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1. INTRODUCCION

La estrategia directiva alrededor del objetivo principal de una organizacién en términos financieros ha
evolucionado rapidamente en las ultimas décadas, tanto en la teoria como en la practica, pasando de un
enfoque centrado en la maximizacién de las utilidades para los propietarios (shareholders), a otro en que
la maximizacién del valor de las operaciones se entrelaza con criterios medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo (environmental, social and governance o ESG), teniendo en cuenta los intereses e
impactos sobre los diferentes grupos de interés (stakeholders) (Caplan et al., 2013).Tal cambio de vision
ha permeado la estrategia directiva, asi como la visidn de los inversionistas en los mercados de valores,
quienes son cada dia mds conscientes de la relevancia de incluir consideraciones sobre el desempefio ESG
de las empresas en las que invierten.

La inversidn socialmente responsable (SRI), entendida como la incorporacién de criterios ESG en la toma
de decisiones de inversidn, es un campo de creciente interés tanto en la academia como en la industria
financiera (Hill, 2020). Particularmente, su aplicacién a la administracion de portafolios abre la puerta a la
posibilidad de combinar criterios financieros tradicionales de rentabilidad y riesgo, como los propios de la
Teoria Moderna del Portafolio, con objetivos de impacto social y medioambiental.

A pesar de que es clara conceptualmente la importancia de tener en cuenta criterios ESG tanto para la
definicion de estrategias empresariales como para la toma de decisiones por parte de inversionistas, es
relevante verificar si en la practica hay evidencia alrededor del impacto que el desempefio ESG tiene sobre
los indicadores financieros de las organizaciones, asi como sobre el rendimiento de portafolios de
inversién que sean estructurados con criterios ESG.

Estudios previos se han orientado a estudiar la relacidén entre el desempefio ESG de una organizacién y sus
resultados financieros, arrojando resultados mixtos (Atan et al., 2018; Wood, 2010). No obstante, se ha
generado una cantidad creciente de literatura que respalda la existencia de una correlacién positiva entre
aspectos ESG frente a resultados financieros, coeficientes riesgo/rentabilidad y valor de mercado de las
acciones (Friede et al., 2015; Swiss Sustainable Finance, 2017; Franco, 2020; Martinez-Ferrero et al., 2016).
Al mismo tiempo, diversos estudios empiricos sustentan la posibilidad de obtener retornos mayores o
iguales con portafolios responsables (Ballestero et al., 2012; Dorfleitner & Utz, 2012; Pedersen, 2021), asi
como de reducir el riesgo de las carteras de inversion (Jo & Na, 2012). Estos son temas relativamente
nuevos en la literatura cientifica, en los que se encuentra una amplia brecha de investigacion
principalmente en cuanto al estudio de casos de mercados en desarrollo, como los latinoamericanos.

Asi, el argumento fundamental que trata esta investigacidn es que la inversion responsable y las finanzas
sostenibles responden a una relacidon positiva entre un manejo responsable de los aspectos ESG por parte
de las empresas, y su desempefio financiero, llevando a una interdependencia entre lo que es bueno para
la empresa y lo que es bueno para la sociedad y el medioambiente (Bolton, 2015). Por ende, la hipotesis
de partida es que hay una relacion directa entre desempefio ESG y resultados financieros, desde dos
puntos de vista: i) entre mejores indicadores ESG demuestra una empresa, mejor es su desempefio
financiero, vy ii) portafolios de inversion conformados por acciones de empresas con altos puntajes ESG
tienden a mostrar un desempefio financiero superior que otros compuestos por acciones con bajos
rendimientos ESG.

El objetivo general de la presente investigacidn es, entonces, estudiar las relaciones entre los indicadores
ESG y el desempefio financiero de un conjunto de empresas que cotizan en las bolsas de valores del
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Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), para el periodo 2011-2020. Con tal fin, se realizé una revisién
sistemadtica de literatura que permitid recopilar, sintetizar y analizar las principales publicaciones
cientificas sobre el campo de la inversion responsable, asi como evaluar la evidencia presentada en ellas,
para luego estudiar la relacion entre indicadores ESG y desempefio financiero para cada empresa, pasando
en un tercer momento a evaluar la misma relacién a nivel de portafolios de inversidn.

El tipo de estudio realizado es cuantitativo, orientado a medir de forma objetiva fendmenos sociales, a
través del estudio numérico de variables y de sus relaciones, datos que pueden ser organizados,
procesados y analizados mediante procedimientos matematicos y estadisticos (Trochim et al., 2015). La
clase de investigacion es aplicada y explicativa, ya que busca analizar problematicas del entorno
latinoamericano, con base en un cuerpo tedrico, con el fin de proponer una respuesta a las preguntas
especificas de investigacion, encontrar relaciones entre variables, de manera que pueda servir como base
para la comprension de los fendmenos expuestos (Creswell & Creswell, 2018), asi como aportar elementos
para la toma de decisiones. Mds especificamente, se desarrollé una investigacion empirico-analitica,
hipotético-deductiva, correlacional, y cuasi experimental.

Se presenta inicialmente una revision sistematica de literatura, con el fin de identificar las principales
caracteristicas de las publicaciones cientificas que relacionan los aspectos ESG y el desempefio de los
portafolios de inversion, asi como evaluar qué tipo de relacidn se ha evidenciado entre ellos, junto con sus
variables mediadoras. Para tal fin, se extrajeron de la base Web of Science los articulos mas relevantes en
este campo en el periodo 2007-2021, con los cuales se realizd un analisis bibliométrico y de mapeo
cientifico mediante los programas R y SciMAT. Los hallazgos indican que, aunque tanto los argumentos
como la evidencia empirica son mixtos, la tendencia mayoritaria es que mejores indicadores ESG estan
acompafiados de desempefios superiores de los activos financieros y de los portafolios compuestos por
ellos, relacién que es mediada principalmente por la estrategia de inversidn seleccionada, que incluye el
método de filtro (screening) aplicado.

Posteriormente, en el primer analisis empirico, se estudié la relacidon entre el desempeio ESG vy los
resultados financieros de un conjunto de empresas latinoamericanas. Con tal fin, se aplicé la técnica de
datos de panel dindmicos, usando el software estadistico Stata, a una muestra de 144 empresas que
cotizan en el Mercado Integrado Latinoamericano — MILA (Chile, Colombia, México y Peru), entre 2011y
2020. La finalidad fue estimar la relacién entre el desempefio y el reporte de informacién ESG, y las pruebas
Z de Altman y F de Piotroski, como indicadores de probabilidad de cese de pagos y fortaleza financiera
integral, respectivamente. Ademas, se desarrollaron modelos en los que se evalud la relacién entre el valor
economico agregado (EVA) y el coeficiente Alpha de Jensen, con la estrategia ESG. Los resultados
obtenidos evidencian una relacidon directa entre la estrategia en ESG y el desempeio financiero,
mostrando especificamente que mejores indicadores y transparencia en ESG estan relacionados con
menor probabilidad de quiebra, mayor fortaleza financiera integral, mas alta generacion de valor
corporativo y rendimiento riesgo/retorno superior.

Finalmente, en el segundo analisis empirico, se evalué el desempefio de portafolios de inversion
construidos con criterios ESG, con base en acciones de empresas que cotizan en Chile, Colombia y Perd,
para el periodo 2011-2019. Con tal fin, se construyeron carteras conformadas por acciones de alto puntaje
ESG, cuyo desempefio fue comparado con portafolios de bajo desempefio ESG y con carteras de acciones
qgue no reportan tal informacién, asi como frente al principal indice bursatil de cada mercado.
Adicionalmente, se definié una funcion de utilidad que permite evaluar diversos grados de propensién a
la inversion responsable, con base en la cual se realizaron procesos de optimizacidn restringida para
construir fronteras eficientes que combinan aspectos media-varianza tradicionales con elementos ESG,
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mediante programacion en el lenguaje de programacion Python. A partir de tales fronteras se propone
una medida cuantitativa del dividendo psiquico generado por portafolios con mejores desempefios ESG.
Los resultados obtenidos en cuanto a tasas de riesgo y rentabilidad e indices de Jensen, Treynor, Alpha,
VaR, error de seguimiento, coeficiente de informacion, fronteras eficientes y dividendos psiquicos
evidencian un conjunto de ventajas que la inclusion de criterios de inversidn responsable presenta, al
tiempo que identifican claras desventajas para portafolios compuestos por empresas que no reportan
informacidn ESG.

Este documento se divide en nueve capitulos, incluida esta introduccion, donde se desarrolla el siguiente
contenido: en el capitulo 2 se delimita y justifica el problema de investigacion. El capitulo 3 presenta los
objetivos general y especificos. En el capitulo 4 se desarrolla el marco tedrico, que incluye los aspectos
mas relevantes de la evaluacién financiera tradicional, teorias contemporaneas como las pruebas Z de
Altman y F de Piotroski, la conformacién de portafolios de inversién desde el método media-varianza, la
relacion de la organizacion y su entorno, la inversién responsable y las finanzas sostenibles, la medicién
del desempenio social corporativo, los enfoques ESG para la seleccidon de inversiones y la selecciéon de
portafolios, terminando con un marco contextual y un marco legal. En el capitulo 5 se expone la revisién
sistematica de literatura, mediante los resultados del analisis bibliométrico y de mapeo cientifico. El
capitulo 6 presenta el andlisis de datos de panel dindmicos para la estimacién de la relacién entre el
puntajey la revelacién de informacién ESG, y diferentes indicadores de desempefio financiero corporativo.
En el capitulo 7 se explican los modelos de construccién de portafolios bajo criterios ESG, ademas de las
fronteras eficientes y una medida del dividendo psiquico del inversionista. Finalmente, en el capitulo 8 se
plantean las conclusiones, al tiempo que se reconocen las limitaciones del estudio y se sugieren ideas para
futuras investigaciones, para concluir en los capitulos 9 y 10 con las referencias y los anexos,
respectivamente.



16

2. DELIMITACION Y JUSTIFICACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

El problema de investigacion que se desarrolla en la presente tesis se refiere a la insuficiente inclusién de
criterios ESG en la toma de decisiones de inversidn, particularmente en el caso latinoamericano, problema
que tiene implicaciones tedricas, ya que la literatura tradicional de las finanzas se centra en aspectos
puramente monetarios, y también consecuencias practicas, pues no necesariamente los directivos
conocen con claridad los riesgos de inadecuadas practicas ESG y sus respectivos impactos financieros en
las organizaciones, al tiempo que los inversionistas de portafolio no siempre seleccionan su composicion
considerando criterios de inversion responsable y finanzas sostenibles. Esta afirmaciéon se basa en
evidencia empirica, segun la cual a 2019 mientras en mercados desarrollados el 37% de los activos
financieros se orientan a administrar riesgos de naturaleza ESG (estando el 50% del total global en Europa),
en el caso de América Latina tal participacion no alcanza siquiera el 1% de los activos administrados (Global
Sustainable Investment Alliance, 2021, p. 9; Sherwood & Pollard, 2019, p. 15).

De esta manera, tras haber realizado una revision sistematica de literatura que permitié identificar la
relevancia de la tematica, asi como los faltantes en las publicaciones cientificas, la investigacidn doctoral
se orienta a evaluar la relacion entre el desempefio ESG y los resultados financieros, para una muestra de
empresas que cotizan en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), durante el periodo 2011-2020,
desde dos puntos de vista: i) relacién entre desempeno ESG y resultados financieros, a nivel de empresa
individual, y ii) relacion entre desempefio ESG vy resultados financieros de portafolios de inversién, en
términos de rentabilidad y riesgo.

La integracion de aspectos ESG a la estrategia empresarial y, particularmente, a la estrategia financiera, es
uno de los principales retos directivos en la actualidad. Cuando ella se realiza, las organizaciones se
convierten en negocios responsables, que crean valor para si mismas, para el medioambiente y la sociedad
(Camilleri, 2017). Tal integracién es necesaria tanto desde el punto de vista académico, expresada en
investigacion y docencia, como desde la practica de la actividad directiva. A pesar de la incorporacién en
las ciencias econdmicas y administrativas de la l6gica de la responsabilidad social corporativa y la atencion
a los grupos de interés (Caplan et al., 2013), la teoria financiera tradicional se centra en la maximizacion
del valor de las operaciones y la generacién de flujos de caja libres, pero deja de lado consideraciones
explicitas sobre las externalidades y la posibilidad de contribuir con objetivos sociales mediante su labor,
por lo cual resulta relevante difundir los conceptos de inversién responsable y finanzas sostenibles,
contribuyendo a lograr una vision integradora de la naturaleza, la mision y el impacto de las organizaciones
como parte integrante de la sociedad.

En términos de la investigacidn, la relevancia del presente documento se expresa en el aporte mediante
una investigacion aplicada al contexto latinoamericano, la integracion de enfoques financiero y ESG, la
contrastaciéon de teorias tradicionales y contempordneas, asi como el uso de métodos y enfoques
innovadores para el analisis de fendmenos propios de las organizaciones y de los mercados de valores
regionales.

El estudio y la difusidn de la inversidn responsable tiene una alta relevancia en términos docentes, pues
los aspectos éticos deben ser transversales a las diferentes areas de la ensefianza en el campo empresarial:
en este sentido, Crane y Matten (2004) argumentaron que la inclusidn de elementos de ética en los planes
de estudio de los administradores puede contribuir ampliamente a su formacion tedrica, la cual se reflejara
en sus practicas y contribuird a que sean ejecutivos responsables (Donaldson, 2015).
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Desde la perspectiva practica, la evidencia indica que la inclusidn de criterios ESG estd ligada a mejoras en
el desempefio econdmico, la eficiencia operativa, la calidad, la innovacidén y la competitividad, al tiempo
gue fomenta comportamientos empresariales responsables, convirtiéndose en un elemento de caracter
estratégico, beneficioso para la organizacion y para sus grupos de interés. Simultaneamente, la
incorporacién de criterios ESG se convierte en una oportunidad de recuperar la legitimidad corporativa
ante el publico, mejorar la reputacion y contribuir de manera mas eficiente al desarrollo social (Bril et al.,
2020; Liang & Renneboog, 2017; Martinez-Ferrero, 2014; Wu & Shen, 2013), al tiempo que contribuye a
evitar costos asociados con crisis corporativas, pérdida de reputacion, demandas legales o penalidades
que surgirian de practicas irresponsables (Ainsworth et al., 2018).

