd a una caida
promedio de 1,2% diaria en el valor de las acciones. En respuesta a
estas catdstrofes, se generaron en Estados Unidos nuevas regulaciones
orientadas a regular los riesgos ambientales, las cuales empezaron a
ser incorporadas en las decisiones de inversion (Kahn, 2007; Samans &
Nelson, 2022).

Fuente: https://pixabay.com/es/photos/dinero-moneda-inversi%c3%b3n-negocio-2724241/
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Diversas entidades financieras han creado, a partir de la década de
los 2000, fondos de inversidn responsable, orientados a la construccion
de portafolios compuestos por titulos valores emitidos por empresas con
altos desempenos ESG, evitando a la vez invertir en sectores que con-
sideran generadores de externalidades negativas, como combustibles
fosiles, armamento, bebidas alcohdlicas, comidas rapidas y tabaco,
entre otfros (Ghoul & Karam, 2007).

Se considera que la SRl es una expresion de la denominada “propie-
dad activa”, enfoque en el que los accionistas estdn comprometidos
con el ejercicio de sus derechos como propietarios, con el fin de influir
sobre el desempeno y el riesgo a fravés del tiempo (Woods & Urwin,
2010). Mas alla de considerar solamente la valorizaciéon de las acciones
y los dividendos percibidos, los propietarios, incluyendo a los pequenos
accionistas y empleados, en ejercicio de su derecho a tener voz, abo-
gan por las buenas practicas corporativas y contribuyen a elevar los
estdndares de gobierno corporativo. Particularmente, en el contexto
estadounidense, diversos fondos de pensiones han sido participes de
estos procesos, al ser importantes inversionistas institucionales, los cuales,
junto con los sindicatos, han velado por el cumplimiento de practicas la-
borales responsables, modelos de negocio sostenibles e independencia
de las juntas directivas (Croft & Malhotra, 2016).

La evidencia empirica presentada por la literatura cientifica en cuan-
to al desempeno financiero de la SRI, en términos de rentabilidad y
riesgo, es diversa (Hornuf & YUksel, 2023). Al respecto, la Tabla 1 presenta
una relacion de los articulos empiricos de mayor impacto segun Web of
Science (WoS), publicados entre 2007 y 2021, en los que se evalua cuan-
titativamente la relacion entre SRl y desempeno de los portafolios de
inversion, clasificados segun el nUmero total de citaciones recibidas. Se
evidencia que, a pesar de la diversidad de resultados encontrados, la
mayoria de publicaciones ha reconocido ventajas que la SRI tiene sobre
inversiones realizadas con base en |os criterios tfradicionales, expresadas
en la posibilidad de obtener relaciones retorno / riesgo superiores (Kaiser
& Welters, 2019; Alessandrini & Jondeau, 2020; Gao et al., 2020), asicomo
contribuir al fortalecimiento de largo plazo del valor de mercado de las
acciones (Franco, 2020; Martinez-Ferrero et al., 2016; Wei et al., 2018).
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Tabla 1. Relacién entre empleo de SRl y desempeno
de portafolios de inversion en principales articulos
empiricos referenciados en WoS entre 2007 y 2021

Avutores (ano de

NUmero

Relacion ESG -

Relacion

publicacion) de citas rentabilidad ESG - riesgo HETEREDE)
Kempf & Osthoff . 1991-
(2007) 292 Directa N/A USA 2003
Capelle- 2004-
Blancard & 86 Mixta Mixta Francia, USA 2007
Monjon (2014)
Union 200]1-

Lean et al. (2015) 37 Directa N/A Europea,

2011

USA

Joliet & Titova . 2009-
(2018) 25 Directa N/A USA 5015
Oikonomou et al. . 1991-
(2018) 24 Directa Inversa USA 2011
Lesser et al. . 2000-
(2016) 22 Mixta Inversa USA 5012
Pedersen et al. 1963-
(2021) 22 Inversa Inversa USA 2019
Griffin & Sun . 2000-
(2013) 19 Directa N/A USA 2011
Umar et al. (2020) 16 Directa Inversa Global 2007-

2020
Du et al. (2017) 14 Directa N/A USA ot
Arribas et al. . 2011-
(2019) 13 Mixta N/A Global 2014
Chow et al. . 1990-
(2014) 11 Directa N/A USA 2007




INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE

De acuerdo con la Tabla 1, la mayoria de estudios muestra una re-
lacion directa entre uso de criterios ESG y rentabilidad de los portafo-
lios, como Kempf y Osthoff (2007) para el caso de Estados Unidos en el
periodo 1991-2003, y Lean et al. (2015) para la Unidn Europea y Estados
Unidos entre 2001 y 2011. Asi mismo, Oikonomou et al. (2018) encontraron,
ademds, una relacion inversa entre la SRl y el riesgo de los portafolios,
esto para el mercado estadounidense 1991-2011. Con una muestra di-
versificada global analizada entre 2007 y 2020, Umar et al. (2020) iden-
tificaron que la SRI permitié simultdneamente aumentar la rentabilidad
y disminuir riesgo.

Fuente: https://pxhere.com/es/photo/540345

Ameer y Othman (2017) afirman que realizar inversiones con cri-
terios ESG es equivalente a adquirir un “seguro” contra riesgos so-
ciales y medioambientales, pues tales inversiones evitan costos por
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incumplimiento de regulaciones medioambientales y sociales, reducen
el riesgo de posibles litigios, escdndalos o crisis y desarrollan mejores rela-
ciones con sus grupos de interés, lo que contribuye a su crecimiento de
largo plazo; asi, se genera un circulo virtuoso gracias al cual crean valor
econdmico, se vuelven mds atractivas en los mercados de valores y
pueden obtener mds recursos para confinuar con sus actividades favo-
rables a los diferentes grupos de interés (Verheyden et al., 2016). En este
sentido, Utz (2017) analizé 2579 empresas a nivel global, encontrando
que mejores practicas ESG minimizaban los riesgos idiosincraticos o es-
pecificos de cada grupo de acciones. Igualmente, Harjoto y Laksmana
(2018) encontraron para una muestra de 1718 firmas durante el periodo
1998-2011, que un mejor desempeno en términos de responsabilidad
social corporativa estuvo asociado con menores grados de riesgo, me-
dido por cinco diferentes indicadores, lo que a su vez llevo a fortalecer
el valor de mercado de las empresas analizadas.

En el caso de titulos de renta fija, emisores con desempenos ESG su-
periores tienden a obtener mejores calificaciones de riesgo crediticio, 1o
gue implica que puede emitir bonos a menores tasa de interés (Madha-
van & Sobczyk, 2020).Martellini y Vallee (2021) presentaron evidencia al
respecto, mediante un estudio de 20 mercados desarrollados y 15 emer-
gentes en el periodo 2010-2020, en el que concluyeron que el puntaje
obtenido en la dimension medioambiental por las empresas emisoras
en mercados desarrollados tiene una relacion negativa y estadistica-
mente significativa con el spread de las tasas de los bonos a uno, cinco
y 10 anos de madurez, impacto mds pronunciado en el mediano plazo;
mientras tanto, en el caso de mercados emergentes, el puntaje obteni-
do en la dimensidn social presentd una relacion inversa con el spread de
los bonos alos mismos plazos mencionados, pero con un impacto mayor
a corto plazo. Este hecho implica que emisores con mejores califica-
ciones medioambientales y sociales pueden reducir su prima de riesgo,
lo que disminuye su costo de capital, pero, desde el punto de vista del
inversionista, la reduccion de tales riesgos significa una prima negativa,
es decir, una menor rentabilidad cuando deciden asignar sus recursos
a bonos de empresas con alto desempeno medioambiental o social.
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Fuente: https://unsplash.com/es/fotos/DNkoNXQti3c

La SRI se encuentra en una etapa inicial de evolucion en los paises
en desarrollo; especificamente, en el caso de América Latina menos
del 1% de los activos financieros administrados se orienta a administrar
riesgos de naturaleza ESG (Global Sustainable Investment Alliance, 2021;
Sherwood & Pollard, 2019). Por su parte, la SRI en mercados desarrollados
ha pasado de ser un estilo novedoso de seleccion de activos a una de
las tendencias principales de inversion, alcanzando un total de mas
de 35 billones de ddlares a nivel global a cierre de 2020, de los cuales
aproximadamente 17 billones se encuentran en Estados Unidos y 12 bi-
llones en la Unidn Europea, como se observa en la Tabla 2. Estas cifras
representan, a su vez, 33% vy 42% del total manejado por administradores
profesionales en Estados Unidos y la Unidn Europea, respectivamente
(Forbes, 2020).
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Tabla 2. Inversion socialmente responsable,
valores en billones de doélares, 2016-2020

Crecimiento

2016 2018 2020 L -SM OO

Estados Unidos 8.72 12,00 17,08 95.8%
Unidn Europea 12,04 14,08 12,02 -0,2%
Canadd 1,09 1,70 2,42 123,1%
Australasia 0,52 0.73 0,91 75,6%
Japodn 0,47 2,18 2,87 506,3%
Total 22,84 30,68 35,30 54,6%

Fuente: adaptado de Global Sustainable Investment Alliance, 2021, p. 9.

Mds recientemente, Reuters (2022) afirmd que la SRl registrd un au-
mento anual del 35% en 2021, alcanzando los 47,66 billones de ddlares
en 2022, monto que podria superar los 50 billones de ddlares a nivel
global en 2025, de acuerdo con las proyecciones de Bloomberg Intelli-

gence (2021).
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La medicién del desempeno ESG consiste en una calificacién (score)
que se da tanto a los resultados medioambientales, sociales y de go-
bierno corporativo que presenta una organizacion por periodo, como
a la fransparencia en su revelacion al publico (disclosure), evaluacion
que se realiza con el fin de valorarlas y gestionarlas adecuadamente
a través del tiempo (Zanker, 2017). Asi, es necesario identificar variables
ESG mensurables, con el fin de definir criterios y formulas de cdlculo que
permitan realizar una evaluacion objetiva, hacer seguimiento y llevar a
cabo andlisis comparativos entre organizaciones, sectores y paises. La
Figura 1 muestra algunas de las variables mds comunmente evaluadas
en cada categoria.

Figura 1. Principales variables medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo

Medioambiental

¢ ecoeficiencia

e impacto y administracion medioambientales
* UsO de agua y energia

* manejo de desperdicios

e emision de gases

e fransporte de materiales y productos

¢ uso de materiales sostenibles

* reciclaje

* impacto sobre la biodiversidad

e cambio climdtico y riesgos relacionados

Gobierno corporativo

* derechos de accionistas
 activismo y participacion
de propietarios
e composicion de
la junta directiva
e compensacion de ejecutivos
 auditorias
e fransparencia
* revelacién de informacion
* rendicion de cuentas
» codigo de conducta

Social

e cumplimiento de normas laborales
* salud y seguridad laborales

¢ buen frato y no discriminacion

e salarios justos

* beneficios

* impacto sobre comunidades

* respeto de derechos humanos

e programas de inversién social

« filantropia

Fuente: elaboracion propia a partir de CECODES (2022, p. 10-11) y Fung et al. (2010, p. 31-35).
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Fuente: foto de libre uso de freepik.es

El riesgo ESG se puede definir como el impacto potencial que proble-
maticas medioambientales, sociales o de gobierno corporativo podrian
tener sobre los resultados financieros, el desempeno operacional, el
cumplimiento regulatorio o la reputacion de una organizacion (Cohen,
2023; Palmer, 2022). En anos recientes, diversas autoridades financieras
alrededor del mundo han fomentado la inclusion de aspectos ESG en
la administracion de riesgos y los esquemas de gobernanza, al fiempo
gue la evidencia empirica demuestra el peligro de prdcticas sociales y
medioambientales inadecuadas, por lo que los riesgos ESG son consi-
derados hoy una categoria adicional de riesgos materiales a tener en
cuenta dentro de las medidas financieras tradicionales, convirtiéndose
en un elemento critico de la administracion corporativa (Antunes et. Al,
2023; Capelli et al., 2023; Ziolo et al., 2023).

Existen en la actualidad diversos enfoques, metodologias e indica-
dores para la medicidon del desempeno social corporativo y los riesgos
ESG (Figura 2), los que tienen como marco conceptual comun la “Triple
Linea de Resultados” (triple bottom line) de Elkington (1998), quien plan-
ted que las organizaciones deben reportar su desempeno econdmico,
social y medioambiental (“triple p” por las palabras en inglés profits,
people, planet).
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Figura 2. Algunos indices de desempeiio social corporativo y riesgos ESG

FTSE
Corporate
Governance
Index

Bloomberg Dow Jones EURO STOXX
ESG & Climate Sustainability Sustainability
Indices Index INDEX

Goldman
Sanch Energy KLD Global
Environment Sustainability
and Social Index
Index

Moody's
Investors
Service ESG
Index

WEF / Big Four
ESG reporting
metrics

MSCI Global S&P Global Sustainalytics
ESG Index ESG Scores - Morningstar

Con base en tal concepcidén, la Coalicidon para las Economias Am-
bientalmente Responsables del Programa de Ias Naciones Unidas para
el Medio Ambiente, publico en 2016 los estandares Global Reporting
Initiative o GRI, como guia de los reportes voluntarios de sostenibilidad,
los cuales permiten evaluar el impacto social, medioambiental y de
gobierno corporativo de una empresa y su cadena de abastecimien-
to, incluyendo aspectos como estrategia, ética e integridad, gobierno
corporativo, compromiso con los grupos de interés, emisiones, uso de
energia y agua, seguridad ocupacional, capacitacion al personal, eti-
quetado y marketing, entre otros (GRI, 2016).
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En 2013, The International Integrated Reporting Council, IRC, publicd
el Marco Integrado de Reporte, con el fin de “*mejorar la calidad de
la informacidn disponible para los proveedores de capital financiero,
permitiéndoles una asignacion mas eficiente y productiva del capital”
(IRC, 2013, p. 3.). Su aplicacion ha sido, sin embargo, mdas compleja que
la del enfoque GRI, ya que se basa en reconocer seis tipos de capital
(financiero, manufacturero, intelectual, humano, relacional y natural),
delineando principios generales, mds que indicadores precisos, sobre
como la organizacion crea valor con tales clases de capital, llevando a
que por cada 100 empresas que asumen el enfoque GRI, solo 15 elijan
el IIRC (Bose et al. 2019).

Posteriormente, la Sustainability Accounting Standards Board, SASB,
de Estados Unidos, adoptd un enfoque centrado en los inversionistas,
publicando en 2018 un conjunto de 77 estadndares acerca de la infor-
macion minima a reportar acerca de las prdcticas de sostenibilidad por
parte de empresas de 11 sectores diferentes mediante un “Mapa de
Materialidad”, haciendo énfasis en el concepto de “materialidad finan-
ciera”, es decir, en la evaluacion monetaria de hechos de cardacter ESG
que tengan una probabilidad razonable de causar un impacto efectivo
sobre el desempeno financiero de una organizacion (SASB, 2018).

Con el mismo fin, Eurosif - European Sustainable Investment Funds,
asociacion lider de la promocién de la sostenibilidad en la zona euro-
pea y la generacion de recomendaciones de politica publica sobre
finanzas sostenibles, con mds de 400 organizaciones financieras afi-
liadas, cred en 2008 su Codigo de Transparencia, dirigido a fomentar
una autorregulacion proactiva de las entidades financieras sobre Ia
transparencia en la difusidon de la informacion relativa al manejo dado
a las inversiones socialmente responsables. Eurosif (2021) recomienda
un conjunto de estrategias de SRI, que aconseja seleccionar activos de
los emisores con mayores puntuaciones ESG y que cumplan con altos
estandares internacionales, excluir activos de industrias consideradas
perjudiciales a la sociedad - como productoras de armas o de tabaco,
el compromiso de los accionistas mediante el ejercicio de la propiedad
activa, la integracion explicita de criterios ESG en la actividad de admi-
nistracion de portafolios, entre otras.
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El Codigo Eurosif fue actualizado en 2018 para incluir aspectos de me-
dicién, impacto climdtico, administracion de riesgos y buenas practicas
de gobernanza formulados por Task Force on Climate Related Financial
Disclosures, TCFD, organizacion conformada en 2015 por el G20 y Finan-
cial Stability Board, por lo cual se considera un punto de referencia para
la revelacion de informacion ESG en el contexto europeo.

En los Ultimos anos se ha presentado un progreso conceptual y ted-
rico destacado, en gran medida gracias al trabajo de organizaciones
como la ONU y el Foro Econdmico Mundial, quienes han promovido
el debate sobre temas ESG y su relacion con las inversiones, generan-
do una importante influencia sobre la academia y las investigaciones
cientificas. Asi, se han desarrollado iniciativas conjuntas entre empresas
privadas y entidades multilaterales orientadas a generar métricas inte-
gradoras, homogéneas y promover su uso comun en organizaciones
alrededor del planeta. Este es el caso de los “estndares de reporte ESG
de las cuatro grandes” (Big Four), propuesta presentada conjuntamente
por Deloitte, Ernst & Young (EY), KPMG y PricewaterhouseCoopers (PwC),
cuatro firmas lideres de consultoria de impacto global, en alianza con
el Foro Econdmico Mundial (WEF, 2020a, 2020b). Ellas proponen una
estructura de medicion de los riesgos ESG dividida en cuatro pilares
considerados interdependientes, a saber, Principio de Gobernanza,
Planeta, Personas y Prosperidad, alineados con los aspectos fundamen-
tales de los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Tal estructura da como
resultado un sistema de 55 indicadores, dividido en 21 métricas bdsicas
y 34 extendidas para la medicidon y el reporte del desempeno ESG de
las entidades evaluadas, haciendo énfasis en la importancia de contar
con medidas mds precisas y estandarizadas de los impactos sociales de
la actividad empresarial.