En cuanto a las decisiones de inversion, la relevancia de la presente investigacidn se expresa en la
importancia de que los inversionistas locales aporten con sus decisiones a una asignacion de recursos mas
eficiente desde el punto de vista social, en linea con las grandes tendencias globales, enfoque que ha
demostrado internacionalmente su capacidad de cumplir con objetivos financieros y contribuir a los
objetivos de las finanzas sostenibles.

Por otra parte, el documento estd alineado con los intereses de investigacion de la Escuela de
Administracién de la Universidad del Rosario, expresado en el objetivo de la linea de investigacidn en
Estrategia y Negocios Internacionales, como es estudiar procesos y mecanismos que contribuyan a que las
organizaciones obtengan desempefios superiores (Escuela de Administracién, 2020), especificamente en
lo relacionado con estrategia financiera, sostenibilidad y gobierno corporativo. Al mismo tiempo, se
relaciona con el Decélogo de Etica del Administrador Rosarista (Escuela de Administracién, 2017), en el
cual se incluye el concepto de valor compartido (Porter & Kramer, 2006, 2011), destacando la
concordancia de las finanzas sostenibles y la inversidn responsable con los principios enunciados de toma
de decisiones que reduzcan los impactos negativos sobre el entorno, promuevan el comportamiento
socialmente responsable, la contribucion a la sostenibilidad econémica, social y medioambiental, y las
buenas practicas laborales.

Por ultimo, la propuesta esta en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (Johnson, 2020; Naciones
Unidas, 2015; World Economic Forum, 2021), en los cuales las finanzas sostenibles presentan una relacion
directa con el logro de metas medioambientales (agua limpia y saneamiento, energia asequible y no
contaminante, accién por el clima, vida de ecosistemas), sociales (trabajo decente, ciudades vy
comunidades sostenibles, produccion y consumo responsables) y de gobierno corporativo (igualdad de
género, instituciones sélidas), aportando de manera transversal a las alianzas para lograr los objetivos.

2.1.Preguntas de investigacion
Con base en lo anterior, las preguntas de investigacion de esta tesis se resumen en:

e (Cual es la relacidn entre los indicadores medioambientales, sociales y de gobierno corporativo
(ESG) y el desempeiio financiero de empresas que cotizan en bolsas de valores de América Latina?

e (Qué tipo de relacidn se presenta entre el desempefio financiero de portafolios de inversion, en
términos de rentabilidad, riesgo y comportamiento frente al indice de mercado, y la calificacion
ESG de las acciones de las empresas que los conforman, para el caso de una muestra de paises
latinoamericanos?
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2.2.Hipétesis de investigacion

En relacidon con las preguntas de investigacion, se plantean las siguientes hipétesis:

e Entre mayores sean la calificacion ESG y el grado de revelacién de informacién ESG, mejor sera el
desempefio financiero corporativo, expresado en una menor probabilidad de cese de pagos, una
mayor fortaleza financiera, una mas alta creacidn de valor econémico agregado y un desempefio
riesgo/retorno superior.

e Portafolios con altos puntajes ESG presentan un mejor desempeiio financiero en relacién con
carteras de menor puntaje ESG, o que no reportan tal informacidn, o frente al indice de mercado,
al tiempo que permiten obtener un dividendo psiquico para los inversionistas.
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3. OBIJETIVO GENERAL Y OBJETIVOS ESPECIFICOS
3.1.0bjetivo general

Estudiar las relaciones entre los indicadores medioambiental, social y de gobierno corporativo (ESG) y el
desempefio financiero de empresas que cotizan en bolsa de valores en mercados latinoamericanos.

3.2.0bjetivos especificos

i) Analizar aspectos tedricos que explican la relacidn entre los indicadores medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG) con los resultados financieros de las organizaciones
y el desempeifio en términos de rentabilidad y riesgo de portafolios de inversion.

i) Evaluar cuantitativamente las relaciones existentes entre los indicadores medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG) y el desempefio financiero individual de empresas
que cotizan en el Mercado Integrado Latinoamericano MILA, en el periodo 2011-2020.

iiii) Verificar cuantitativamente el desempeiio financiero, en términos de rentabilidad y riesgo, de
portafolios de inversidn construidos con criterios medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG) con base en acciones de empresas listadas en bolsas de valores
latinoamericanas, para el periodo 2011-2019.
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4. MARCO TEORICO

En esta seccion se presenta el marco tedrico que da soporte a la investigacion realizada, el cual incluye los
aspectos mas relevantes de la evaluacidn financiera tradicional, enfoques financieros contemporaneos
como las pruebas Z de Altman y F de Piotroski, la conformacion de portafolios de inversidon desde el
método media-varianza, la relacién de la organizacién y su entorno, la inversidén responsable y las finanzas
sostenibles, la medicion del desempefio social corporativo, los enfoques ESG para la seleccidon de
inversiones y la seleccién de portafolios, terminando con un marco contextual y un marco legal.

4.1.Evaluacion financiera tradicional

La evaluacidn del desempeifio financiero de una organizacién se ha concentrado tradicionalmente en el
analisis de indicadores relativos a su rentabilidad, por lo cual la administracién financiera ha girado en
torno a identificar como generar flujos de caja libres positivos a partir de las actividades de las diferentes
areas funcionales, los cuales son un sinénimo de retorno de la inversion y de creacion de valor econémico.
La literatura tradicional en el campo de las finanzas corporativas gira en torno al concepto central de que
el objetivo principal de una organizacién en términos financieros es el de maximizar el valor para los
accionistas (Damodaran, 2015), enfoque que supone que cualquier evento, positivo o negativo, sera
incorporado rapidamente en los flujos de caja esperados por los inversionistas y se reflejara en el valor de
mercado de la accién, como sostiene la llamada “hipétesis de los mercados eficientes” de Fama (1970,
1998).

A este respecto, vale la pena citar a continuacién a varios de los mas representativos académicos en el
campo de las finanzas corporativas:

“El director financiero de una corporacion toma decisiones para los accionistas de la firma... El
objetivo de la administracion financiera es maximizar el valor actual por accion del patrimonio
existente... lo cual evita los problemas asociados con otros objetivos...” (Ross et al., 2019, p. 11).

“Afortunadamente, hay un objetivo financiero natural: maximizar el valor actual de mercado de la
inversion de los accionistas en la empresa. Un gerente inteligente y efectivo toma decisiones que
incrementan el valor de las acciones de la compafiia y la riqueza de sus accionistas” (Brealey et al.,
2020, p. 7).

En estas afirmaciones es evidente que el enfoque tradicional sitla a la creacién de valor econémico en el
corazon de la actividad de las empresas, poniendo como indicadores de una eficiente administracion
financiera el valor de mercado de las acciones y la riqueza de los propietarios. Brigham y Daves (2019)
resumen graficamente este enfoque, el cual tiene en el centro el valor de las operaciones de la empresa,
calculado por los métodos del flujo de caja libre descontado y del valor econémico agregado o EVA, en el
que Clo es el capital invertido inicial, como se muestra en la Grafica 1, a continuacién:
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Grafica 1. Valor econémico y sus determinantes. Adaptado de: Brigham y Daves, 2019, p. 51.
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Para ambos métodos del calculo del valor de las operaciones de la empresa, es requerido el costo
promedio de capital WACC como tasa de descuento, el cual es obtenido segun la Ecuacién 1 como:

WACC = [D% ky (1—t)] + [% k, (1)

donde D es la deuda o pasivo, E el patrimonio, kq el costo porcentual de la deuda, t la tasa de impuestos a
las ganancias empresariales y k. el costo porcentual del patrimonio.

La administracion basada en el valor (value-based management) sostiene que el desempeiio financiero
debe medirse por los aspectos operacionales, es decir, por el desarrollo del objeto social y las actividades
directamente relacionadas con la razén central de ser de la organizacion, sin incluir los aspectos no
operacionales (Arnold, 2005, p. 118-120). El valor econémico agregado, EVA;, que se crea o se destruye
por periodo se calcula como muestra la Ecuacién 2:

En esta ecuacidén, C/ es el capital invertido, el cual corresponde a la suma del capital de trabajo neto
operativo mas los activos operativos no corrientes; ROIC es la rentabilidad del capital invertido, calculada
como NOPAT / capital invertido, siendo a su vez el NOPAT la utilidad operativa neta después de impuestos,
es decir que NOPAT = EBIT (1 —t), o, en otras palabras, la utilidad antes de intereses e impuestos
multiplicada por el escudo tributario.

Cuando un directivo toma decisiones con base en el enfoque tradicional de las finanzas corporativas, se
concentra en identificar los inductores de valor econémico (value drivers) y trabajar sobre ellos, por lo que
generalmente sus acciones y las politicas de la organizacion van orientadas a maximizar ingresos
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operacionales, minimizar costos operacionales, maximizar la tasa de retorno de las inversiones vy
maximizar el flujo de caja libre, mientras que simultdneamente se busca minimizar el costo de la deuda
segun el comportamiento de las tasas de interés de mercado y el grado de aversion al riesgo, minimizar el
costo del patrimonio acorde con el nivel de riesgo del negocio, optimizar la estructura de capital y con ella,
finalmente, minimizar el costo de capital, siendo todas estas condiciones necesarias para la maximizacion
del valor econdmico de la organizacion, definido como el valor presente de los flujos de caja libre
proyectados a perpetuidad.

Las finanzas corporativas convencionales ven a la organizacién como un “conjunto de flujos de caja
riesgosos” (Bossaerts & @degaard, 2006, p. 3) y se preocupan por una diversidad de factores en la medida
en que ellos puedan llegar a afectar tales flujos de caja, es decir, que la preocupacién por aspectos sociales,
medioambientales o de gobierno corporativo es implicita y se considera solamente de manera indirecta
0, en muchas ocasiones, simplemente no se tiene en cuenta.

4.2.La organizacion y su entorno

La teoria financiera tradicional, basada en el enfoque neocldsico, ha tomado como eje central la
generacion de utilidades y la creacidn de valor econdmico, como se expuso en la seccidn anterior, pero no
ha incluido explicitamente su impacto sobre el entorno inmediato, el nacional o el internacional, como son
descritos por Porter (1998), Giddens (1986), Giddens y Sutton, (2021), y Krugman et al. (2018),
respectivamente, dejando de lado consideraciones ESG, bien sea por la dificultad de incluir en un flujo de
caja elementos abstractos e inciertos, o porque simplemente no le da importancia al tipo de inversién que
se haga, siempre y cuando ella genere flujos de caja libres positivos. Sin embargo, las externalidades
generadas por decisiones de negocios son inmensas y deben ser incluidas en los criterios de decisién
empresarial, lo que redunda en beneficio de la sociedad y de la misma organizacién. El criterio de
sostenibilidad consiste en la incorporacién de inversiones centradas en aspectos humanos, sociales y
medioambientales en su modelo de negocio (Bolton, 2015), pasando de una mirada centrada en la
generacion de utilidades a corto plazo, a estrategias orientadas a la creacion de valor y la sostenibilidad
en un horizonte de largo plazo.

El enfoque actual sobre la necesidad de incluir criterios ESG en la toma de decisiones en las organizaciones
es un desarrollo que se ha dado a partir de las teorias en el campo de la responsabilidad social corporativa
(RSC), que incluyen el compromiso de los grupos de interés o stakeholders (Freeman, 1984), la ciudadania
corporativa (Carroll, 1998; Matten & Crane, 2005; Waddock, 2004), la ética de los negocios (Crane &
Matten, 2004), la creacidon de valor compartido (Porter & Kramer, 2006, 2011), y la sostenibilidad y
responsabilidad corporativa o RSC 2.0 (Visser, 2010).

Através del tiempo, la concepcidn tedrica sobre la relacién entre la organizacién y su entorno ha cambiado
de manera significativa: Levitt (1958) y Friedman (1962, 1970), basados en los postulados de la
microeconomia neocldsica, afirmaron que la Unica responsabilidad de las compafiias es maximizar la
riqueza de sus propietarios. Este enfoque fue criticado por el campo de la RSC, el cual en sus inicios se
orientaba al estudio de los efectos de los negocios sobre la sociedad y el medioambiente, aunque desde
el punto de vista de la filantropia y la ética de los negocios (Camilleri, 2017; Varadarajan & Menon, 1988).
Carroll (1979) reconocioé que los negocios tienen un compromiso con la sociedad, por el cual se espera que
desarrollen actividades legales, éticas y filantrdpicas. En el mismo sentido, Jones (1980) sentd las bases de
la teoria de los stakeholders, afirmando que los directivos deben tener en cuenta su deber moral frente a
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los consumidores, los empleados, los proveedores, las comunidades vecinas y los diferentes grupos que
componen la sociedad, incluyendo el medioambiente.

Luego, Drucker (1984) sostuvo que la RSC es una manera de abordar los problemas sociales con el fin de
producir beneficios econdmicos que aseguren empleos bien pagos y generen riqueza. Sin embargo, los
accionistas eran considerados como el objetivo central de la actividad de la organizacion, mientras los
aspectos sociales y medioambientales eran considerados mas como conceptos relacionados con la moral,
el respeto de las normas y el comportamiento esperado del empresario (Frederick, 1986). Algunas
variantes que surgieron en la época fueron la de |a ética de los negocios y la teoria de los grupos de interés
(Freeman, 1984). El mismo Carroll definiria unos afios después cémo las obligaciones de la organizacion
con la sociedad se podian agrupar a manera de una pirdmide, cuya base es la responsabilidad econémica,
mas arriba esta el deber de cumplimiento de las normas, luego la responsabilidad ética con los diversos
grupos de interés y en la cima los aportes filantrépicos a la comunidad (Carroll, 1991).