Por su parte, el CFA Institute (2023), ha aportado al estudio de los ries-
gos ESG y promueve activamente la capacitacion de los profesionales
en tal areaq, asi como la aplicacion prdctica de la SRI, de manera que
los inversionistas puedan apropiar este enfoque para tomar decisiones
mejor informadas. Para esto, ofrece el programa Certificate in ESG Inves-
fing, dirigido esencialmente a profesionales que se desempenan en el
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Fuente: https://pxhere.com/es/photo/1434035

campo de las inversiones (front office, back office, ventas, distribucion,
wealth management, desarrollo de productos, consultoria, riesgo), aun-
que puede ser fomado por personas que no ejercen en los mercados
financieros, pero desean ampliar sus conocimientos sobre el campo
ESG. CFA ofrece los materiales de estudio, estimando que se requieren
al menos 100 horas de preparacion; una vez que el partficipante se re-
gistra, cuenta con seis meses para la presentacion del examen, el cual
consta de 100 preguntas de seleccidon multiple. Este certificado se ofre-
ce por el momento sélo en algunas partes del mundo, pero CFA estd
trabajando con diversos reguladores para obtener su aprobacion y asi
ampliar la cobertura. A abril de 2023, se habian registrado 35.500 profe-
sionales, principalmente en Hong Kong, el Reino Unido, Estados Unidos,
Singapury Canadd, mercados en los que diversas firmas han adoptado
institucionalmente esta certificacion, como Goldman Sachs Asset Ma-
nagement, HSBC Wealt and Personal Banking, KPMG, S&P Global y UBS
Asset Management, entre otras (Alma Mundus, 2022).
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Segun el ESG Investing Official Training Manual de CFA Institute (2021a,
p. 4), la inversion ESG es un enfoque para la administracion de activos
en el cual los diferentes inversionistas incorporan explicitamente criterios
ESG para sus andlisis y toma de decisiones, identificando, evaluando y
valorando riesgos y oportunidades, con el objetivo de obtener rendi-
mientos financieros de su portafolio a largo plazo. CFA reconoce que
toda inversidon puede generar consecuencias positivas o negativas
sobre la sociedad y el medioambiente, y que, al mismo tiempo, los as-
pectos ESG pueden influir sobre el riesgo, la volatilidad y el retorno de los
activos financieros, en una interrelacion dindmica.

Fuente: https://pxhere.com/es/photo/870335

CFA Institute (2018), reconociendo la falta de un enfoque homogé-
neo para la evaluacion de los riesgos ESG, propuso, junto con el uso de
los Principios de Inversion Responsable, un marco integrador basado en
un extenso andlisis de técnicas usadas por inversionistas alrededor del
mundo, con miras a generar una guia de como personalizar e integrar
los aspectos ESG a la toma de decisiones individuales de portafolio, ge-
nerando el “ESG Integration Framework™.
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The Investment Association (2019), entidad que agrupa a companias
administradoras de inversiones en el Reino Unido, generd una guia para
la difusion de informacion sobre el manejo de las inversiones responsa-
bles y la sostenibilidad, proponiendo que ella se dividiera en informacion
general sobre el enfoque de la firma, y especifica sobre cada producto
de inversion. Posteriormente, CFA (2021b) publicé el documento “Global
ESG Disclosure Standards for Investment Products”, en el que propone
estdndares voluntarios para la revelacion de la manera en que las firmas
del mercado de valores consideran los aspectos ESG para definir metas,
estrategias y practicas de inversion.

En conclusion, la variedad de aspectos que son susceptibles de eva-
luacion ha llevado a que no haya un consenso alrededor de métricas
Unicas para medir el impacto, el desempeno vy los riesgos ESG, sino mds
bien una amplia gama de enfoques para su valoracion, de manera que
cada entidad encargada define metodologias, aspectos ESG y ponde-
raciones segun sus criterios especificos (Camilleri, 2017; OECD, 2020). A
lo anterior se suma el hecho de que las distintas autoridades generan
estandares, manuales, indicadores y marcos normativos segun las ca-
racteristicas particulares de su contexto. Resaltan, entonces, iniciativas
de alcance mundial, como los Principios de Inversion Responsable, que
ayuden a definir objetivos especificos comunes, alrededor de los cuales
sea posible construir indicadores de medicion homogéneos, asi como
marcos normativos que promuevan la adaptacion de las mejores prac-
ticas internacionales.
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SELECCION Y ADMINISTRACION
DE PORTAFOLIOS RESPONSABLES

Se han propuesto diversos enfoques para la seleccidon responsable de
portafolios (Croft y Malhotra, 2016, p. 130-141; Swiss Sustainable Finance,
2017, p. 35-36), que aplican criterios basados en el grado de cumplimien-
to esperado de aspectos ESG, dentro de los cuales destacan (en orden
alfabético):

e Best-in-class: comparar y ranquear empresas de grupos prede-
terminados, para seleccionar las mas destacadas entre sus pares.
Esta estrategia implica el uso de criterios de preferencia pondera-
da, los cuales permiten dar un peso relativo a cada aspecto ESG.

« Compromise: invertir en acciones de la empresa en la que se es
empleado, o que expresa conocimiento y compromiso mas pro-
fundos con la inversion, al tiempo que permite generar didlogo
directo con las directivas para promover buenas practicas ESG.

* Divestment: liquidacion, vender las acciones de una empresa con
el fin de influir sobre sus practicas.

 ESG integration: seleccionar factores ESG mads relevantes y de
mayor impacto sobre resultados financieros, para analizarlos con
criterios tradicionales de portafolio media-varianza. Una vez con-
formado el portafolio, aplicar criterios de accionista activo para
cumplir con rentabilidad esperada.

* Indexing: estrategia pasiva de inversion de largo plazo orientada
a lograr unas metas determinadas de rentabilidad y riesgo de un
indice o conjunto de activos financieros.

* Negative screening: uso de juicios de valor para excluir total o par-
cialmente companias que pertenecen a ciertos sectores o con
bajos desempenos ESG.

* Positive screening: estrategia inclusiva consistente en seleccionar
inversiones que cumplan con los criterios definidos para los objeti-
vos del portafolio, segun su desempeno ESG, independientemente
del sector.
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* Proxy voting: ejercer el derecho al voto en las asambleas de ac-
cionistas, o delegarlo en representantes (como fondos de pensio-
nes), quienes deben ejercer el deber fiduciario, a favor del mejor
interés a largo plazo de los representados.

* Shareholder activism: comportamiento proactivo de accionistas
para influir en decisiones de las companias, participacidén en
asamblea de accionistas y ejercicio voz y voto.

» Sustainable thematic investment: invertir en empresas que produ-
cen bienes que generan bienestar social o medioambiental, con
potencial de crecimiento sostenible a largo plazo.

Fuente: https://pxhere.com/es/photo/1457035

De manera complementaria, Fung et al. (2010, p. 26) proponen cua-
tro categorias bdsicas de portafolios responsables, asi: i) medioambien-
tales o verdes, cuando su prioridad es invertir en empresas que generen
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aportes positivos al medioambiente, usen energias y tecnologias limpias
0 sean neutrales en emisiones; ii) éticos o “religiosos”, cuya conforma-
cién se basa en la aplicacion de criterios morales por los cuales se evita
invertir en organizaciones de sectores como armas, tabaco, bebidas
alcohdlicas o casinos, entre otros; iii) sociales, cuando el criterio de se-
leccion es el respeto que las empresas muestren por los derechos huma-
nos, especialmente por las buenas condiciones de trabajo y el impacto
sobre las comunidades a lo largo de las cadenas de suministro; iv) de
gobierno corporativo, cuando se privilegia la transparencia en la toma
de decisiones directivas, la inclusidon de los accionistas y la independen-
cia de la junta directiva. Ahora bien, en la prdctica un portafolio puede
incluir cualguier combinacion de estas cuatro categorias.

9 A

Fuente: https://pxhere.com/es/photo/948715
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Cuando se seleccionan activos usando simultdneamente criterios
financieros y ESG, se conforma un portafolio “responsable”, también lla-
mado en la literatura portafolio ESG (Bertolotti, 2020; Ouchen, 2021) ver-
de (Anquetin et al., 2022; Yu et al., 2021) o sostenible (Arribas et al., 2019;
Khan et al., 2020). Esto implica que los portafolios responsables no dejan
de lado el andlisis de las variables financieras tradicionales de riesgo y
rentabilidad, sino que agregan consideraciones sobre el desempeno
ESG de las empresas, segun las preferencias individuales del inversionista.

Fuente: https://unsplash.com/es/fotos/Uz8THWPXwhl

La construccidn de portafolios responsables incluye, entonces, ele-
mentos caracteristicos de la optimizacion convencional, como la defi-
nicion previa de una politica de inversion, la determinacion de objetivos
de corto y largo plazo, el cdlculo de riesgo y rentabilidad historicas, el
andlisis de las caracteristicas del mercado, asi como la evaluacion del
grado de tolerancia al riesgo, los cuales se evaluan a la luz de las con-
sideraciones ESG. Tal proceso puede generar restricciones adicionales
para la seleccion de activos, pues se suelen excluir ciertos tipos de
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empresas o sectores, segun el desempeno ESG evidenciado o la per-
cepcion sobre su impacto social y medioambiental (Chen et al., 2021;
Liagkouras et al., 2020; Robiyanto et al., 2023), pero brinda al inversionista
mas elementos de juicio para tomar decisiones que satisfagan sus obje-
tivos financieros y sus criterios de evaluacion ESG.

En términos cuantitativos, la definicion inicial y la recomposicion pe-
riodica de portafolios responsables puede llevarse a cabo adicionando
al método media-varianza tradicional propuesto por la Teoria Moderna
del Portafolio, condiciones relacionadas con objetivos ESG, de manera
gue se realice un ejercicio de optimizacion restringida en el que la fun-
cion objetivo sea la varianza del portafolio, la cual se ha de minimizar
sujeta a restricciones que expresen el nivel de rentabilidad esperada, y
el cumplimiento de un nivel minimo de puntuaciéon ESG promedio pon-
derado de los activos que componen el portafolio. Este tipo de proceso
ha sido desarrollado, entre ofros, por Ballestero et al. (2012), Calvo et al.
(2014), De Spiegeleer et al. (2021), Dorfleitner y Utz (2012), Hallerbach et
al. (2004) y Steuer et al. (2007).

En este orden de ideas, es claro que las inversiones, como ofras de-
cisiones de tipo econdmico, son influidas por aspectos emocionales,
psicoldgicos y cognitivos, campo estudiado por las finanzas compor-
tamentales (Brodmann et al., 2021; Nofsinger, 2017). Particularmente,
Ainsworth et al. (2018) han confribuido a generar evidencia sobre como
los valores personales influyen en el proceso de seleccidén de portafo-
lios de los inversionistas responsables, quienes obtienen un beneficio no
econdmico, denominado por ellos como dividendo psiquico, al adquirir
activos emitidos por empresas con desempenos ESG destacados, es-
tando incluso dispuestos a renunciar a algunos puntos de rentabilidad
con el fin de cumplir unos objetivos sociales y medioambientales de sus
inversiones.
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4.1. Iniciativas internacionales ESG

La década de los noventa marcé el inicio de las grandes iniciativas in-
ternacionales conjuntas para el logro de objetivos medioambientales
y sociales; uno de los principales puntos de partida fue la Reunion de
la Tierra (Earth Summit), realizada en Rio de Janeiro, Brasil, en junio de
1992, en donde 178 paises adoptaron la denominada “Agenda 21", un
plan de accién integral orientado a estructurar una alianza global para
la promocién del desarrollo sostenible, la mejora de las condiciones
de vida de las personas y el cuidado de los recursos naturales (United
Nations, 2021). Luego, se le sumaron los Principios del Pacto Global de
las Naciones Unidas, orientados a promover el desarrollo sostenible y
las buenas practicas ESG en las organizaciones (United Nations Global
Compact, 1999). Posteriormente, se definieron los “Objetivos de Desa-
rrollo del Milenio” (Millenium Development Goals, MDG) y los “Objetivos
de Desarrollo Sostenible” (Sustainable Development Goals, SDG), marco
gue serviria de referencia a avances en el campo de la responsabilidad
social corporativa y la SRI.
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Fuente: https://unsplash.com/es/fotos/yx5ecLK7Avw
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Por su parte, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico, OECD, definié un conjunto de Principios que se convierten
en el punto de referencia internacional en asuntos de gobierno corpo-
rativo, dando unos lineamientos generales para que la legislacion de
los paises y las normas internas de las organizaciones tfengan en cuenta
cinco aspectos principales, a saber: proteccion de los derechos de los
accionistas, tratamiento equitativo a los propietarios, papel de los gru-
pos de interés en el gobierno corporativo, adecuada revelacion de la
informacion y ejercicio diligente de las responsabilidades de las juntas
directivas (OECD, 2015).

Fuénte: https://pxhere.com/es/photo/1430843

A estas iniciativas se suma la del Banco Mundial, entidad que a través
de la International Finance Corporation (2012) publicé el documento
“Normas de Desempeno sobre Sostenibilidad Ambiental y Social”, el
cual busca promover el compromiso de las organizaciones financie-
ras con el desarrollo sostenible como parte integral de sus procesos
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de administraciéon del riesgo. Particularmente, este documento define
ocho normas que un asesor y su cliente inversionista deben respetar
durante el ciclo de inversion, relacionadas con evaluacion y gestion de
riesgos medioambientales y sociales, condiciones laborales, prevencion
de la contaminacioén, seguridad de la comunidad, buenas prdacticas
sobre adquisicion de tierras, conservacion de biodiversidad, respeto a
los pueblos indigenas y defensa del patrimonio cultural.

En el campo especifico de las finanzas, resalta la iniciativa denomi-
nada “Principios de Inversion Responsable™ (Principles for Responsible
Investment, PRI), propuesta en abril de 2006 por instancias de la socie-
dad civil con el apoyo de las Naciones Unidas (especificamente, con-
siderando como aliados a la Iniciativa Financiera del Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente, IF PNUMA, y al Pacto Global),
que consiste en un conjunto de criterios y recomendaciones desarrolla-
das pory para los inversionistas con el fin de que incorporen en su toma
de decisiones criterios ESG. Destaca su mision, la cual se definid asi:
“Creemos que un sistema financiero global econdmicamente eficiente
y sostenible es una necesidad para la creacion de valor a largo plazo.
Este sistema recompensard la inversion responsable a largo plazo y be-
neficiard tanto al medio ambiente como a la sociedad en conjunto. El
PRI trabajard en pro de lograr establecer este sistema financiero global
y sostenible incentivando la adopcion de los Principios y la colaboracion
para su aplicacion, promoviendo el buen gobierno corporativo, la inte-
gridad y la rendicion de cuentas, y superando obstaculos para instau-
rarlo como base de las prdcticas, estructuras y regulacion del mercado”

(PRI Association, 2015, p. 1).

Los PRI, proveen un marco de referencia para evaluar, desde la 6p-
tica del inversionista, si un determinado activo cumple con criterios de
sostenibilidad vy si sus decisiones financieras pueden ser consideradas
responsables. Conceptualmente, PRI ha hecho un aporte importante
al proponer definiciones formales que resultan Utiles tanto para partici-
pantes de los mercados financieros como para académicos y demds
grupos sociales, en los cuales la SRI es entendida como “una estrategia
y practica para incorporar factores ambientales, sociales y de gobierno
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Fuente: https://unsplash.com/es/fotos/?IpSbMgYmOQ

corporativo (ASG) en las decisiones de inversion y el ejercicio activo de
la propiedad” (PRI Association, 2015, p. 4), reconociendo que este es un
enfoque diferente de lo que suele llamarse inversion ética o de impacto,
las cuales establecen como objetivo primario el logro de unos objetivos
morales, mientras que la SRl puede y debe ser practicada por todo tipo
de inversionistas, incluyendo a aquellos cuya Unica prioridad es el des-
empeno financieros de sus portafolios.

Las organizaciones pueden acogerse voluntariamente a los PRI, te-
niendo que cumplir para ello cuatro requisitos minimos (condiciones que
aumentardn para 2024): contar con un equipo interno o externo respon-
sable de implementar las inversiones responsables, supervision continua
por parte de las altas directivas, definicion de politicas y formalizacion
de guias ESG, y garantia de que tales politicas tendrdn cobertura de al
menos 50% de los activos administrados (PRI Association, 2021, p. 19).


https://unsplash.com/es/fotos/9lpSbMgYm0Q
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Una vez se convierte en signataria, la entidad entra a ser parte de
una red global independiente que asume un compromiso ante la so-
ciedad vy los diferentes participantes en los mercados de cumplir seis
principios fundamentales, que se muestran en la Figura 3 (PRI Associa-

tion, 2015, 2016).

Figura 3. Principios de Inversion Responsable

Incorporar elementos ESG en los andlisis
y en la toma de decisiones de inversion

Asumir un rol activo como propietarios e incluir
criterios ESG en las politicas corporativas

Demandar una apropiada revelacion de los asuntos
por parte de las empresas en que invierten

Fomentar la implementacion de estos
principios en la industria de las inversiones

Trabajar conjuntamente para fortalecer
la implementacién de los principios

Reportar las actividades y el progreso en
la puesta en practica de los principios

En este marco, PRI considera que una organizacion en el campo de
las inversiones es responsable cuando empodera a sus clientes, los con-
voca y capacita en temas ESG, los orienta imparcialmente y apoya en
el proceso de inclusion de criterios ESG en sus decisiones, y asume una
posicion de liderazgo para el fortalecimiento de prdcticas responsables.
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e (Gobierno corporativo y cultura: gobernanza efectiva y cultura de
la banca responsable.

e Transparencia y rendicion de cuentas: revision peridodica de la im-
plementacion de estos principios, comunicacion publica y veraz
de resultados, tanto de los impactos positivos como de los negati-
vos sobre |la sociedad.

En este mismo campo la OECD (2014) definié las caracteristicas que
deben tener las inversiones de largo plazo, cuyo capital debe ser com-
prometido (orientado a fortalecer gobierno corporativo), paciente (con
mirada estratégica) y productivo (que apoye el desarrollo sostenible).