Un punto de vista similar fue compartido por autores como Freeman y Liedtka (1991), Goodpaster (1991),
Donaldson y Dunfee (1994), Clarkson (1995), Swanson (1995) y Carroll (1999), quienes defendieron un
enfoque “multifiduciario” en el que las estrategias corporativas deben ir mas alla del propio interés y de
los beneficios de corto plazo, siendo los negocios sujetos de evaluacidén por criterios morales, desde una
perspectiva de contratos sociales que deben cumplir con una racionalidad moral, sin poner en riesgo la
sostenibilidad financiera (Jones & Wicks, 1999), restar relevancia a la creacién de valor (Jensen, 2000,
2001), descuidar los intereses de los accionistas (Marcoux, 2003; Phillips, 2003) ni caer en el mero
oportunismo (Jones, 1995; Marcoux, 2000).

Los anteriores elementos son consistentes con el enfoque de la triple linea de resultados (triple bottom
line) de Elkington (1998), la cual sienta las bases de la aplicacién de los principios ESG en el campo de las
finanzas corporativas. A su vez, los criterios de la RSCy del enfoque ESG forman parte esencial, entre otros,
de campos como el Global Report Initiative (GRI), el Global Compact de las Naciones Unidas, la norma ISO
AA1000 de aseguramiento de la sostenibilidad y la certificacion SA8000 de responsabilidad social
internacional (Camilleri, 2017).

A finales del segundo milenio y comienzos del tercero, surgié el concepto de ciudadania corporativa
(corporate citizenship) que describe a las organizaciones como instituciones sociales, unos ciudadanos
especiales que deben responder a intereses mas alla de los beneficios financieros mediante
comportamientos responsables con la sociedad y el medioambiente, en un entorno global (Frederick,
2008; Pinkston & Carroll, 1994; WEF, 2002). Con base en estos principios, se crearon indices de reputacion
corporativa como el Fortune’s Reputation Index, el KLD Index y el Reptrak, con los que se evalta la medida
en que una empresa demuestra un comportamiento responsable hacia la comunidad y el medioambiente
(Fombrun, 1998; Griffin & Mahon, 1997; Stanwick & Stanwick, 1998).

Mas adelante, Porter y Kramer (2006) afirmaron que la RSC, expresada como el animo de generar valor
compartido, es una fuente de innovacion, oportunidades de negocio y ventajas competitivas; este punto
de vista tiene conexiones con las ideas de Baron (2001), Lantos (2001), y Orlitzky et al. (2003), quienes
afirmaron que la RSC debe tener un caracter estratégico, es decir, que se convierte en un determinante
de innovacién y crecimiento cuando se concibe e implementa como un proceso de largo plazo. Otra
definicion fue dada por Moon et al. (2009), quienes sostuvieron que la RSC se presenta cuando las
empresas realizan contribuciones mas alla del simple cumplimiento (beyond compliance), con aportes
sociales, medioambientales y éticos.
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Posteriormente, autores como Falck y Heblich (2007) y Camilleri (2013) han afirmado que las
organizaciones manifiestan su RSC mediante aportes positivos a individuos, comunidades, otras
organizaciones o ecosistemas, convirtiéndose en generadores de beneficios sociales, a partir de lo cual
crean valor para si mismas en un circulo virtuoso (Ameer & Othman, 2012; McWilliams et al., 2006).

4.3.Inversion socialmente responsable

La inversion socialmente responsable (socially responsable investment, SRI) es un concepto empleado para
describir la incorporacidn de criterios ESG en la toma de decisiones de inversidén (Guay et al., 2004;
Schueth, 2003; Silvola & Landau, 2021), teniendo en cuenta impactos positivos y negativos, convirtiéndose
en una estrategia que promueve las buenas practicas corporativas en relacién con objetivos ESG (Fung et
al., 2010; Sparkes & Cowton, 2004, WEF, 2021). Bajo esta concepcidn, a diferencia del enfoque tradicional
basado en aspectos puramente financieros, los directivos consideran tanto los retornos monetarios de sus
inversiones, como el impacto de las mismas sobre la comunidad, los recursos naturales (United Nations
Environment Programme, 2021a) y las buenas practicas internas (Friedman & Miles, 2001; OECD, 20203,
2020b).

De igual manera, la inversidn responsable es un criterio de seleccién de activos para inversionistas, quienes
evallan los criterios tradicionales de riesgo y retorno esperados junto con el desempefio ESG de las
empresas en las que desean invertir sus recursos (Benson & Humphrey, 2008; Lemke & Lins, 2014;
Pasewark & Riley, 2010). Autores como Lewis y Mackenzie (2000), Beal et al. (2005), Bollen (2007),
Renneboog et al. (2008a, 2008b), y Ainsworth et al. (2018) han ayudado a generar evidencia sobre como
los valores personales influyen en la toma de decisiones de inversion, que en el caso particular de los
inversionistas responsables genera un beneficio no econdmico o psiquico, por el cual estan dispuestos
incluso a renunciar a algunos puntos de rentabilidad con el fin de cumplir unos objetivos ESG de sus
inversiones.

La inversion responsable se impulsd con los movimientos sociales de los afios 1960 y 1970, época en la
que los inversionistas tomaron en cuenta de manera creciente la responsabilidad corporativa en aspectos
como el trato a los grupos minoritarios, la inequidad de género, la depredacién del medioambiente, las
condiciones laborales y el respeto a los derechos humanos (Lozano et al., 2006; Rojas et al., 2009). Para
los afios 1990, las preocupaciones sobre el efecto del tabaco en la salud, el deterioro de la capa de ozono
y los desastres medioambientales como el de Chernobyl y Exxon Valdez generaron una profunda influencia
en las decisiones de inversion y ayudaron a que empresas e inversionistas fueran mas sensibles a los
impactos sociales y medioambientales de sus decisiones (Pienitz & Vincent, 2000; Pivo, 2008).

A partir del nuevo milenio, diversas compaiiias financieras han creado fondos de inversidn responsable,
que consisten en portafolios disefiados a partir de compaiiias que muestran evidencia de buenos
resultados ESG, evitando invertir en sectores generadores de altas externalidades negativas, tales como
combustibles fésiles, armamento, bebidas alcohdlicas, comidas rapidas, tabaco, entre otros (Ghoul &
Karam, 2007; Hockerts & Moir, 2004; Scholtens, 2005). Como resultado, las inversiones con caracter ESG
han ganado terreno principalmente en los paises desarrollados, alcanzando un total de 31 trillones de
ddlares a nivel global, de los cuales 17 trillones se encuentran solo en Estados Unidos, lo que corresponde
al 33% del total manejado por administradores profesionales en ese pais (Forbes, 2020; United Nations
Environment Programme, 2021b).
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La SRl se encuentra en una etapa temprana de evolucién en los mercados en desarrollo, mientras que en
paises desarrollados ha pasado de ser un estilo novedoso de seleccion de activos a una de las tendencias
principales de inversion (Calvo et al., 2015). La SRI ha sido reconocida por su potencial de generar
beneficios iguales o superiores que la inversién tradicional, al tiempo que es mas cercana a las preferencias
de un creciente nimero de inversionistas preocupados por su aporte a las buenas practicas ESG (Ballestero
et al., 2012; Calvo et al., 2014; Dorfleitner & Utz, 2012; Hallerbach et al., 2004; Steuer et al., 2007).

4.4.Desempeiio en términos medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG)

La medicién del desempefio se refiere a las practicas que las organizaciones realizan para materializar sus
principios y procesos ESG, de manera que sus politicas y estrategias puedan ser medidas como resultados
observables (Wartick & Cochran, 1985; Wood, 1991; Zanker, 2017). En este sentido, es necesario
identificar variables mensurables para cada categoria, con el fin de definir criterios y férmulas de calculo
que permitan realizar una evaluacién objetiva, hacer seguimiento a través del tiempo y llevar a cabo
andlisis comparativos entre organizaciones, sectores y paises. Al respecto, Fung et al. (2010, p. 31-35) se
pueden mencionar las siguientes categorias con algunas de sus mas comunes variables:

e Medioambiental: ecoeficiencia, impacto y administracion medioambientales, uso de agua vy
energia, manejo de desperdicios, emision de gases, transporte de materiales y productos, uso de
materiales sostenibles, reciclaje, energias limpias, duracion de productos, impacto sobre la
biodiversidad, implementacién de estandares de administracion medioambiental, certificaciones
y premios medioambientales, capacitacion medioambiental a empleados.

e Social: cumplimiento de normas laborales, buen desempefio en salud y seguridad laborales, buen
trato y no discriminacion, salarios justos, beneficios, impacto sobre comunidades, respeto de
derechos humanos, programas de inversidn social, filantropia.

e Gobierno corporativo: derechos de los accionistas, activismo y participacién de propietarios,
composicion de la junta directiva, compensacion de ejecutivos, auditorias, transparencia,
revelacion de informacion, rendicion de cuentas, codigo de conducta.

Hoy en dia existe una amplia variedad de indicadores del desempefio social corporativo y riesgo ESG
(Camilleri, 2017, p. 74; Fung et al., 2010, p. 36-38; OECD, 2020c), para cada uno de los cuales se usan
criterios y metodologias propios de cada organizacién, tomando en cuenta uno o varios aspectos ESG y
asignando ponderaciones segun sus criterios especificos. Dentro de estos indices destacan (ver Anexo 3
para la descripcion detallada del enfoque y la metodologia de algunos de ellos):

e (Calvert Social Index

e Dow Jones Sustainability Index

e Ethibel Sustainability Index

e EURO STOXX Sustainability Index

e FTSE Corporate Governance Index Series

e FTSE4 Good Index

e FTSE Environment Technology and Environmental Opportunities
e Goldman Sachs Energy Environment and Social Index

e KLD Broad Market Social Index
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e KLD Catholic Values 400 Index

e KLD Domini 400 Social Index

e KLD Global Sustainability Index

e KLD/Jantzi Global Environmental Index

e Moody’s Investors Service ESG Index

e MSCI Global ESG Index

e S&P Global ESG Scores

e Sustainalytics - Morningstar

e World Economic Forum / Big Four ESG reporting metrics

Dada la variedad de enfoques de la inversion responsable, no hay un consenso alrededor de las métricas
que deberian usarse para medir el impacto ESG, lo cual se complica cuando cada inversionista atribuye un
peso diferente a ciertos aspectos ESG para la estructuracion de su portafolio (Croft & Malhotra, 2016). A
pesar de que es valioso contar con multiples puntos de vista sobre un fenédmeno, los cuales llevan a
enfoques analiticos diversos (Bose et al., 2019), es importante contar con un lenguaje comun que permita
a empresarios, gobiernos, académicos y demas integrantes de la sociedad tener conocimiento claro sobre
el estado y la evolucidon de las acciones ESG de las organizaciones, permitiendo evaluarlas, compararlas y
generar procesos de mejora continua.

Se reconocen limitaciones para el calculo de indicadores ESG en diversos contextos, principalmente para
empresas pequeias y medianas, dentro las que se pueden mencionar: falta de una metodologia estandar
e inconsistencia entre los enfoques de reporte existentes, falta de validacidn y verificacién de resultados,
énfasis en el desempeiio histérico descuidando el proyectado, sobrevaloracién de los costos y los riesgos
sobre las oportunidades (Esty, 2020), asi como altos costos de generacidén y seguimiento de datos
cuantitativos, e insuficiencia de talento humano especializado para medicién de impactos no financieros.

A pesar de sus posibles diferencias, los diferentes enfoques para los reportes no financieros tienen como
marco conceptual comun la “Triple Linea de Resultados” de Elkington (1998), quien planteé que las
organizaciones deben reportar su desempefio en términos econémicos, sociales y medioambientales
(“triple p” por las palabras en inglés profits, people, planet). Con base en esta concepcidn, la Coalicién para
las Economias Ambientalmente Responsables del Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente, publicé 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 abastecimiento, incluyendo aspectos como estrategia, ética e
integridad, gobierno corporativo, compromiso con los grupos de interés, emisiones, uso de energia y agua,
seguridad ocupacional, capacitacién al personal, etiquetado y marketing, entre otros (GRI, 2016).

En 2013, The International Integrated Reporting Council, IIRC, publicé el Marco Integrado de Reporte, con
el fin de “mejorar la calidad de la informacién disponible para los proveedores de capital financiero,
permitiéndoles una asignacion mds eficiente y productiva del capital” (IIRC, 2013, p. 3.). Su aplicacidn ha
sido, sin embargo, mds 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,
mas que indicadores precisos, sobre como la organizacidn 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 estandares acerca de la
informacidon minima a reportar acerca de sus practicas de sostenibilidad por parte de empresas de 11
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sectores diferentes mediante un “Mapa de Materialidad”, haciendo énfasis en el concepto de
“materialidad financiera”, es decir, en la evaluacién monetaria de hechos de caracter ESG que tengan una
probabilidad razonable de causar un impacto efectivo sobre el desempefio financiero de una organizaciéon
(SASB, 2018).

Por su parte, el CFA Institute, asociacidon estadounidense de profesionales en el campo de las inversiones,
ha aportado al estudio de los riesgos ESG y promueve activamente la capacitacidn de los profesionales en
tal area, asi como la aplicacion practica de la inversidn responsable, de manera que los inversionistas
puedan apropiar este enfoque para tomar decisiones mejor informadas. Segun CFA Institute (2021, p. 4),
la inversidon ESG es un enfoque para la administracion de activos en el cual los inversionistas incorporan
explicitamente criterios ESG para sus analisis y toma de decisiones, identificando, evaluando y valorando
riesgos y oportunidades, con el objetivo de obtener rendimientos financieros de su portafolio a largo plazo.
CFA reconoce que los aspectos ESG pueden tener impacto en el riesgo, la volatilidad y el retorno de los
activos financieros, y que las inversiones pueden generar consecuencias tanto positivas como negativas
sobre la sociedad y el medioambiente.