Fuente: https://pxhere.com/es/photo/1334147

Es relevante mencionar los aportes de la International Organization of
Securities Commissions, IOSCO, entidad que agrupa a reguladores de
todo el planeta, la cual publicd en 2021 su “Reporte Final” sobre reco-
mendaciones de sostenibilidad en la administracion de inversiones, en


https://pxhere.com/es/photo/1334147
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el que resalta la necesidad de contar con informacién ESG consistente,
comparable y Util para la toma de decisiones de inversion. En tal reporte,
asi como en varios de sus boletines semanales (IOSCO, 2023a, 2023b),
recalca la importancia de incluir en la administracion de portafolios la
valoracion de riesgos ESG y la lucha contra prdcticas desleales como el
greenwashing. IOSCO (2021) generd en este reporte un listado de cinco
recomendaciones a los reguladores y encargados de politica publica,
orientadas a impulsar la sostenibilidad mediante prdcticas, politicas,
procedimientos y revelacion de informacién relativa a la administracion
de inversiones, lineamientos que se describen en la Figura 4.

Figura 4. Recomendaciones de IOSCO sobre sostenibilidad
de prdcticas, politicas, procedimientos y revelacion de
informacion en la administracion de inversiones

Reguladores y responsables de politica publica deberian

1. Definir expectativas 2. Fortalecer guias
regulatorias y de y regulaciones
supervision sobre para comprender
riesgos, oportunidades caracteristicas y

y reportes ESG riesgos de productos

3. Desarrollar 4. Promover
herramientas de desarrollo de
evaluacion y monitoreo terminologia

de cumplimiento ESG comun
regulatorio de para asegurar
productos ESG consistencia de uso

5. Impulsar
iniciativas

de educacion
financiera sobre
sostenibilidad

Fuente: elaboracion propia a partir de IOSCO, 2021, p. 1-2.
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4.2 Regulaciones ESG

A mediados de los anos noventa, el Departamento de Trabajo de los
Estados Unidos solicité a la Organizacion Internacional del Trabajo el
desarrollo de un “sello social” que certificara que los productos a co-
mercializarse internacionalmente cumplieran con buenas prdacticas
laborales; no obstante, el proyecto fue abandonado pues muchos
paises en desarrollo |o denunciaron como proteccionista y contrario a
la libertad de comercio (Crane et al., 2009). No obstante, este espiritu
se mantuvo y ha llevado a la definicion de estdndares de buenas cos-
tumbres laborales que, aunque no son de obligatorio cumplimiento en
el comercio exterior, si hacen parte de una corresponsabilidad global
corporativa (Camilleri, 2015).

A 2023, no hay un esténdar Unico de reportes ESG o de normatividad
sobre cumplimiento, debido a la diversidad de enfoques alrededor del
mundo; en muchos paises, los gobiernos trazan marcos legales genera-
les orientados a estimular conductas ESG positivas, apoyar la filantropia,
el voluntariado y la defensa del medioambiente, cuyo cumplimiento
es voluntario, sin detallar sobre indicadores especificos que deban
cumplir las empresas privadas o definir sanciones por su inobservancia,
como es el caso de Estados Unidos, el Reino Unido y la Unidn Europea
(Department for Business Innovation and Skills — DBIS, 2014; Fifka, 2013).
No obstante, existen normas referentes a la revelacion de informacion,
como la Accounting Directive 2013/34/EU y la Directive 2013/50/EU de
la Unidn Europeaq, por las cuales se obliga a las empresas grandes (con
al menos 500 empleados) a hacer publica informacion no financieraq,
relacionada con sus actividades medioambientales, respeto a los dere-
chos humanos, lucha contra la corrupcion y buen gobierno corporativo
(European Union, 2013a, 2013b); en el Reino Unido, la UK Companies Act
de 2006 y su enmienda de 2013 determinan que las empresas grandes
tienen la obligacidon de publicar en sus reportes anuales sus estrategias,
desempeno y riesgos, revelando informacién sobre asuntos medioam-
bientales, laborales, sociales, comunitarios y de derechos humanos (UK
Parliament, 2006). India ha asumido un enfoque proactivo, obligando
a que las corporaciones cuenten con un comité para temas ESG en su
junta directiva, responsable de definir y asegurar la implementacion de
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la estrategia ESG, al tiempo que obliga a las grandes empresas a invertir
al menos 2% del promedio de sus utilidades después de impuestos de los
tres Ultimos anos en causas sociales y medioambientales (Ghuliani, 2013).

Dos elementos cruciales para el avance del enfoque ESG en las inver-
siones han sido la publicacién de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
por parte de las Naciones Unidas y el Acuerdo de Paris sobre el Cambio
Climatico, ambos del ano 2015, los cuales resaltaron el hecho de que las
acciones gubernamentales y la asistencia tradicional para el desarrollo
no son suficientes, sino que el compromiso del sector privado, particu-
larmente de la comunidad empresarial, resulta fundamental para dar
respuesta a los actuales retos sociales y medioambientales, gracias al
cual las organizaciones asignardn recursos con criterios de finanzas sos-
tenibles (Baker et al., 2022; United Nations, 2020).

En buena medida, los reportes ESG siguen siendo voluntarios, pero los
diferentes marcos descritos son apropiados cada vez mas por las organi-
zaciones que desean generar ventajas competitivas, diferenciarse de la
competencia y promover la sostenibilidad de sus modelos de negocio,
al tiempo que se adelantan a potenciales cambios en la regulacion.
No obstante, existen presiones crecientes alrededor de la necesidad
de aumentar la transparencia sobre las actividades y los impactos de
las organizaciones, que se convierten en estandares de rendicion de
cuentas que guian el buen comportamiento ESG de las empresas, con
el dnimo de hacerlas responsables por sus actos (Bondy et al., 2012),
pero tfambién de hacer visibles sus aportes ante los diferentes grupos de
interés, incluyendo inversionistas potenciales.

En el caso estadounidense, FINRA empezd en 2019 a generar re-
comendaciones sobre la manera en que empresas e inversionistas
particulares deberian seleccionar activos ESG, con el fin de cumplir
con criterios de SRl y evitar errores 0 manipulaciones alrededor de este
concepto. FINRA (2019, 2022) reconoce que las inversiones ESG, sosteni-
bles o de impacto tienen el potencial de producir un retorno financiero
competitivo, al tiempo que pueden generar aportes positivos a la socie-
dad, pero cada una de ellas— como bonos verdes, ETFs o fondos mutuos
—debe ser evaluada individualmente, pues tiene caracteristicas Unicas y
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significados diferentes para cada inversionista, en relacion con sus obje-
tivos y valores personales. FINRA sugiere que, mds alld de simplemente
invertir en una alternativa porque ella ha sido efiquetada como ESG, se
deben evaluar sus caracteristicas e impactos especificos, con el fin de
luchar contra acciones desleales de marketing, en las que se presentan
al publico productos o servicios que en apariencia son amigables con
el medio ambiente, cuando en realidad no lo son, creando una ima-
gen ilusoria de responsabilidad corporativa, practica conocida como
greenwashing, carbonwashing, ecoblanqueo o ecoimpostura (Santos
et al., 2023).

En linea con este Ultimo objetivo, FINRA (2023, p. 41-43) ha solicitado
recienfemente a las entidades financieras que se mejore la precision
sobre aspectos ESG en sus comunicaciones, de manera que sus afirma-
ciones sobre las caracteristicas ESG de sus productos estén formalmente
sustentadas y sean consistentes, estén expresadas en un lenguaje claro
y objetivo, presenten los riesgos asociados, apropiando las mejores prdac-
ticas en cuanto a exactitud y veracidad en la informacion transmitida
en los diferentes materiales publicitarios.

En cuanto al contexto europeo, los avances mds destacados se han
realizado por la Financial Conduct Authority, FCA, autoridad financiera
del Reino Unido, principalmente a partir de 2018, ano en que publicd su
articulo inicial de discusion sobre finanzas responsables “DP18/8: Climate
change and green finance”, el cual fue complementado en 2019 con
el documento FS19/6, alineados con el plan del gobierno britanico de-
nominado “Green Finance Estrategy”. En tal documento, FCS expreso su
compromiso con la creacion de un enfoque regulatorio propicio para
que las entidades participantes de los mercados puedan administrar
los riesgos propios de |la transicion a una economia baja en carbon,
al fiempo que aprovechen las oportunidades que surjan en beneficio
de sus usuarios. FCA busca con esta iniciativa el logro de tres objetivos,
como son: i) que los emisores provean informacion oportuna, confiable
y consistente sobre la materialidad de su exposicion a riesgos y oportu-
nidades provenientes del cambio climdatico, i) que las organizaciones
reguladas infegren consideraciones sobre cambio climdtico en sus
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diversas decisiones, y iii) que los consumidores tengan acceso a pro-
ductos financieros verdes o sostenibles, acordes con sus necesidades y
preferencias, al tiempo que reciban informacion y asesoria apropiadas.

Posteriormente, FCA (2021) definid en el documento “A strategy for
positive change: our ESG priorities” un marco formal de estrategias, ac-
ciones y resultados esperados en relacion con el compromiso a largo
plazo de las entidades financieras con la sostenibilidad, basado en la
necesidad de fomentar la transparencia, la confianza y el frabajo en
equipo, incluyendo la cooperacion con los gobiernos y los mercados
infernacionales. FCA afirmé que, en su calidad de regulador puede
definir los requisitos ESG y realizar una supervision proactiva de su cum-
plimiento, pero las entidades son en Ultimas las que, con su gobernanza
y su cultura, permitiran el éxito de este esquema y el logro de objetivos
socioambientales. Los objetivos de sostenibilidad definidos por FCA son:
i) promover la revelacion de informaciéon ESG de alta calidad, para
ayudar a una adecuada valoracidn de activos y a la éptima toma
de decisiones de SR, ii) generar confianza y proteccion al consumidor,
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luchando contra el greenwashing, iii) incentivar una sélida gobernanza
en enfidades reguladas hacia la consideracion de riesgos y oportuni-
dades ESG, iv) fomentar un rol activo de los inversionistas, que influya
positivamente en las estrategias de sostenibilidad de las companias,
v) garantizar la infegridad en los servicio de informacion, calificacion,
ranking, aseguramiento y verificacion de activos etiquetados ESG, vy vi)
apoyar la innovacion en las finanzas sostenibles.

En el caso latinoamericano, Peru es el primer pais en el que se ha es-
tablecido como requisito a partir de 2017 que las empresas emisoras en
el mercado de capitales presenten un “Reporte de Sostenibilidad Cor-
porativa” ala Superintendencia del Mercado de Valores, SMV, enfidad
gue ha definido una metodologia estdndar para tales informes (EY Pery,
2017). Como resultado, solo en el ano inicial, 212 empresas reportaron
informacion ESG, gracias a la cual se levantd un diagnodstico inicial y se
identificaron las mds destacadas necesidades de avance en cuanto a
politicas, indicadores y herramientas para la creacion de valor a largo
plazo y la gestion corporativa de la sostenibilidad. Estos reportes han
sido mejorados ano tras ano, incluyendo definicion de conceptos, des-
agregacion de la informacién, y mds detalle en cuanto a la adopcion
de buenas practicas frente a los diferentes grupos de interés de las em-
presas (SMV, 2022).

Por ofra parte, destacan los avances realizados por la Asociacion
Brasilera de Entidades de los Mercados Financiero y de Capitales — AN-
BIMA, organizacion que ha fomentado activamente la incorporacion
de criterios ESG en la toma de decisiones de inversion; para esto, realizd
inicialmente dos grandes trabajos de investigacion en 2016 y 2018, a par-
tir de encuestas a las entidades financieras, en los que evalud el grado
de avance y compromiso de los gestores de recursos con los tfemas ESG
en sus procesos de andlisis de inversion, investigaciones que llevaron a
definir, respectivamente, la primera y segunda Agendas de Sostenibili-
dad. Este proceso implicd que, una vez realizado el diagndstico inicial,
se definiera una agenda de trabajo: la Tabla 3 muestra las necesidades
identificadas y sus respectivos planes de accion.
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Tabla 3. Necesidades identificadas en temas ESG y acciones
propuestas por ANBIMA, segUn investigaciones de 2016 y 2018

Necesidades Acciones

Conocer estado inicial de inversiéon ESG | Encuestas de mapeo de los mercados

Aclarar y consolidar conceptos ESG Redaccion de Guias ESG

Oferta de curso gratuito sobre

Brindar informacién sobre ESG sostenibilidad

Promover cultura de inversion a largo Difusidbn en encuentros con agentes

plazo de los mercados
Definicion de pardmetros ESG y Creacion de reglas para
exigencia de fransparencia identificacion de fondos sostenibles

Elevar requisitos ESG en las inversiones
Establecimiento de agenda de

Construir autorregulacién para autorregulacion
preparar al mercado para la
regulacion
Evaluacion y certificacion ESG de Inclusion de temas ESG en pruebas de
profesionales certificacion

Fuente: elaboracion propia a partir de ANBIMA (20224, p. 13-16).

Como resultado de estas acciones, entrd en vigor en enero de 2022
una nueva reglamentacion que establecio criterios y requisitos para que
los fondos de inversion de renta fija y renta variable puedan ser recono-
cidos y certificados por ANBIMA como sostenibles, pues anteriormente
eran las mismas entidades las que se autodenominaban asi. En estas
nuevas reglas se plantea una concepcion de la sostenibilidad como
un proceso de andlisis y decision en las inversiones, no se asocia con un
tipo particular de activos; al mismo tiempo, se establecen criterios de
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compromiso con la sostenibilidad, la buena gobernanza y la transpa-
rencia, expresados en coherencia entre la denominacion del fondo , su
objetivo y su estrategia de inversion, junto con la elaboracion y presen-
tacion de informes peridédicos de desempeno, en los que se identifiquen
claramente metodologias, caracteristicas, resulfados y riesgos de las
inversiones realizadas (ANBIMA, 2022b). ANBIMA evalua fales criterios
tanto para el gestor como para el fondo, pudiendo dar dos diferentes re-
conocimientos: i) fondo IS (inversidon sostenible), que se agrega al final de
la nomenclatura, o i) fondo que integra cuestiones ESG, el cual no tiene
un objetivo explicito de inversidon sostenible, pero puede incluir una frase
de diferenciacion en los materiales de difusion como “este fondo inte-
gra cuestiones ASG en su gestion de inversiones” (ANBIMA, 2022b, p. 7).
El proceso de adecuacion a las nuevas normas en Brasil estd en su fase
inicial, pues a cierre de 2022 se habia otorgado el “sello verde” o deno-
minacioén IS a 18 fondos de inversion, estando en ese momento 54 mas
en proceso de evaluacion, de un total de 7490 fondos de renta fija y
variable elegibles (El Investidor, 2022).

ANBIMA ha publicado dos versiones de su guia ESG, documentos en
los que genera recomendaciones para la inclusion de estos criterios en
la toma de decisiones de inversion, sin que ellos tengan el cardcter de
normatividad. En la primera Guia ESG, ANBIMA (2020) afirma que la SR
se orienta a evaluar la seleccidon de activos usando criterios de sostenibi-
lidad alargo plazo, pero ellos pueden ser diferentes para cada persona
o institucion, segun el contexto de sus operaciones, por lo cual plantea
que cada una debe establecer los criterios que mejor se adapten a sus
propios procesos de toma de decisiones, valorando asi su materialidad,
es decir, definiendo la relevancia que da a los diversos aspectos ESG.

Un aporte especial de ANBIMA en tal documento es una propuesta
de lineamientos para que las instituciones financieras establezcan su
politica de inversiones ESG, los que se deben plasmar en un documento
que presente por lo menos los ocho requerimientos que se muestran en
la Figura 5.
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Figura 5. Aspectos minimos a incluir en un documento
de politicas de inversion ESG, segin ANBIMA

Lista de fondos que adhieren Indicadores de evaluacién
a la politica ESG de aspectos ESG

Procesos de compray

Total de activos ESG administrados monitoreo de activos ESG

Responsables de administracion Gobernanza ESG y manejo
ESG y sus responsabilidades de activos no ESG

Factores ESG relevantes que Frecuencia de revision de
orientan las inversiones politicas de inversion

Fuente: elaboracion propia a partir de ANBIMA (2020, p. 20).

Mas recientemente, en la segunda Guia ESG, la cual tiene un cardc-
ter orientador y no regulatorio, ANBIMA (2022c) reafirma que la inclusion
de criterios ESG es un aspecto fundamental para la supervivencia a lar-
go plazo de los negocios y se alinea no solo con las crecientes deman-
das de los clientes, sino fambién con las inminentes necesidades de la
sociedad y el planeta. Para aportar a tales fines, ANBIMA promueve la
adopcion de buenas practicas ESG entre la comunidad financiera, al
tiempo que difunde contenidos sobre SRI, lo que ha llevado a que de-
sarrolle cursos de capacitacion en estas temdticas y a incluirlas en sus
exdmenes de certificacion.
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Uno de los objetivos de ANBIMA es establecer criterios precisos para
la identificacion de instrumentos de inversidon conformados a partir de
criterios de sostenibilidad, denominados “fondos sostenibles”, para evitar
el greenwashing. Es asi como ANBIMA afirma que la SRI no solamente
debe estar relacionada con la estructuracion de portafolios bajo crite-
rios ESG, sino que los administradores delbben dar al publico informacion
suficiente sobre sus politicas, sus prdcticas y su sistema de gobernanza
alrededor de la sostenibilidad, informando a la vez sobre caracteristicas
diferenciales, riesgos y oportunidades de los productos ofrecidos.

En cuanto al mercado mexicano, pais que a pesar de no contar ala
fecha con una regulaciéon ESG, se encuentra una tendencia favorable
a la incorporacion de criterios de SRI (ECIJA, 2021), expresada en inicia-
tivas de responsabilidad empresarial hacia el respeto de los derechos
humanos (Ley General de Responsabilidad Empresarial y Debida Dili-
gencia Corporativa), equidad de género en las juntas directivas e incor-
poracion de codigo de ética (Ley General de Sociedades Mercantiles y
Ley del Mercado de Valores), compromiso empresarial con la sostenibili-
dad medioambiental (Ley General de Economia Circular). Una iniciativa
de interés en tal pais fue la denominada “Declaratoria de Inversionis-
tas”, propuesta en 2020 por el Consejo Consultivo de Finanzas Verdes
(CCFV), cuyo objetivo es fomentar el andlisis de las implicaciones que
las inversiones fienen sobre el cambio climdatico, mediante informacion
de alta calidad que provenga de una metodologia estandarizada. Esta
Declaratoria fue firmada por diversas entidades del mercado financiero
mexicano, entre las que estdn bancos, firmas de corretaje, asegurado-
ras, fondos de inversion, las dos bolsas de valores (BMV y BIVA) y gremios
como Amafore, AMIB, AMIS y AMAI, entre otros (El Economista, 2020).