CFA Institute (2018), reconociendo la falta de un enfoque homogéneo para la evaluacion de los riesgos
ESG, propuso, junto con los Principios de Inversion Responsable, un marco integrador basado en un
extenso analisis 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,
generando el “ESG Integration Framework”.

En el enfoque de CFA, cada firma de inversiones es Unica, por lo que las técnicas de integracidn de aspectos
ESG que sea considerada como la mejor para una de ellas seguramente sera diferente de la 6ptima que
sea seleccionada por otra firma. El marco integrador se divide en tres componentes: i) investigacion, que
incluye diversas técnicas que pueden ser empleadas para la definicidon de los tépicos ESG que se evaluaran,
asi como métodos para la obtencidn de los datos (revelaciones de las empresas, reuniones con directivas,
visitas de campo, archivos, proveedores de informacion ESG, medios de comunicacion; ver: CFA Institute,
2022b, p. 1), dentro de los que se encuentran cuestionarios a empresas, indicadores de bandera roja, listas
de monitoreo, investigacion ESG interna, analisis DOFA, evaluacién de materialidad y comités ESG; ii)
valoraciéon de activos, que incluye técnicas para estimar el valor de las inversiones bajo consideraciones
ESG, como: proyeccidn de estados financieros, ajuste de variables determinantes del valor, valoracién por
multiplos, prondstico de razones financieras, analisis de sensibilidad y escenarios; iii) portafolio,
componente que reune aspectos relacionados con la seleccidon y administracién de inversiones, y
comprende: gestidn del riesgo, construccién de portafolios y estrategia de asignacidén de recursos.

CFA Institute afirma que no hay una taxonomia definitiva de los factores y los riesgos ESG, ademas de que
existen interconexiones entre ellos, lo cual dificulta su clasificacidn y valoracién monetaria. Una alternativa
que propone para la clasificacién de estos factores es presentada en la Tabla 1.

En los Ultimos afos se ha presentado un progreso conceptual y tedrico 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 relacidon con las inversiones, generando 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 integradoras, homogéneas y promover su uso
comun en organizaciones alrededor del planeta. Este es el caso de los “estdandares 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
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Foro Econdmico Mundial (WEF, 2020a, 2020b). Ellas proponen un sistema de 55 indicadores, dividido en
21 métricas basicas y 34 extendidas para la medicidn y el reporte del desempefio ESG, haciendo énfasis
en la importancia de contar con medidas mas precisas y estandarizadas de los impactos sociales de la
actividad empresarial.

Tabla 1. Factores ESG clave en el enfoque CFA Institute.

Medioambiental Social Gobierno corporativo
Cambio climatico y emisiones . L . _ .
Satisfaccion del consumidor Composicion de la junta
de carbono
Contaminacidn del aire y el Proteccidn de los datos y Estructura del comité de
agua privacidad auditoria
Biodiversidad Género y diversidad Sobornos y corrupcién
Deforestacidon Compromiso de empleados | Compensacion de ejecutivos
Eficiencia energética Relaciones con la comunidad Cabildeo
Gestion de desperdicios Derechos humanos Contribuciones politicas
Escasez de agua Estadndares laborales Esquemas de denuncia

Fuente: adaptado de CFA Institute, 2022a.

Las Big Four han propuesto 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 fundamentales de los Objetivos de Desarrollo Sostenible. La seleccion y la
priorizacién de estos pilares y de los aspectos que los componen fueron realizadas teniendo en cuenta
cinco criterios centrales (WEF, 2020b, p. 13): i) consistencia con los marcos de referencia y los estandares
ya existentes, ii) materialidad, entendida como la relevancia frente a la creacién de valor de largo plazo,
iii) viabilidad de puesta en practica, iv) validez para las diferentes industrias y modelos de negocio, y v)
factibilidad de monitoreo de los reportes realizados.

En cuanto al primer pilar, relacionado con el gobierno corporativo, las Big Four y el WEF plantean cémo el
propdsito de las empresas debe integrarse con su impacto social y medioambiental, sin que ello implique
que renuncie a la busqueda de sus propios objetivos, los de sus propietarios y los de sus grupos de interés
tradicionales, sino mas bien alineando el desempeiio financiero con los aportes sociales, lo cual requiere
de parte de los directivos una administracion eficiente, en el marco de una cultura de gestion de riesgos,
rendicién de cuentas y legitimidad.

La Tabla 2 muestra los aspectos que componen en este enfoque el pilar de gobierno corporativo,
relacionando cada uno con sus respectivas fuentes y marcos de referencia con los que esta alineado,
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dentro de los que se encuentran Global Reporting Initiative (GRI, 2016), Embankment Project for Inclusive
Capitalism — EPIC (Coalition for Inclusive Capitalism, 2019), el marco IR (Integrated Reporting, 2021), los
estandares de Sustainability Accounting Standards Board (SASB, 2021), la guia del Foro Econdmico Mundial
sobre gobierno corporativo (WEF, 2020a) y el marco de Climate Disclosure Standards Board (CDSB, 2018).

Tabla 2. Métricas que componen el pilar 1 (gobierno corporativo) en el enfoque de las Big Four.

Tematica Fuentes / Marcos de referencia
Mayer (2019)
Propésito gobernante alineado con GRI 102-26,
intereses sociales Embankment Project for Inclusive

Capitalism (EPIC)

GRI'102-22, GRI 102-35, GRI 405-1a

Calidad de los 6rganos de gobierno IR 4B

Compromiso con los grupos de GRI 102-21, GRI 102-43, GRI 102-47

interés
GRI 205-2, GRI 205-3, GRI 102-17, GRI
Comportamiento ético 415
SASB 510a.1
EPIC,
GRI 102-15,

World Economic Forum Integrated
Corporate Governance
IR 4D
CDSB REQ-02

Vigilancia de riesgos y oportunidades

Fuente: adaptado de WEF, 2020b, p. 23-24.

El segundo pilar de este enfoque tiene que ver con los aspectos medioambientales, y es llamado por las
Big Four como “Planeta”. Nuevamente, se plantea una interdependencia entre los negocios y los aspectos
ESG, pues depende en gran medida de las empresas el buen estado de los recursos naturales, a la vez que
la continuidad de los negocios depende de contar con un adecuado medioambiente (WEF, 2020b, p. 23-
26). Se reconoce ademas que llevar cuentas sobre los impactos ambientales a todo lo largo de la cadena
de suministro y revelar publicamente tales indicadores reduce la generacidon de narrativas espurias,
contribuyendo con la legitimidad del sector empresarial ante la sociedad.

Los aspectos que integran el segundo pilar, junto con sus fuentes y marcos de referencia del GRI, Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD, 2019a, 2019b), el Protocolo de Gases de Efecto
Invernadero (GHG Protocol) y la norma ISO 14008 de valoracidon monetaria de los impactos ambientales y
aspectos ambientales relacionados (ISO, 2019), son mostrados en la Tabla 3.
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Tabla 3. Métricas que componen el pilar 2 (planeta) en el enfoque de las Big Four.

Tematica Fuentes / Marcos de referencia
GRI305:1-3
Cambio climatico TCFD
GHG Protocol
Pérdidas de recursos naturales GRI 304-1
Disponibilidad de agua potable SASB CG-HP-140a.1
Contaminacion del aire GRI305-7
ISO 14008
Contaminacion del agua SASB CNO101-11
& SO 14008
Desechos sélidos ISO 14008

Fuente: adaptado de WEF, 2020b, p. 28-30.

El tercer pilar ESG en el enfoque de las Big Four se denomina “Personas”, aspecto orientado a fortalecer
el bienestar de los seres humanos y el respeto a sus derechos, promoviendo condiciones de dignidad e
igualdad. Las personas son cruciales para cualquier organizacién, siendo proveedores y beneficiarios del
capital, creadores de valor financiero y no financiero. En esta perspectiva, el valor de las personas en el
entorno empresarial se divide en dos categorias (WEF, 2020b, p. 32): capital humano (conocimiento
individual, habilidades, competencias y atributos) y capital social (redes, normas compartidas, valores).
Los aspectos humanos evaluados se relacionan en la Tabla 4, con sus marcos de referencia.

Tabla 4. Métricas que componen el pilar 3 (personas) en el enfoque de las Big Four.

Tematica Fuentes / Marcos de referencia
I . GRI 405-1b, GRI 405-2, GRI 202-1, GRI
Dignidad e igualdad 408-1b, GRI 409-1a
Salud y bienestar GRI:2018 403-9a&b, GRI:2018 403-6a
Habilidades para el futuro - GRI 404-1
capacitacion SASB HC 101-15

Fuente: adaptado de WEF, 2020b, p. 33-35.

La “Prosperidad” es el cuarto pilar ESG definido por las Big Four, el cual se apoya en la concepcién de
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas (UN, 2015, p. 2) segun la cual “Estamos
determinados a asegurar que todos los seres humanos puedan disfrutar vidas prosperas y plenas y que el
progreso econdmico, social y tecnolégico ocurra en armonia con la naturaleza”. Es asi que la prosperidad
se conecta con el crecimiento econdmico, el empleo decente, el consumo y la produccidn sostenibles, la
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innovacion y el valor compartido. Las Big Four identificaron tres tdpicos interrelacionados para evaluar la
prosperidad, los cuales se muestran en la Tabla 5.

Tabla 5. Métricas que componen el pilar 4 (prosperidad) en el enfoque de las Big Four.

Tematica Fuentes / Marcos de referencia
Empleo y generacidn de riqueza GRI401-1a&b, GRI 201-1, GRI 201-4
Innovacién de mgjqres productos y US GAAP ASC 730
servicios
Comunidad y vitalidad social — GRI 201-1

inversion social

Fuente: adaptado de WEF, 2020b, p. 38-39.

4.5.Desempeiio ESG y resultados financieros empresariales

La relacién entre el desempefio ESG de una organizacion y sus resultados financieros ha sido objeto de
multiples estudios, tanto tedricos como empiricos, a partir de los cuales se han generado argumentos y
evidencias mixtas (Atan et al., 2018; Wood, 2010). Por una parte, economistas como Levitt (1958) y
Friedman (1962, 1970) sostuvieron que la Unica responsabilidad de las compariias es maximizar la riqueza
de sus propietarios, proceso en el cual la inversién en actividades sociales se convierte en un sobrecosto
que dificulta optimizar los beneficios corporativos.

Tal argumento es consistente con la relacidn inversa entre inversidn social corporativa y desempefio
financiero propuesta por Waddock y Graves (1997), quienes argumentan que, cuando los resultados
financieros son adecuados, algunos directivos tienden a reducir gastos en actividades ESG, con el fin de
mejorar las utilidades reportadas en el corto plazo y, junto con ellas, recibir mejores bonificaciones
relacionadas con ellas, enfoque conocido como hipdtesis del oportunismo gerencial (Preston & O’Bannon,
1997). Mas alla, Greening y Turban (2000), asi como Barnett (2007), afirmaron que cuando las empresas
realizan inversiones de tipo social, los conflictos de interés entre los accionistas tienden a aumentar, hecho
generador de desventajas competitivas y causante de deterioro de su desempefio (Shen & Chang, 2009).

Un punto de vista contrario es presentado por las teorias en el campo de la RSC, las cuales reconocen que
los negocios tienen un compromiso con la sociedad, por el cual se espera que desarrollen actividades
legales, éticas y filantrdpicas. Asi mismo, el enfoque del valor compartido de Porter y Kramer (2006) afirma
que la RSC es una fuente de innovacién, oportunidades de negocio y ventajas competitivas; este punto de
vista tiene conexiones con las ideas de Baron (2001), Feddersen y Gilligan (2001) y Lantos (2001), segun
quienes la RSC debe tener un cardcter estratégico, es decir, que se convierte en un determinante de
innovacion y crecimiento cuando se concibe e implementa como un proceso de largo plazo, aportando
ademas al valor econémico (Ahmad et al.,, 2021; Wang & Choi, 2013; Yuanyuan et al., 2018), al
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posicionamiento de la marca (Orlitzky et al., 2003), con resultados positivos sobre la competitividad vy el
desempefio financiero (Bird et al., 2007).

Estudios como los publicados por Salzmann et al. (2005) y Van Marrewijk y Werre (2003) dan evidencia
sobre cémo la sostenibilidad financiera, a pesar de depender de multiples variables que cambian de
empresa a empresa, es fomentada cuando se reducen los riesgos operacionales y se incrementa la
ecoeficiencia, aspectos directamente relacionados con el desempeno ESG. Tal hecho se relaciona con
evidencia para Estados Unidos que muestra como portafolios conformados con criterios ESG por “fondos
sostenibles” han sido mas resilientes ante los efectos negativos de la pandemia del Covid-19 sobre los
mercados (Esty & Todd, 2020; Rajgopal, 2020).

En este contexto, una cantidad creciente de literatura presenta evidencia reciente alrededor de una
correlacién positiva entre los desempefios ESG y resultados financieros superiores en las actividades
operacionales, los perfiles riesgo/rentabilidad y el valor de mercado de las acciones (Croft & Malhotra,
2016; Friede et al., 2015; Swiss Sustainable Finance, 2017; Valor, 2005), disminuyendo el costo de capital
y aportando a la reputacion corporativa (Franco, 2020; Karpoff et al., 2005; Martinez-Ferrero, 2014,
Martinez-Ferrero et al., 2016; Villarén-Peramato et al., 2018; Wei et al., 2018), relaciones que son mas
claras en mercados en que la regulacién a favor del cumplimiento de las buenas practicas ESG es mds
estricta (Esty & Charnovitz, 2012; Lyon et al., 2018; Vogel, 2005).

Ahora bien, no solamente es importante que las empresas obtengan adecuados puntajes ESG, sino que es
necesario que informen adecuada y oportunamente, actividad denominada revelacion (disclosure) o
reporte de sostenibilidad (sustainability reporting). En este aspecto existen también argumentos opuestos.
Un primer punto de vista, denominado perspectiva del costo de capital (Buallay, 2019), defiende que la
inversidén en actividades ESG incrementa los costos de las organizaciones y genera como consecuencia
reduccion de las utilidades y pérdida de valor de mercado, al menos en el corto plazo (Aupperle et al.,
1985; Dalal & Thaker, 2019; Mackey et al., 2007; Zivin & Small, 2005).