En el contexto argentino, las 18 principales entidades bancarias, con
el apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo, suscribieron en 2019
el denominado Protocolo de Finanzas Sostenibles de la Industria Banca-
ria en Argentina, para aunar esfuerzos en la promocion de la SRI, defi-
niendo como objetivo de mediano plazo la incorporacion de politicas,
procesos, estdndares y prdacticas de sostenibilidad en la administracion
de las inversiones (BNA, 2019). En este mismo pais, la Comision Nacional
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de Valores, CNV, publicd en 2019 la Resoluciéon 788, en la que definen lo
relacionado con el mercado de bonos verdes en ese pais y 1os requisitos
para la emision de “valores sociales, verdes y sustentables” (CNV, 2019),
mientras que expidid en 2021 la Resolucion 896, con el fin de dar linea-
mientos para el desarrollo de la inversion socialmente responsable. Esta
Resolucion incluyo tres guias, de cardcter orientador mds que obligato-
rio, en las que presentd un marco tedrico y conceptual, dio recomenda-
ciones para la emision de bonos verdes y generd lineamientos para la
evaluacion externa de la sostenibilidad de las inversiones (Marval, 2021).
lgualmente, la CNV mediante la Resolucion General 885 de 2021, definio
un régimen especial para el fomento de la inversion en titulos valores
sostenibles, autorizando la operacion de fondos comunes abiertos de
naturaleza ESG, mientras que con la Resolucion General 940 de 2022 ge-
nerd un marco simplificado para la emision de bonos garantizados con
impacto social, al que se pueden acoger organizaciones que deseen
obtener financiacidén para proyectos sociales.

En el caso chileno, la Comision para el Mercado Financiero, CMF,
ha tomado como referencia el marco europeo, mediante la adop-
cion de normas de cardcter general, NCG, relacionadas con buenas
practicas de gobierno corporativo (NGC 385 de 2015), indicadores de
responsabilidad social y desarrollo sostenible (NGC 386 de 2015), y re-
portes de politicas, practicas y metas en temas ESG (NCG 461 de 2021),
normas esencialmente a fomentar la provision de informacion de alta
calidad a los inversionistas y disminuir la asimetria de informacion ESG
en el mercado local (CMF, 2021). Especificamente, la NGC 461 define la
obligatoriedad de incorporacion de informacion sobre sostenibilidad y
gobierno corporativo en la Memoria Anual de las entidades supervisa-
das, que debe incluir una descripcion del sistema de gestion de riesgos,
su estrategia, la gestion de proveedores y su modelo de negocios en
relacion con aspectos ESG, al tiempo que establecio la exigibilidad de
divulgacion de esta informacion mediante el uso de los estdndares de
Sustainability Accounting Standards Board, SASB. Se espera que para
2025 todas las entidades supervisadas por la CMF deberdn incluir infor-
macioén sobre sostenibilidad en sus reportes anuales (BNamericas, 2022).
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Fuente: https://pxhere.com/es/photo/1432425

4.3 Normas de calidad ESG

Normas de calidad como las propuestas por la Organizacion Interna-
cional de Normalizacion, ISO, no son leyes, por lo que su cumplimiento
no es obligatorio; sin embargo, al representar estadndares internaciona-
les, podrian ser exigidas en ciertos sectores econdmicos por clientes o
proveedores, por ejemplo. En este orden de ideas, se presentan en esta
seccion las lineas generales de las principales normas de calidad rela-
cionadas con aspectos ESG.

En 1993, la Comisidn Europea desarrolld el Eco-Management and
Audit Scheme, EMAS, como un marco de aplicacion voluntaria para
gue organizaciones de cualquier sector econdmico valoren, adminis-
tren y mejoren continuamente su desempeno medioambiental (Euro-
pean Commission, 2021). En la misma linea, la norma ISO 14001 sobre
gestion medioambiental fue publicada en 1996, dando pardmetros de
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cumplimiento voluntario a empresas de cualquier fipo para la reduc-
cion de los impactos sobre el entorno y el cumplimiento de la regulacion
ambiental.

En 1999 fue publicada la normativa OHSAS 18001, relativa a la seguri-
dady la salud ocupacionales, que con el tiempo se iria infegrando a los
sistemas de calidad y medioambiente de las empresas, contenidos en
las normas ISO 2001 y 14001, siendo reemplazada por la ISO 45001 desde
2017. Igualmente, en 1999, se publicé la norma ISO AA1000, como marco
general para la evaluacion de la calidad del compromiso empresarial
con los diversos grupos de interés, la cual fue reemplazada en 2003 por
la norma AAT000AS, considerada la primera norma de aseguramiento
del cumplimiento y la difusidon de la informacién sobre sostenibilidad a
nivel global (AccountAbility, 2008).

La norma ISO 26000, publicada en 2010, propone una guia para
ayudar a las organizaciones para establecer, implementar y fortalecer
confinuamente su responsabilidad social, promoviendo el compromiso
empresarial con los grupos de interés, su medicion y la transparencia
en la difusion de sus resultados. Por su parte, Ila norma ISO 37000, publi-
cada en 2021, se publicd, describe principios y guias sobre las buenas
prdcticas de gobernanza de las organizaciones, orientadas al fomento
de la sostenibilidad mediante el adecuado ejercicio de la direccidon
empresarial.

Resalta de manera particular la ISO 32210 expedida en 2022, primer
estandar global relativo a las finanzas sostenibles que da recomenda-
ciones para integrar los principios de sostenibilidad en las operaciones,
la cultura y la gobernanza de las entidades del sector financiero (ISO,
2022). Este documento genera una guia sobre terminologia, principios,
metodologias y buenas practicas de sostenibilidad, orientdndose espe-
cialmente a inversionistas y profesionales en inversiones, pero también
siendo una guia Util para empresas no financieras, gobiernos y regu-
ladores. La norma ISO 32210 presenta una guia para evaluacion de
impacto, integracion con los grupos de interés, monitoreo, medicion,
difusion de resultados y tfransparencia de politicas y acciones ESG de las
entidades financieras.
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AVANCES, OPORTUNIDADES Y
RETOS EN EL CASO COLOMBIANO

El mercado de inversiones sostenibles en Colombia se encuentra en
una etapa inicial, pero de rédpida expansion; si bien es cierto que los
aspectos de impacto social y medioambiental, asi como los propios de
la gobernanza organizacional, han sido debatidos ampliamente en el
pais, solo recientemente se han integrado de manera explicita a la ges-
tion de inversiones en el mercado financiero.

Asi, Colombia cuenta desde 2007 con el Cédigo de Mejores Prdc-
ticas Corporativas, expedido mediante la Circular Externa 028 de la
SFC, también conocido como Coédigo Pais, el cual brinda un marco
general, de aplicaciéon voluntaria, para la adecuada gobernanza de
las empresas emisoras de valores, dividido en 41 recomendaciones re-
ferentes a la asamblea de accionistas, la junta directiva, la revelacion
de informacién y los mecanismos de resolucidon de controversias (SFC,
2007). Este Codigo guarda relacion con el “White Paper sobre gobierno
corporativo en América Latina” propuesto por la OCDE (2004), en el que
se hicieron recomendaciones sobre los derechos de los accionistas, las
responsabilidades de los directivos, la necesidad de informacion y frans-
parencia, y laimportancia de la cooperacion regional.

Una iniciativa para el fomento de la inversion socialmente responsa-
ble en el pais ha sido liderada por la Bolsa de Valores de Colombia, BVC,
organizacion que empezo en 2013 a calcular el indice COLIR, compues-
to por empresas que cuenten con el reconocimiento investor relations,
IR, es decir, aquellas que evidencian las mejores practicas en cuanto
a relacidn con inversionistas y revelacion de informacidon alrededor de
aspectos ESG. Igualmente, esta organizacion ha liderado emisiones de
bonos temdaticos en el campo de la sostenibilidad, mediante el progra-
ma BVC Sostenible.

Asi mismo, en 2019 se cred la iniciativa multiactor denominada Task
Force de Inversion Responsable Colombia, una instancia de concerta-
cion entre sectores publico y privado (gremios del sistema financiero,
bursatil y asegurador, banca multilateral, cooperacion internacional,
ONGs, academiaq, entre otros), en alianza con GRI y PRI, orientada a
fomentar la aplicacion de criterios ESG en el sector financiero, a la cual
AMYV se unid en 2023. El Task Force tiene como funcidn servir de espacio
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de didlogo, artficulacién y liderazgo para el fomento de la SRl en el pais,
mediante la discusidn de temas como desarrollo sostenible, innovacion
financiera, politicas y procesos para la implementacion de buenas prac-
ticas ESG, elaboracion de reportes y fomento a la divulgacion de infor-
macion, entre otros. En 2020 este grupo lanzd la “Declaracion a favor de
la Inversion Responsable en Colombia”, documento que recomienda
el uso de criterios de sostenibilidad a inversionistas institucionales y em-
presas, para lo cual se requiere contar con datos de alta calidad, que
cumplan estdndares metodoldgicos internacionales.