Un segundo enfoque, conocido como perspectiva de la creacion de valor, postula que la inversidn ESG es
una herramienta capaz de contribuir con la creacién de ventajas competitivas y de fortalecer el desempefio
financiero corporativo (Alexander & Buchholz, 1978; Cheng et al., 2014; Eccles et al., 2014; El Ghoul et al.,
2011; Goss & Roberts, 2011; Luo & Bhattacharya, 2009; Porter & Van der Linde, 1995). Bajo este enfoque,
mejores niveles de revelacion de informacion sobre actividades y resultados ESG tienden a incrementar
los ingresos, reducir los costos (Lindgreen et al., 2009; Maignan & Ferrell, 2001), promoviendo la
estabilidad financiera y mejorando los procesos de toma de decisiones estratégicas (Eccles et al., 2015;
Eccles & Saltzman, 2011), al tiempo que permiten el cumplimiento de normas y estandares, fomentando
la transparencia y la legitimidad (Bhattacharyya & Cummings, 2015; Deegan, 2014). Mas alla de contribuir
con un mejor desempeiio financiero en el corto plazo, adecuados indicadores de ESG aportan a la creacion
de valor en el largo plazo (Jensen, 2000, 2001). Estudios como los desarrollados por Fatemi et al. (2017) y
Li et al. (2018) han verificado que empresas con fortalezas ESG y con altos niveles de revelacion tienden a
incrementar su valor y viceversa, es decir, que hay una relacidon de doble via entre estos aspectos. En el
mismo sentido, Serban et al. (2022) encontraron evidencia a favor de un vinculo directo entre las
puntuaciones ESG y variables que contribuyen con la generacion de valor econémico agregado, como la
capitalizacién de mercado.

Por ultimo, el desempeiio ESG puede ser usado como un indicador para la seleccién de activos por parte
de inversionistas, dada la relacidn directa que tiende a presentarse entre el retorno de las acciones en el
mercado bursatil y las puntuaciones ESG obtenidas (Madhavan et al., 2021). Diversas publicaciones
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respaldan una relacién directa entre la aplicacion de criterios de inversion responsable y el desempeiio de
las acciones y los portafolios de inversidn compuestos por ellas, principalmente debido a la posibilidad de
obtener rentabilidades superiores para un mismo nivel de riesgo cuando se comparan con inversiones
seleccionadas sin criterios ESG (Alessandrini & Jondeau, 2020; Chow et al., 2014; Gao et al., 2020; Koh et
al., 2015). Entre ellas, Chen y Musalli (2020) comprueban que empresas con mejor desempefio ESG
muestran una serie de importantes atractivos a los inversionistas, tales como una menor exposicion al
riesgo sistematico (Jo & Na, 2012; Kaiser & Welters, 2019; Sassen et al., 2016).

4.6.Enfoque tradicional para la conformacién de portafolios, frontera eficiente y preferencias del
inversionista

Markowitz (1952, 1959, 1991) sento las bases del campo de la economia financiera mediante su analisis
pionero acerca de las inversiones, el cual fue complementado por Sharpe (1964) y Lintner (1965) para dar
lugar aladenominada Teoria Moderna del Portafolio (Modern Portfolio Theory, MPT), enfoque que supone
que las decisiones de inversidon se pueden estudiar considerando la media y la varianza de los retornos
histéricos. En el andlisis de Markowitz se supone que un inversionista averso al riesgo desea reducir la
probabilidad de pérdida de valor de su portafolio mediante la diversificacién, adquiriendo varios activos
riesgosos i cuyos retornos presentan idealmente una correlacion inversa. Asi, asigna una porcion X; de su
inversidn total a cada activo, el cual tiene una tasa de retorno u; y una desviacién estandar de su retorno
o;. En este caso, la rentabilidad esperada del portafolio E, (Ecuacion 3) y la varianza del portafolio V,
(Ecuacion 4) estan dadas, respectivamente, por:

Ep= YN _1 X1 (3)
Vo= XN XY 10X X (4)

donde o;; es la covarianza entre los activos j, j. Para expresar lo anterior en términos matriciales, suponga
que X es el vector de la inversidn total (Ecuacidn 5), el cual esta compuesto por diversas participaciones X;
de activos, asi:

X = [X;,X5, X5, ..., Xy]" (5)

En esta ecuacion, es posible agregar una restriccidn de no negatividad, X; = 0, la cual indica que no son
permitidas las ventas en corto, al tiempo que se define que Y. X; = 1 para garantizar que todo el dinero
fue asignado a la compra de activos en el portafolio. El superindice T indica una matriz transpuesta. Un
portafolio se considera legitimo si satisface las restricciones: AX = b; X = 0, donde A es una matriz de
orden m x ny b es un vector columna con m componentes. Asi, la matriz de retornos u (Ecuacién 6) y la
matriz de covarianzas C (Ecuacién 7) vienen dadas por:

251

p=|" (6)

Un
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En este caso, el retorno esperado del portafolio es Ep = uT X, mientras que la varianza del retorno del
portafolio se calcula como Vp, = XTCX.

A partir de la anterior formulacidn, se hallan combinaciones éptimas de activos que satisfagan los intereses
del inversionista, de manera que siendo averso al riesgo pueda minimizar la varianza de su portafolio
(Ecuacion 8), sujeto a un nivel minimo de retorno esperado, Ep (Ecuacion 9):

Minimizar: Vp = 3., Y¥_ 0 X X (8)
Sujetoa: Ep = YN_, X, u; = Ej (9)

Ahora bien, el inversionista enfrenta un problema dual, pues puede estar interesado alternativamente por
maximizar el retorno esperado de su inversidn (Ecuacion 10), dado un nivel maximo tolerable de riesgo,
Vp (Ecuacién 11), asi:

Maximizar: Ep = YN_ 1 X; (10)

Sujetoa: Vp = X'y XN_10;; X, X S Vp (11)

Las combinaciones de activos resultantes son denominadas portafolios eficientes, ya que generan el
maximo retorno posible para cada nivel de riesgo, y el conjunto completo de estos portafolios recibe el
nombre de frontera eficiente. Estos principios fueron validados por Black y Litterman (1992), quienes
afirmaron que el objetivo del inversionista es maximizar el retorno esperado para cada nivel de riesgo, asi
como por Jorion (1994) y Brandimarte (2006), quienes sostuvieron que el problema de optimizacidn que
enfrenta el inversionista es maximizar una funcién objetivo relacionada positivamente con la media del
retorno e inversamente con su varianza.

Mas recientemente, Markowitz (2010, 2014) especificd que su enfoque media-varianza es consistente
solamente con retornos que presenten distribuciones normales o una funcién de utilidad cuadratica. En
este orden de ideas, suponga ahora que las preferencias del inversionista estan expresadas por una
funcién de utilidad cuadratica, U, presentada en la Ecuacién 12:

UWesr) = aWpyq — bW, (12)
donde W, = W;(1 + up) es lariqueza del inversionista en un periodo a futuro. En este enfoque de dos
periodos, el objetivo del inversionista es maximizar el valor esperado de su riqueza E[ ] indicado en la
Ecuacién 13, sabiendo que la riqueza al final del periodo, W:.; (Ecuacion 14) es el valor futuro de la riqueza
inicial, dada la tasa de retorno de su portafolio, up:

Maximizar: E [U (W;y1) | (13)

Sujeto a: Wyyq = W, (1+ tprs1) (14)
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Danthine y Donaldson (2014), asi como Fabozzi et al. (2007), demostraron mediante una aproximacion de
la serie de Taylor, que la utilidad esperada puede ser expresada por una funcién del momento de la
distribucion de la riqueza del inversionista; como resultado, maximizar la funcién cuadratica de utilidad
esperada es igual que maximizar una funcidn objetivo que sea una combinacién lineal del primer y el
segundo momentos de la distribucion del retorno de un activo (Chiarella et al., 2016, p. 22). Por este
motivo, el problema de portafolio se puede expresar de la manera indicada por la Ecuacién 15:

k o
Hallar ,, [,uf-,,tJr1 -3 ag,t] tal que maximice E [ U (W;441) | (15)
En esta ecuacion, a; es el conjunto de proporciones éptimas de los activos, mientras que k es un parametro
que mide el grado de aversidn al riesgo del inversionista, es decir, su tolerancia frente a la volatilidad del
retorno que esta expresada en el coeficiente o2.
Sea uf,, el vector de retornos esperados de los activos riesgosos, i un vector columna de unos (Ecuacion

16):

[ |
ﬂf+1 = | H2t+1 i (16)
L wgn ]

=
S0 .
T
+
[=Y

El problema del inversionista es determinar la composicién 6ptima de su portafolio, es decir, hallar los
componentes del vector a; con dimensién n x 1 (Ecuacidn 17), teniendo en cuenta la matriz de varianzas
y covarianzas (Campbell & Viceira, 2002), problema expresado en la Ecuacién 18:

d1¢
a
(lt == 2t (17)
Unt
.. ’ , k
Maximizar a, [at (ME41 — Rpper i) — Sar Y at] (18)

4.7.Enfoques ESG para la seleccion de inversiones

Como se expuso en la seccién anterior, las técnicas tradicionales de administracion de portafolios se basan
en seleccionar una combinacidn dptima de activos financieros con el fin de cumplir con unos objetivos
deseados en términos de rentabilidad y riesgo esperados; en tal enfoque, el agente representativo es el
homo economicus, quien selecciona sus inversiones usando su perfecta y egocéntrica racionalidad,
mediante el cdlculo matematico de la combinacidén que le genere un mayor retorno esperado, sujeto a un
nivel maximo tolerado de volatilidad. No obstante, se ha reconocido que en las decisiones de inversion se
suele mas bien emplear una racionalidad limitada (Kahneman, 1998, 2003; Simon, 1959, 1986; Statman,
2005; Thaler, 2000) y que los inversionistas prestan cada vez mas atencion a las posibles externalidades
generadas en sus negocios, siendo mas conscientes del poder que, a través de sus decisiones, tienen para
contribuir con el bienestar de su entorno presente y futuro. Ademas, los activos financieros pasan de ser
“objetos estadisticos” (Jacobsen et al., 2019), entendidos como cifras con las que se hacen operaciones



36

para lograr unos objetivos cuantitativos, a convertirse en instrumentos tangibles de interaccién entre sus
propietarios y los diferentes grupos de interés, mediante los cuales se reflejan los valores personales del
inversionista (Branch et al., 2019).

Estudios como los publicados por Croft y Malhotra (2016, p. 130-141), Fung et al. (2010, p. 28-31), y Swiss
Sustainable Finance (2017, p. 35-36), entre otros, identifican una serie de enfoques que los inversionistas
aplican para la seleccidn de portafolios, los cuales, en lugar de basarse en procesos cuantitativos de
optimizacion restringida, aplican criterios basados en el grado de cumplimiento esperado de aspectos ESG,
los cuales son:

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

e Proxy voting: ejercer el derecho al voto en las asambleas de accionistas, o delegarlo en
representantes (como fondos de pensiones), quienes deben ejercer el deber fiduciario, a favor del
mejor interés a largo plazo de los representados.

e Shareholder activism: comportamiento proactivo de accionistas para influir en decisiones de las
compaiiias, participacion en asamblea de accionistas y ejercicio voz y voto.

e Exclusionary or negative screening: uso de juicios de valor para excluir total o parcialmente
companias que pertenecen a ciertos sectores o con bajos desempefios ESG.

e Positive screening: estrategia inclusiva consistente en seleccionar inversiones que cumplan con los
criterios definidos para los objetivos del portafolio, segin su desempefio ESG,
independientemente del sector.

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

e Compromiso: invertir en acciones de la empresa en la que se es empleado, lo que expresa
conocimiento y compromiso mas profundos con la inversién, al tiempo que permite generar
didlogo directo con las directivas para promover buenas practicas ESG.

e Enfoque integrador ESG: seleccionar factores ESG mas relevantes y de mayor impacto sobre
resultados financieros, para analizarlos con criterios tradicionales de portafolio media-varianza.
Una vez conformado el portafolio, aplicar criterios de accionista activo para procurar cumplir con
las metas de rentabilidad esperadas.

e Integrador: reune analisis de empresa (indicadores tradicionales), desempefio ESG, andlisis de
valor (EVA, valor de las operaciones) y comparacién frente a pares.

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

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

De manera complementaria, Fung et al. (2010, p. 26) proponen cuatro categorias basicas de portafolios
responsables, asi: i) medioambientales o verdes, cuando su prioridad es invertir en empresas que generen
aportes positivos al medioambiente, usen energias y tecnologias limpias o sean neutrales en emisiones; ii)
éticos o “religiosos”, cuya conformacion 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 seleccion es el respeto que las empresas muestren por los derechos
humanos, especialmente por las buenas condiciones de trabajo y el impacto sobre las comunidades a lo
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largo de las cadenas de suministro; iv) de gobierno corporativo, cuando se privilegia la transparencia en la
toma de decisiones directivas, la inclusién de los accionistas y la independencia de la junta directiva. Ahora
bien, en la practica un portafolio puede incluir cualquier combinacion de estas cuatro categorias.

El uso de criterios ESG para la seleccion de activos lleva a restricciones adicionales a las que
tradicionalmente tiene en cuenta el enfoque media-varianza, pues se suelen excluir ciertos tipos de
empresas, sectores o titulos seglin el desempefio ESG evidenciado o la percepcién sobre su impacto social
y medioambiental, lo que afecta los parametros considerados de aversién al riesgo (Calvo et al., 2015;
Chen et al., 2021; Dash & Kajiji, 2015; Liagkouras et al., 2020). Asi, diferentes inversionistas pueden definir
composiciones también diferentes de sus portafolios, segun criterios personales, particularmente de
acuerdo con sus consideraciones sociales y medioambientales (Jessen, 2012; Bender et al., 2020), hecho
que va mas alld de los supuestos basicos de la MPT y del teorema de la separacion de Tobin (1958),
enfoques que, al basarse en la rentabilidad y la desviacidn tipica observadas resultan en composiciones
idénticas de portafolios éptimos independientemente de las consideraciones o condiciones individuales
de cada inversionista (Brandimarte, 2006).

4.8. Portafolios de inversion responsable y dividendos psiquicos

Cuando se seleccionan activos usando simultaneamente criterios financieros y ESG, se conforma un
portafolio “responsable”, también llamado en la literatura portafolio ESG (Bertolotti, 2020; Ouchen, 2021)
verde (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 analisis de las variables financieras
tradicionales de riesgo y rentabilidad, sino que agregan consideraciones sobre el desempefo ESG de las
empresas, segun las preferencias individuales del inversionista.

La construccion de portafolios responsables incluye, entonces, elementos caracteristicos de la
optimizacion convencional, como la definicién previa de una politica de inversidn, la determinacidn de
objetivos de corto y largo plazo, el calculo de riesgo y rentabilidad histéricas, el analisis de las
caracteristicas del mercado, asi como la evaluacion del grado de tolerancia al riesgo, los cuales se evaluan
a la luz de las consideraciones ESG. Tal proceso genera restricciones adicionales para la seleccién de
activos, pues se suelen excluir ciertos tipos de empresas o sectores, segin el desempefio ESG evidenciado
o la percepcién sobre su impacto social y medioambiental (Chen et al., 2021; Liagkouras et al., 2020), pero
brinda al inversionista mas elementos de juicio para tomar decisiones que satisfagan sus objetivos
financieros y sus criterios de evaluacion ESG.

En este orden de ideas, es claro que las inversiones, como otras decisiones de tipo econdmico, son influidas
por aspectos emocionales, psicoldgicos y cognitivos, campo estudiado por las finanzas comportamentales
(Montier, 2007; Nofsinger, 2017). Particularmente, autores como Beal et al. (2005), Bollen (2007), Lewis y
Mackenzie (2000) y Williams (2007) han contribuido a generar evidencia sobre como los valores personales
influyen en el proceso de seleccion de portafolios de los inversionistas responsables, quienes obtienen un
beneficio no econdmico, denominado por Ainsworth et al. (2018) como dividendo psiquico, al adquirir
activos emitidos por empresas con desempefios ESG destacados, estando incluso dispuestos a renunciar
a algunos puntos de rentabilidad con el fin de cumplir unos objetivos sociales y medioambientales de sus
inversiones. Desde este punto de vista es posible, entonces, definir el problema del inversionista como la
busqueda de la maximizacién de su utilidad U, es decir, de su satisfaccion personal, sobre la cual influyen
riesgo y retorno, pero también el grado de cumplimiento de criterios ESG logrado mediante sus decisiones
de portafolio.
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Para describir en términos formales tanto un proceso de optimizacidon de portafolios con criterios ESG
como el resultante grado de utilidad personal o dividendo psiquico, Ballestero et al. (2012) propusieron
un modelo en el que hay un conjunto S compuesto por un nimero m de activos riesgosos, el cual se puede
dividir en dos grupos: i) un subconjunto S* de h organizaciones que han sido catalogadas por criterios
financieros y ESG, F; (i = 1, 2, 3, ..., h), ii) un subconjunto S** del resto de empresas (m-h) de las cuales
solamente se ha tenido en cuenta el criterio financiero, F; (i = h+1, h+ 2, h+3, ..., m).

A diferencia del enfoque media-varianza tradicional, se supone ahora que la seleccion de la composicidon
de los portafolios ESG se hace con base en una funcién de utilidad Ej; (Ecuacion 19) de los retornos
esperados, u (Ecuacidon 21). En este caso, el inversionista tiene dos objetivos simultaneos, siendo el
primero el de obtener un retorno financiero deseado g (Ecuacion 20), mediante una combinacién de
activos cada uno con una ponderacidn no negativa x; (Ecuaciones 22 y 23) en su portafolio, lo cual impide
las ventas en corto, y un retorno aleatorio f;, de manera que su primer problema es:

Maximizar Ey, (¢;) (19)
Sujetoa: u; =g (20)
po= I (21)
x; =0 (22)
S = 1 (23)

Al mismo tiempo, el segundo objetivo del inversionista es cumplir con unos criterios ESG, por los cuales
desea realizar una inversién responsable para obtener una utilidad o satisfaccién personal U como criterio
primordial, dejando el objetivo la rentabilidad financiera en un segundo nivel de prioridad, aunque no
elimindndolo. En relacion con el objetivo dos, el inversionista deseard maximizar la utilidad esperada
(Ecuacion 24) siempre y cuando se obtenga al menos un nivel meta de cumplimiento de sus criterios ESG
(Ecuaciones 25 y 26), el cual viene dado por el parametro e = Afe max, donde A toma valores crecientes
entre 0 y 1 a medida que sea mayor el nivel de responsabilidad del inversionista. En el caso extremo en
que el inversionista descarte inversiones en sectores que considere contrarios a las normas ESG, se
introduce un parametro ¢, = 0, que significa que no invertird en activos del subconjunto S** y por lo tanto
el retorno de ellos serd nulo dentro de su portafolio. Nuevamente, cada activo tiene una ponderacién no
negativa x; (Ecuaciones 27 y 28). El problema a resolver se expresa asi:

Maximizar Ey, () (24)
Sujetoa: u, =e (25)
My = Xy fo X+ Blpes @ x; (26)
% =0 (27)

mixi=1 (28)

Los dos problemas de optimizacion planteados por el inversionista pueden resolverse, de acuerdo con
Ballestero (2001, 2005) mediante un modelo de programacidn cuadratica paramétrica del tipo v = min X
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V X", donde X es el vector fila de ponderaciones de los activos en el portafolio (xz, X2, X3, ..., Xi, ..., Xm), X" €s
la transpuesta del vector X, V es una matriz de variabilidad de los retornos con tamafio m x m. Esta
minimizacion esta sujeta a cuatro restricciones (Ecuaciones 29 a 32), que son:

= Xtifixz=g (29)
= Yafix=e (30)
x>0 (31)
T =1 (32)

4.9.Marco contextual

Aun a pesar de los beneficios para las buenas practicas empresariales y la sociedad la inclusién de criterios
ESG en la definicidn de estrategias empresariales y la estructuraciéon de portafolios de inversién, tal
enfoque no es suficientemente extendido, principalmente en paises en desarrollo, por una vision
desactualizada del deber fiduciario, una mirada concentrada en el corto plazo en las inversiones,
percepcién de dificultades y altos costos, falta de asesoria integral e insuficiente conocimiento por parte
de directivos e inversionistas (Sullivan, 2016), lo cual se refleja en practicas de inversidn que no tienen en
cuenta los riesgos sistémicos estructurales y se centran en los altibajos del dia a dia, a expensas de la
sostenibilidad y la creacidon de valor de largo plazo.

De esta manera, se sienta una base filoséfica para la realizacion de inversiones, que va mas alla de la
busqueda de ganancias individuales, denominada inversidn responsable, cuyo argumento central es que
los inversionistas, individuales e institucionales, pueden contribuir al bienestar de largo plazo de las
economias, la sociedad y el medioambiente cuando seleccionan de manera preferencial invertir en
aquellas acciones de empresas que cumplan con estandares ESG, generando un circulo virtuoso gracias al
cual se crea valor para tales organizaciones, se vuelven mas atractivas en los mercados de valores y pueden
obtener mas recursos para continuar con sus actividades favorables a los diferentes grupos de interés.

La denominada propiedad activa es un enfoque en el que los accionistas de una empresa estdn
comprometidos con el ejercicio de sus derechos como propietarios con el fin de influir sobre el desempefio
y el riesgo a través del tiempo (Woods & Urwin, 2010). Mas alla de considerar solamente las utilidades
netas y los dividendos percibidos, los propietarios, incluyendo a los pequefios accionistas y empleados,
mediante su derecho a tener voz, abogan por las buenas practicas empresariales y ayudan a elevar los
estandares de gobierno corporativo; en contextos como el estadounidense, los 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 laborales responsables, modelos de negocio
sostenibles en el tiempo, independencia de las juntas directivas, entre otros (Croft & Malhotra, 2016).

De acuerdo con las cifras presentadas por Global Sustainable Investment Alliance (2021, p. 9), a cierre de
2020 el total de activos correspondientes a inversiones sostenibles en el planeta alcanzé los 35.301
billones de ddlares, con un crecimiento del 55% en relacidon con 2016, estando concentrada en Estados
Unidos (48,3%) y la Unidn Europea (30,4%), hecho que evidencia una necesidad y un potencial de
crecimiento muy amplio para paises en desarrollo.
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4.10. Marco legal

La década de los noventa marco el inicio de las grandes iniciativas internacionales 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 accidn integral orientado a estructurar una alianza global para la
promocion del desarrollo sostenible, la mejora de las condiciones de vida de las personas y el cuidado de
los recursos naturales (United Nations, 2021). Tal iniciativa impulsaria posteriormente la definicion de los
“Objetivos de Desarrollo del Milenio” (Millenium Development Goals, MDG) y los “Objetivos de Desarrollo
Sostenible” (Sustainable Development Goals, SDG), marco que serviria de referencia a avances en el campo
de la responsabilidad social corporativa y la inversidn responsable.

A mediados de los afios noventa, el Departamento de Trabajo de los Estados Unidos solicitdé a la
Organizacion Internacional del Trabajo el desarrollo de un “sello social” que certificara que los productos
a comercializarse internacionalmente cumplieran con buenas practicas laborales; no obstante, el proyecto
fue abandonado pues muchos paises en desarrollo lo 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 definicién
de estandares de buenas costumbres laborales que, aunque no son de obligatorio cumplimiento en el
comercio exterior, si hacen parte de una corresponsabilidad global corporativa (Camilleri, 2015).

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
corporativo, dando unos lineamientos generales para que la legislacion de los paises y las normas internas
de las organizaciones tengan en cuenta cinco aspectos principales, a saber: proteccion de los derechos de
los accionistas, tratamiento equitativo a los propietarios, papel de los grupos de interés en el gobierno
corporativo, adecuada revelacién de la informacion y ejercicio diligente de las responsabilidades de las
juntas directivas (OECD, 2015). A esta iniciativa se le suman los Principios del Pacto Global de las Naciones
Unidas, orientados a promover el desarrollo sostenible y las buenas prdacticas ESG en las organizaciones
(United Nations Global Compact, 1999).

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

A 2023, no hay un estandar 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
generales orientados a estimular conductas ESG positivas, apoyar la filantropia, el voluntariado vy 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 Unién Europea (Department for Business Innovation and Skills — DBIS,
2014; Fifka, 2013). No obstante, existen normas referentes a la revelacién de informacién, como la
Accounting Directive 2013/34/EU vy la Directive 2013/50/EU de la Unidn Europea, por las cuales se obliga



41

a las empresas grandes (con al menos 500 empleados) a hacer publica informacion no financiera,
relacionada con sus actividades medioambientales, respeto a los derechos humanos, lucha contra la
corrupcién 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 obligacion
de publicar en sus reportes anuales sus estrategias, desempefio y riesgos, revelando informacion sobre
asuntos medioambientales, 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 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 afos en causas sociales y medioambientales (Ghuliani, 2013).

Dos elementos cruciales para el avance del enfoque ESG en las inversiones 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 afio 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,
particularmente de la comunidad empresarial, resulta fundamental para dar respuesta a los actuales retos
sociales y medioambientales, gracias al cual las organizaciones asignaran recursos con criterios de finanzas
sostenibles (Baker et al.,, 2022; United Nations, 2020; United Nations Conference on Trade and
Development, 2019; WEF, 2021).

En buena medida, los reportes ESG siguen siendo voluntarios, al menos para empresas que no cotizan en
bolsas de valores, pero los diferentes marcos descritos son apropiados cada vez mas por las organizaciones
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 regulaciéon. 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 (Rasche et al., 2008), con el animo de hacerlas
responsables por sus actos (Bondy et al., 2012), pero también de hacer visibles sus aportes ante los
diferentes grupos de interés, incluyendo inversionistas potenciales.

Un conjunto de ONGs se encarga en la actualidad de emitir certificaciones por el cumplimiento de
determinados estandares ESG, mediante la evaluacion de indicadores que surgen de un sistema de
monitoreo, dentro de las que resaltan: ISO AA1000 para Aseguramiento de la Sostenibilidad, OHSAS 18001
del Reino Unido para la gestion de la seguridad y la salud ocupacional, el Eco-Management and Audit
Scheme (EMAS) de la Unidn Europea para medir el desempefio medioambiental, el Global Reporting
Initiative (GRI), la norma ISO 26000 sobre Responsabilidad Social, la ISO 14001 sobre gestidon
Medioambiental, la certificacién SA8000 de Social Accountability International sobre buenas practicas
laborales y el Global Compact de las Naciones Unidas.

En el campo especifico de las finanzas, resalta la iniciativa denominada “Principios de Inversion
Responsable” (Principles for Responsible Investment, PRI), propuesta en abril de 2006 por instancias de la
sociedad civil con el apoyo de las Naciones Unidas (especificamente, considerando 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 desarrolladas por y 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 econémicamente eficiente y sostenible es
una necesidad para la creacion de valor a largo plazo. Este sistema recompensard la inversion responsable
a largo plazo y beneficiard tanto al medio ambiente como a la sociedad en conjunto. El PRI trabajard en
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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 integridad y
la rendicion de cuentas, y superando obstdculos para instaurarlo 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 dptica del inversionista, si un determinado
activo cumple con criterios de sostenibilidad y si sus decisiones financieras pueden ser consideradas
responsables. Conceptualmente, PRI ha hecho un aporte importante al proponer definiciones formales
que resultan utiles tanto para participantes de los mercados financieros como para académicos y demds
grupos sociales, en los cuales la inversion responsable es entendida como “una estrategia y prdctica para
incorporar factores ambientales, sociales y de gobierno 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 inversién ética o de impacto, las cuales establecen como objetivo
primario el logro de unos objetivos morales, mientras que la inversidn responsable puede y debe ser
practicada por todo tipo de inversionistas, incluyendo a aquellos cuya Unica prioridad es el desempefio
financieros de sus portafolios.