Adicionalmente, la Superintendencia Financiera de Colombia (2020)
publico la "Guia de Buenas Practicas para la emision de bonos verdes”,
acorde con las definiciones dadas en la Circular Externa 028 de 2020,
cuyo cumplimiento sobre revelacion, transparencia y reporte es volunta-
rio. en el mismo sentido, resaltan otras iniciativas como la adopcién del
“Marco de Referencia de Bonos Verdes”, acorde con lo contemplado
por la Ley 2073 de 2020 y la Resolucion 1687 de 2021, marco que per-
mitid la emision por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(2020, 2021) de bonos verdes soberanos, con el fin de obtener recursos
de financiamiento sostenible y promover el cumplimiento de objetivos
medioambientales en el pais.

La Superintendencia Financiera de Colombia, SFC (2018) lanzd la
primera etapa de la estrategia “Finanzas verdes y cambio climdtico”,
orientada a que las instituciones del sistema financiero fortalezcan su
gestion de riesgos y oportunidades ESG, a la vez que se encaminan
recursos hacia la consecucion de objetivos de crecimiento sostenible.
Luego, la SFC (2021) emitio la Circular Externa 031, mediante la cual
define las directrices que los emisores de valores, de acuerdo con sus
caracteristicas especificas, deben cumplir en materia de revelacion
de informacidn social y medioambiental. Es esta circular se definen los
lineamientos para la revelacion de informacion no financiera, con el
fin de promover la adopcidon de buenas practicas ESG y la divulgacion
hacia los diferentes grupos de inferés de los avances en sostenibilidad,
en un enfoque de materialidad social y ambiental, alienado con los es-
tandares internacionales propuestos por Task Force for Climate Related
Financial Disclosure (TCFD) y Value Reporting Foundation.
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Por su parte, el Decreto 1207 de 2020 realizd algunos ajustes impor-
tantes al régimen juridico de los fondos voluntarios de pension en el pais,
definiendo en el Capitulo 4 aspectos de gobierno corporativo, promo-
viendo las buenas prdacticas, la adecuada revelacion de informacion
y la fransparencia, asi como una sélida administracion de los riesgos
relacionados con cada alternativa de inversion.

Un aporte importante en Colombia fue la publicacion por parte de
Asobancaria de la "Guia General de Administracion de Riesgos Am-
bientales y Sociales (ARAS)", que presenta recomendaciones para la
implementacion en el sector financiero de los avances en normativas y
estdndares de tipo socioambiental, incluyendo los riesgos relacionados
con el cambio climdatico, como son el riesgo de transicion, derivados
de cambios regulatorios y tecnoldgicos, y el riesgo fisico, expresado en
posibles repercusiones financieras provenientes de aumento en la seve-
ridad de eventos climdaticos (Asobancaria, 2021, p. 29). Particularmente,
clasifica la manera en que se pueden materializar los riesgos ambien-
tales y sociales para las entidades financieras (Figura 6), proponiendo
metodologias para el diseno, la estructuraciéon y la implementacion de
sistemas para su adecuada administracion.
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Figura 6. Riesgos ambientales y sociales derivados del cambio climatico
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Fuente: elaboracion propia a partir de Asobancaria, 2021, p. 37-39.

Mds recientemente, el Ministerio de Hacienda, en conjunto con la
Superintendencia Financiera, publicd en 2022 la denominada “Taxo-
nomia Verde"”, documento en el que se propone una clasificacion de
activos y de actividades econdmicas —incluyendo la “inversion verde"—
segun su aporte a la consecucion de metas medioambientales, el
cual se convierte en una guia para el uso de un lenguaje comun que



AVANCES, OPORTUNIDADES Y
RETOS EN EL CASO COLOMBIANO

permita identificar, clasificar y diferenciar con claridad proyectos con
fines medioambientales, aportando al desarrollo de mercados de ca-
pitales verdes en el pais.

Finalmente, es importante reconocer que la implementacion de la SR
en Colombia trae una serie de oportunidades, asi somo un conjunto de
retos emergentes. En cuanto a las oportunidades, se identifica un gran
potencial de crecimiento de la SRI en el pais, que permitird la creacion
de fondos sostenibles y temdticos, en dreas que contribuyan a objetivos
sociales y medioambientales. Este crecimiento generard nuevas alterna-
tivas de inversion para los clientes y aportard al desarrollo del mercado
de capitales de manera alineada con las tendencias internacionales en
materia de sostenibilidad.

Se pueden ala vez identificar retos emergentes, relacionados con la
necesidad de estandarizacion de conceptos y métricas para la cuan-
tificacion del desempeno ESG y de los riesgos derivados de prdcticas
inadecuadas, junto con la requerida revelacion de informacién, de
manera completa, precisa y transparente. En este sentido, es imperati-
vo luchar contra el greenwashing, de manera que se garantice que la
informacidn provista por empresas emisoras de valores y por entidades
del mercado de capitales sea veraz, es decir, que tanto los productos
y servicios como los vehiculos de inversidon que sean promocionados
como verdes o responsables, realmente cumplan con criterios ESG. El
desarrollo del mercado de SRl implicard que los diferentes agentes del
mercado cuenten con mds altos niveles de capacitacion, y especial-
mente la afraccion de clientes hacia alternativas sostenibles dependerd
de la sensibilizacion que los clientes inversionistas tengan hacia el aporte
a objetivos ESG mediante sus decisiones de portafolio. Es claro que un
reto fundamental es que la regulacion y la autorregulacion generen
reglas de juego claras e incentivos para el desarrollo de la SRI, que pro-
muevan las buenas prdcticas ESG de las empresas emisoras e impulsen
la asignacion de recursos hacia activos y portafolios que contribuyan
efectivamente con la sostenibilidad a largo plazo de la sociedad vy los
ecosistemas, en el marco de la integridad en las practicas de gober-
nanza corporativa.
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Fuente: https://pxhere.com/es/photo/55193


https://pxhere

Conclusiones

El enfoque tradicional de seleccion y gestion de portafolios de inversion
ha sido criticado por no tomar en cuenta consideraciones cada dia
mas importantes para la sociedad, como son los impactos sobre las co-
munidades y el medioambiente generados por las empresas emisoras,
asi como sus practicas de gobierno corporativo y su respectivo grado
de revelacion. Como respuesta, el enfoque de la inversidon socialmente
responsable ha incorporado criterios ESG para la seleccion y gestion de
portafolios, pasando de ser un estilo novedoso de seleccion de activos
a una de las principales tendencias de inversion a nivel global.

Diversos estudios empiricos apoyan hoy en dia diversas ventajas de
la SRI, expresadas en la posibilidad de obtener retornos iguales o supe-
riores que los portafolios tradicionales o reducir el riesgo, al tiempo que
se cumplen objetivos ESG, convirtiéendose en un enfoque mdas cercano
a las preferencias de un creciente nUmero de inversionistas preocupa-
dos por las buenas prdcticas sociales, la sostenibilidad ambiental y la
transparencia en la gobernanza empresarial. Tal motivo hace que la
SRI'no sea considerada una actividad filantropica, sino una opcidn que,
ademds de aportar al bienestar social, tiene el potencial de igualar o
superar el desempeno financiero de los portafolios tradicionales.

Dada la amplia variedad de aspectos ESG susceptibles de eva-
luacidn, no hay a la fecha un consenso sobre un conjunto Unico de
metricas, sino que existen enfoques y metodologias diversas; incluso,
ante unos mismos indicadores, cada inversionista suele sopesar de ma-
nera diferente los resultados ESG, segun sus juicios, valores y objetivos
personales. No obstante, el trabajo conjunto entre empresas privadas,
Estados, organizaciones multilaterales y sociedad civil ha llevado a un
progreso conceptual y tedrico importante, que ha contribuido a gene-
rar propuestas de métricas integradoras y promover su uso comun.

Iniciativas lideradas por las Naciones Unidas, como el Pacto Glo-
bal, los Objetivos de Desarrollo Sostenible, los Principios de Inversion
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Responsable y los Principios para la Banca Responsable, han servido
como marco de referencia para la implementacion de acciones en el
campo de la responsabilidad social corporativa y la SRI.

En el caso colombiano, el mercado de inversiones sostenibles se en-
cuentra en una etapa inicial de desarrollo, pero de rdpida expansion
y acogida entre los diferentes agentes de los mercados financieros.
Para que este sea un mercado exitoso y genere aportes efectivos a la
sociedad y el medioambiente, es necesario que los emisores de valores
apropien las mejores practicas de desempeno y revelacion de informa-
cion ESG, al tiempo que las enfidades financieras amplien la oferta de
productos y servicios de SRI, hagan una difusion clara y precisa de sus
caracteristicas, beneficios y riesgos potenciales, y eviten prdcticas de
greenwashing. Los organismos de regulacion y autorregulacion juegan
en este proceso un papel fundamental, pues son los encargados de
establecer marcos normativos modernos y eficientes, que generen los
incentivos adecuados para el uso efectivo de criterios ESG, lo cual pue-
de redundar en beneficio del desarrollo de los mercados financieros, asi
como de la consecucion de objetivos superiores como el bienestar de
la sociedad vy la sostenibilidad del planeta.
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