Las organizaciones pueden acogerse voluntariamente a los PRI, teniendo que cumplir para ello cuatro
requisitos minimos (condiciones que aumentaran para 2024): contar con un equipo interno o externo
responsable de implementar las inversiones responsables, supervisidn continua por parte de las altas
directivas, definicién de politicas y formalizacién de guias ESG, y garantia de que tales politicas tendran
cobertura de al menos 50% de los activos administrados (PRI Association, 2021, p. 19).

Una vez se convierte en signataria, la entidad entra a ser parte de una red global independiente que asume
un compromiso ante la sociedad y los diferentes participantes en los mercados de cumplir seis principios
fundamentales (PRI Association, 2015, 2016):

i) incorporar elementos ESG en los analisis y en la toma de decisiones de inversion

i) asumir un rol activo como propietarios e incluir criterios ESG en las politicas corporativas

iiii) demandar una apropiada revelacién de los asuntos por parte de las empresas en que invierten
iv) fomentar la implementacién de estos principios en la industria de las inversiones

v) trabajar conjuntamente para fortalecer la implementacion de los principios

vi) 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 convoca y capacita en temas ESG, los orienta imparcialmente y apoya en el
proceso de inclusidn de criterios ESG en sus decisiones, y asume una posicién de liderazgo para el
fortalecimiento de practicas responsables.

Los PRI consideran que la practica de la inversidon responsable tiene la capacidad de influir positivamente
sobre tres campos, a saber: i) la materialidad, entendida como la comprension tanto en los mercados
financieros como en la academia, de que los factores ESG afectan los riesgos y la rentabilidad de las
inversiones; ii) la demanda en el mercado, ya que los clientes inversionistas exigiran crecientemente
transparencia en la administracién de sus recursos y orientacién de los mismos a activos que contribuyan
con objetivos ESG; iii) la regulacion, pues se espera que las entidades reguladoras incluyan la consideracién
de factores de riesgo ESG en la normatividad, como un deber de las entidades con sus clientes (PRI
Association, 2015, p. 4).
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Con la misma orientacién, las Naciones Unidas propusieron en 2019 los “Principios para la Banca
Responsable” (Principles for Responsible Banking), con el fin de promover en las entidades bancarias
actividades que promuevan el cuidado del medioambiente y el desarrollo sostenible (United Nations
Environment Programme, 2021b). Este marco de referencia consta de los siguientes seis principios:

i) Alineacion: consistencia de la estrategia de negocios con las necesidades individuales y los
fines sociales expresados en los Objetivos de Desarrollo Sostenible y el Acuerdo de Paris sobre
Cambio Climatico, asi como con marcos regionales y nacionales de sostenibilidad.

i) Impacto y definicion de objetivos: aumentar el impacto positivo de la actividad bancaria sobre
las personas y el medioambiente, gestionando los riesgos, definiendo y publicando metas de
alta contribucién social.

iiii) Clientes y compradores: trabajo conjunto con clientes para fomentar practicas sostenibles,
creando prosperidad compartida hoy y a futuro.

iv) Grupos de interés: consulta, compromiso y asociacidn de las instituciones bancarias con los
diferentes grupos de interés para el logro de objetivos sociales.

v) Gobierno corporativo y cultura: gobernanza efectiva y cultura de la banca responsable.

vi) Transparencia y rendicion de cuentas: revision periddica de la implementacion de estos

principios, comunicacién publica y veraz de resultados, tanto de los impactos positivos como
de los negativos sobre la sociedad.

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

En el caso colombiano, existen regulaciones de cumplimiento obligatorio (hard law), como la consignada
en el Articulo 333 de la Constitucion Politica, segun el cual “la empresa, como base del desarrollo, tiene
una funcion social que implica obligaciones”, el Cédigo de Comercio que en su libro Il trata lo relacionado
con derecho al voto, proteccion a los socios y debida transparencia. Por otra parte, hay diversos elementos
de autorregulacion y adopcidn voluntaria (soft law), como Global Compact, Principios de Gobierno
Corporativo de la OECD y Principios de Inversion Responsable (Superintendencia de Sociedades, 2019).

Mediante la sentencia T-247 de 2010 la Corte Constitucional de Colombia (2010) afirmé que “la
responsabilidad social como principio de accion empresarial viene a complementar, y a enriquecer, el que
hasta ahora habia sido el nucleo teleoldgico de su actividad: el dnimo de lucro”. La Ley 1901 de 2018 creé
la condicidn legal para que cualquier empresa pueda adoptar voluntariamente la figura de “Sociedad de
Beneficio e Interés Colectivo” o BIC, ley que fue reglamentada con el Decreto 2046 de 2019 (Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo de Colombia, 2019). Adicionalmente, la Superintendencia Financiera de
Colombia (2020) definié una “Guia de Buenas Practicas para la emisidon de bonos verdes”, acorde con las
definiciones dadas en la Circular Externa 028 de 2020, cuyo cumplimiento sobre revelacidn, transparencia
y reporte es voluntario, y se encuentra trabajando en los lineamientos para las inversiones sostenibles en
las entidades vigiladas.
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5. DESEMPENO ESG, INVERSION RESPONSABLE Y ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS: ANALISIS
BIBLIOMETRICO Y DE MAPEO CIENTIFICO

5.1.Introduccion

Un creciente conjunto de publicaciones cientificas se orienta a estudiar las implicaciones financieras del
desemperfio ESG de las organizaciones alrededor del mundo (Hebb et al., 2015).; dentro de tal conjunto,
un grupo particular de trabajos de investigacion se ha centrado en el andlisis de la administracion de
portafolios de inversidn a la luz de consideraciones ESG, generando un debate con implicaciones tedricas
y practicas de relevancia, en el que se han sefialado pros y contras del uso de indicadores de desempefio
ESG para la seleccidn de activos (De Spiegeleer et al, 2021; Cesarone et al., 2022; Cunha et al., 2021).

Es asi que el presente capitulo tiene por finalidad presentar una revision sistematica de literatura con el
fin de identificar las principales caracteristicas de las publicaciones cientificas que relacionan los aspectos
ESG y el desempeiio de los portafolios de inversién, asi como evaluar qué tipo de relacién se ha
evidenciado entre ellos, junto con sus variables mediadoras. Metodoldgicamente, se desarrollé un analisis
bibliométrico y de mapeo cientifico sobre un conjunto de 80 articulos cientificos seleccionados de la base
Web of Science (WoS). Con ello, se busca resolver dos preguntas esenciales: (i) é qué caracteristicas tienen
las publicaciones cientificas sobre la relacion entre el desempefio ESG y la administracion de portafolios y
cual ha sido su evolucion?; y, (ii) équé relacidn entre tales variables se ha evidenciado en la literatura
académica?

Para tal fin, se describe a continuacién la metodologia del andlisis bibliométrico y del mapeo cientifico,
para posteriormente mostrar los resultados obtenidos, dando cuenta de las caracteristicas y las tendencias
de las publicaciones en el area. Luego, se realiza un analisis de contenido, en el que se clasifica la literatura
segun el tipo de relacién encontrado entre aspectos ESG y desempefio de los portafolios de inversidn y se
describen las respectivas variables moderadoras, para finalizar con una discusion de los resultados.

5.2.Metodologia

Para dar respuesta a los objetivos planteados, se presenta en este capitulo una revision sistematica de
literatura que hace uso de la bibliometria como método fundamental. Esta consiste en una técnica
estadistica que permite la obtencion de patrones que surgen en las publicaciones de documentos, con el
fin de comprender la evolucidn de una determinada tematica e identificar el impacto de un campo dado
de investigacion (Cobo et al., 2011a; Gingras, 2016).

Particularmente, el mapeo cientifico (science mapping) es un tipo de analisis que muestra las
caracteristicas estructurales de las publicaciones en un area del conocimiento, sus interrelaciones, sus
dinamicas, con una riqueza visual creciente, gracias al uso de herramientas tecnoldgicas de vanguardia
(Cobo et al., 2011b; Zhang et al., 2021).

El mapeo cientifico cumplié con las siguientes etapas: i) definicion de temas y algoritmos de busqueda, ii)
consulta de los datos, ii) refinamiento o filtro, iii) computo, iv) visualizacidn, v) andlisis de resultados. La
base de datos consultada fue Web of Science?, plataforma que provee acceso a la mas completa gama de
publicaciones cientificas de primer nivel en las ciencias sociales. En esa base se aplicaron los siguientes
términos de busqueda con base en las palabras clave del autor: "corporate social responsibility" OR

I www.webofknowledge.com
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"corporate social performance" OR "ESG" OR "sustainability" OR "sustainable investment" OR "responsible
investment" OR "sustainable finance" OR "responsible investing" AND “portfolio” OR “portfolio
management” OR “portfolio optimization” OR “asset allocation” OR "stock market" OR "screening".

La busqueda arrojé 274 resultados, clasificados por categorias WoS como indica la Tabla 6, categorizacidon
no excluyente, es decir, que un mismo articulo puede estar presente en mas de una categoria.

Tabla 6. Nimero de articulos publicados, seglin area del conocimiento en categorias WoS.

Categoria WoS Numero de articulos
Business finance 62
Environmental sciences 48
Environmental studies 44
Green sustainable science technology 43
Business 40
Economics 33
Management 32
Operations research management science 17
Ethics 16
Engineering environmental 8
Energy fuels 6
Computer science artificial intelligence 4
Computer science information systems 4
Computer science interdisciplinary applications 4
Engineering industrial 4

Otros 55

Del conjunto inicial de 274 articulos, 165 estaban en areas temadticas diferentes a las de interés, es decir,
se seleccionaron solamente aquellos pertenecientes a las areas de Business, Business Finance, Economics
y Management. Se eliminaron dos materiales editoriales y un proceeding. Finalmente, se excluyeron 26
documentos que no estan directamente relacionados con el tema de la investigacion: no fueron incluidos,
por ejemplo, estudios en los que el término portafolio se referia a un conjunto de productos o servicios
ofrecidos por una empresa, dando como resultado final 80 articulos que cumplieron con el total de
requisitos definidos. El proceso se resume en la Tabla 7.
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Tabla 7. Nimero de articulos resultantes por cada filtro.

Resultados de la bisqueda

Numero de articulos

Conjunto inicial 274
Papers en categorias diferentes a Business, 165
Business Finance, Economics, Management
Materiales editoriales -2
Proceedings -1
Articulos no relacionados directamente con 26
el tema
Muestra final 80

Para el mapeo cientifico se emplearon dos softwares especificos: R y SciMAT. R es un lenguaje de
programacion y un entorno computacional para andlisis estadistico y grafico, de cddigo abierto y acceso
gratuito (Cobo et al., 2012; Gandrud, 2016; Wickham & Grolemund, 2017); particularmente, la aplicacion
empleada fue R Studio, que consiste en un entorno de desarrollo integrado para el lenguaje R, con especial
enfoque a la generacién de graficas (The R Foundation, 2022).

Tabla 8. Proceso y criterios empleados en analisis de mapeo cientifico con el software SciMAT.

Etapa Configuracion Valores
1 Seleccién de periodos 2007-2021, 2007-2014, 2015-2019, 2020-2021
2 Unidad de analisis Palabras clave del autor
3 Reduccién de datos Frecuencia minima: 2 (para todos los periodos)
4 Tipo de matriz Co-ocurrencia
5 Reduccién de red Frecuencia minima: 2 (para todos los periodos)
6 Normalizacién indice de equivalencia
7 Algoritmo de aglomeracion Tamaﬁo:crsgiirrzsosln;ﬁ)lrisinimo _3
8 Mapeo de documentos Central
9 Medida de calidad indice h, citaciones totales
10 Anélisis longitudinal Medida evolutiva: indice de Jaccard

11

Analisis

Medida de traslapo: indice de inclusion

Generacién de resultados
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Por su parte, SCIMAT es un software de cédigo abierto desarrollado para la realizacién de los diferentes
aspectos del mapeo cientifico en un marco longitudinal (Moral-Mufioz et al., 2020; Universidad de
Granada, 2021). El analisis en SciMAT se llevd a cabo siguiendo las 11 etapas requeridas por el mismo; la
Tabla 8 presenta los criterios de inclusién y andlisis empleados en este andlisis.

5.3.Resultados

Se presentan en esta seccidn los hallazgos de la revisidn, iniciando con una clasificacion de las tematicas
mas estudiadas, segun la cantidad de menciones hechas en las palabras clave, que se muestra en la Grafica
2. Se destacan, en primer lugar, los términos “portfolio construction”, “portfolio choice” y “portfolio
management”, con 25 menciones, seguidos por “ESG investing” con 22, “socially responsible investment”’
y “socially responsible investing” con 21.

Grafica 2. Principales términos relacionados en las palabras clave, segin nimero de menciones.
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theory Portfolio
12

Portfolio construction /
choice / management Socially responsible
25 investment / investing

7
21
Screening
4

ESG investing Stock market Idiosyﬁ;:ratic
ris|

22 6 3

Se evidencia un interés creciente por el estudio de la relacidn entre el desempefio ESG y la administracién
de portafolios de inversidn. Ello se manifiesta en la cantidad de publicaciones por afio, las que, a pesar de
ser bajas y mantenerse estables entre 2007 y 2017, aumentan notablemente a partir de 2018, como se
puede observar en la Gréfica 3. Cabe destacar, ademas, que en los cuatro Ultimos afios se concentra el
70% del total de articulos publicados.
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Grafica 3. Cantidad de articulos publicados en WoS referentes a la relacién entre desempefio ESG y
administracién de portafolios de inversion, 2007-2021.
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Se indican en la Tabla 9 las mas destacadas revistas en que los 80 articulos analizados fueron publicados,
en la que se puede observar la cantidad de articulos por journal, la participacidén porcentual, el nimero
total de citas, el promedio de citas por articulo y el factor de impacto de cinco anos.

La produccién cientifica analizada ha sido publicada en 45 diferentes revistas, de las cuales destaca The
Journal of Portfolio Management, con 21 articulos publicados, correspondiente al 26,3% del total. Existe,
entonces, una amplia dispersién de las publicaciones en las demas fuentes. En segundo lugar, aparecen
Accounting and Finance, Finance Research Letters y Journal of Asset Management, cada una con tres
articulos, correspondientes al 3,8%. Hay que mencionar, sin embargo, que teniendo en cuenta el nimero
de citas, el journal mas referenciado en el tema es el European Financial Management, con 378 citaciones;
ello muestra un promedio de 189 citas por articulo, frente a 63 citas totales de The Journal of Portfolio
Management con un promedio de tres citas por articulo.

Por su parte, los articulos de mayor impacto, medido por el nUmero de citas, son el de Kemp y Osthoff
(2007), que estudia las tendencias de la inversion socialmente responsable en Estados Unidos (291 citas)
y el de Capelle-Blancard y Monjon (2014) que analiza el impacto de los métodos ESG de seleccién de
activos sobre el desempefio de los fondos mutuos en Francia y Estados Unidos (85 citas). La relacion de
los articulos mas citados se presenta en la Grafica 4.



Tabla 9. Distribucidn de publicaciones por revista, total de articulos, citas y factor de impacto.

Factor
. Numero de . Numero Promedio de
Nombre de la revista , Porcentaje . . . .
articulos decitas citas/articulo impacto

5 aiios
I/'I‘:nJ:g‘gr';Z'n‘f Portfolio 21 26,3% 63 3,0 0,892
Accounting and Finance 3 3,8% 23 7,7 3,270
Finance Research Letters 3 3,8% 37 12,3 4,654
Journal of Asset Management 3 3,8% 5 1,7 0,931
Applied Economics 2 2,5% 9 4,5 1,880
Economics Letters 2 2,5% 6 3,0 2,009
:Esr:]reespreneursmp and Sustainability ) 25% 19 9,5 4,698
European Financial Management 2 2,5% 378 189,0 2,503
Lrlt;;g?nt:s:al Journal of Finance & ) 25% 6 30 2813
rrfglr;ms?:ional Review of Financial ) 25% 13 6,5 4,616
Managerial Finance 2 2,5% 7 3,5 1,107
Resea.rch in International Business ) 2.5% 7 35 3,594
and Finance
2(z\clcl)e::1tci)|:g(1uant|tatlve Finance and ) 2.5% 12 6.0 2293
Otros (una publicacién cada uno) 32 40,0%

Grafica 4. Articulos de mayor impacto, segun citas. Fuente: realizacién propia con el software R Studio.
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En cuanto a la filiacién institucional de los autores, destacan dos instituciones: (i) University of Cambridge
con 12 publicaciones, vy, (ii) Universidad de Valencia con ocho articulos. La relacidn de las principales
universidades que han realizado publicaciones sobre la relacién entre desempefio ESG y administracion
de portafolio se encuentra en la Grafica 5.

Grafica 5. Principales instituciones con publicaciones en la base WoS, segiin numero de articulos.
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Es posible ademas evidenciar en el mapa de la Grafica 6 que el grado de colaboracion internacional para
las publicaciones en esta drea estd concentrado primero entre Estados Unidos y el Reino Unido, y segundo
entre el Reino Unido y Australia, siendo pocos los trabajos entre Inglaterra y China, mientras que son
inexistentes en el periodo 2007-2021 las colaboraciones con Centro y Suramérica, asi como con Africa. Se
identific6 ademas que las dos redes de colaboracién internacional mas fuertes a nivel internacional se
dieron entre University of Cambridge y University of Sidney, seguidas por la Universidad de Valencia y la
Universidad Politécnica de Valencia.

La Grafica 7 muestra un analisis que combina el pais de residencia de los autores (izquierda) con la
institucion de filiacién (centro) y los principales temas de publicacion (derecha). Dentro de los hechos que
se identifican en esta grafica, se reconoce cémo autores de residencia britanica, australiana y china (lineas
salientes de los recuadros de la izquierda) han colaborado con sus pares de University of Cambridge (lineas
entrantes a los recuadros del centro) para realizar publicaciones en temas identificados con las areas de
“ESG investing”, “socially responsible investment’, “ESG”, “portfolio theory”, “portfolio construction” y
“portfolio” (lineas entrantes a los recuadros de la derecha), siendo esta la relacion de colaboraciéon mas
amplia en el analisis realizado.
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Grafica 6. Mapa de colaboracion internacional por paises de residencia de los autores. Fuente: elaboracién
propia con el software R Studio.
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Asi mismo, se identifican trabajos que autores de residencia britanica, australiana y china han realizado
con pares de Central University of Finance and Economics de Beijing (cuarto recuadro de la segunda
columna) en “ESG investing”. La grafica permite reconocer que las universidades de Valencia y Politécnica
de Valencia han realizado colaboracién solamente local para publicaciones en este campo, mientras que
la Universidad Michoacana no ha hecho colaboracién con otras instituciones locales ni extranjeras.

Grafica 7. Relacion entre pais de residencia de los autores (izquierda), institucion de filiacion (centro) y
temas centrales de las publicaciones (derecha). Fuente: elaboracion propia con el software R Studio.
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La Grafica 8 muestra los principales paises sobre los cuales se han desarrollado estudios de la relacién que
en ellos presenta el desempefio ESG y la administracién de portafolios de inversién. De los 80 articulos
analizados, en 66 hay estudios cuantitativos al respecto, siendo 29 de ellos aplicados al caso de Estados
Unidos (43,9%), 12 a muestras diversificadas globales (18,2%), cuatro al caso de China (6,1%) y tres a la
Unidn Europea (4,5%). Se encontré en este conjunto un solo estudio aplicado a Australia y ninguno a paises
de Suramérica o Africa.

Grafica 8. Principales paises objeto de estudios cuantitativos, segun cantidad de articulos.
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En cuanto al comportamiento de las temdticas tratadas y sus interrelaciones, se presenta en primer lugar
el diagrama estratégico (Grafica 9), el cual es una representacion grafica de dos medidas: la centralidad
(eje), que mide el grado de interaccidn de una red con otras, y la densidad (eje) que es un indice de la
fortaleza interna de la red. El diagrama consta de cuatro cuadrantes, interpretados asi (Molina-Collado et

al., 2021):

I.  Derecha arriba: temas motores. Alta centralidad y alta densidad. Cuentan con alto grado de
desarrollo y son esenciales para el respectivo campo de investigacion.

Il. Izquierda arriba: temas nicho. Baja centralidad, pero alta densidad. Temas especializados, con
profundo desarrollo y fuertes vinculos internos, pero débiles lazos externos.

M. Izquierda abajo: temas emergentes o en declive. Baja centralidad y baja densidad.

IV.  Derecha abajo: temas basicos. Alta centralidad, pero baja densidad. Son relevantes para el campo,
con bajo desarrollo, pero con potencial de ser lineas de investigacidn a futuro.
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Grafica 9. Diagrama estratégico de tematicas alrededor de la relacién entre desempefio ESG y
administracidn de portafolios. Eje horizontal = centralidad, eje vertical = densidad. Fuente: elaboracién
propia con el software R Studio.
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Los temas motores identificados, es decir, aquellos que se encuentran mdas desarrollados y son
fundamentales en la temdtica son: responsabilidad social corporativa, administracién de portafolio,
inversidn socialmente responsable, riesgo de la empresa, ESG y filtro ético. Por su parte, los temas nicho,
que tienen que ver con dareas especializadas en las que hay estudios profundos, pero no han generado
nexos fuertes con otras areas son: acciones y responsabilidad social, Covid-19. En tercer lugar, los temas
identificados como en declive son la teoria tradicional del portafolio y sus mecanismos de seleccién de
activos, mientras que el tema emergente es la inversion ESG, aun no suficientemente investigado y con
débiles lazos con otras areas. Finalmente, los temas bdsicos encontrados son sostenibilidad y mercado de
valores, gobernanza y desempefio de portafolio, fondos mutuos, inversién ética y evaluacién de
desempefio, junto con aplicaciones especificas a paises como China, temas que segun este analisis pueden
ser profundizados a futuro.

De forma complementaria, la red tematica (Grafica 10) muestra los vinculos entre diferentes areas, siendo
el mas relevante el presentado entre “ESG investing”, “portfolio construction” y “portfolio theory”, en el
que hay mas publicaciones (mayor tamafio de los circulos) y principalmente, un nexo mas fuerte entre las
tematicas (lineas mas gruesas que conectan los circulos). En segundo lugar, se encuentra la red formada
por los temas de “corporate social responsibility”, “sustainability”, “socially responsible investment”,
“portfolio optimization” y “stock market”.
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Grafica 10. Red tematica. Fuente: elaboracién propia usando el software R Studio.
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La evolucién de las palabras clave es mostrada en la Grafica 11, en donde cada circulo representa uno de
los periodos de tiempo definidos para el analisis. Para el periodo 2007-2014 (circulo izquierdo) se
reportaron nueve palabras clave, todas las cuales siguieron siendo usadas en el segundo periodo (circulo
central), motivo por el cual la flecha que los conecta tiene tal niUmero y un uno entre paréntesis, que es el
indice de estabilidad (100%). Entre 2015 y 2019 se afiaden siete palabras clave (flecha entrante superior),
quedando 16 palabras en total, de las cuales salen tres para el siguiente periodo (flecha saliente),
quedando 13 para el lapso 2020-2021. El indice de conservacién de 1 indica que las nueve palabras clave
iniciales se conservaron en el periodo final, mostrando una estabilidad en los conceptos fundamentales
de esta drea de investigacion.

Grafica 11. Evolucién de palabras clave. Fuente: elaboracidn propia usando el software SciMAT.
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De manera complementaria, el mapa evolutivo presentado en la Grafica 12 indica que los temas mas
importantes que analizan el vinculo entre desempefio ESG y administracion de portafolio han sido:
“socially responsible investment” en todo el periodo analizado (2007-2021), “portfolio” en el periodo 2007-
2014, “return” y “sustainability” entre 2015 y 2019, e “investment” en el lapso 2020-2021. El tamafio de
los circulos corresponde con la cantidad de documentos publicados en el tema.

Grafica 12. Mapa evolutivo de tematicas, segin cantidad de documentos publicados. Fuente: elaboracién
propia usando el software SCiMAT.
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SciMAT permite adicionalmente obtener la red de aglomeracién o clister presentada en la Grafica 13, la
cual indica que el tema central de las publicaciones, expresado en las palabras clave de los articulos, es la
inversién socialmente responsable, con conexiones — ordenadas respectivamente por cantidad de
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Grafica 13. Cluster relacionado con inversidn socialmente responsable. Fuente: elaboracidn propia usando
el software SciMAT.
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Se llevaron a cabo ademas andlisis de aglomeracion y de correspondencia multiple. Los cluster formados
por las tematicas centrales de los articulos analizados son presentados a manera de dendograma en la
Grafica 14, en la que se reconocen cinco conglomerados de temas, asi: i) mercado de valores, fondos
mutuos, inversion responsable, responsabilidad social corporativa, desempefio del portafolio,
sostenibilidad, ii) inversidn ESG, teoria del portafolio, iii) construccién de portafolio, riesgo, iv) screening
(filtro ESG de seleccion de inversiones), y v) inversidon socialmente responsable, ética.

Grafica 14. Dendograma de principales aglomerados de tematicas. Fuente: elaboracién propia usando el
software R Studio.
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El andlisis de correspondencia multiple (Multiple Correspondence Analysis, MCA), de los 80 articulos
genero la estructura conceptual ilustrada en la Grafica 15, que muestra dos grupos o clisteres de temas
centrales, en donde la distancia entre palabras es un indicador de la similitud de su distribucion, mientras
que, si un término se encuentra mas cerca del punto medio de una figura, significa que esa tematica ha
recibido mas atencion en los ultimos afios (Xie et al., 2020).

El MCA permite ver que un primer conglomerado (azul) redne estudios sobre empresas, mercados,
corporaciones, acciones, desempefio, financiero, socialmente y responsable, siendo los mads recientes
(mas cercanos al tridngulo azul en la mitad de la figura) los relacionados con acciones y desempefio
financiero. El segundo cluster (rojo) se formd agrupando estudios con tematicas de inversiones, portafolio,
inversionistas, riesgo, retorno, social, medioambiental, gobernanza y ESG, conjunto en que los trabajos
sobre riesgo, portafolios e inversidn han recibido mas atencidn en afos recientes (se encuentran mas cerca
del circulo rojo en medio de la figura).
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Grafica 15. Analisis factorial de correspondencia multiple (MCA) de la estructura conceptual de los
articulos analizados. Fuente: elaboracidn propia con el software R Studio.
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5.4.Analisis de contenido

Analizados de manera descriptiva el conjunto de 80 articulos de investigacion que constituyen la muestra
de andlisis, se presenta a continuacidn un analisis de contenido, siendo categorizados en articulos tedricos
(un total de 10 estudios) o empiricos (un total de 70 estudios). De los 10 trabajos teodricos, siete
corresponden a articulos conceptuales y tes a modelajes matematicos. Por su parte, de los 70 trabajos son
empiricos, de tipo cuantitativo, se encuentran tres estudios descriptivos y tres estudios de caso, dos de
ellos aplicados a universidades y uno a un fondo de inversién.

Los principales enfoques conceptuales con base en los cuales se explica en los documentos analizados la
relacién entre desempefio ESG y administraciéon de portafolios se muestran en la Gréfica 16, clasificados
segun el numero de articulos en que ellos son empleados. El enfoque tedrico mas utilizado es el de la
inversion socialmente responsable o SRI (44 articulos), seguido por la Teoria Moderna del Portafolio (29
documentos), elementos de administracion de portafolio (23 trabajos), responsabilidad social corporativa
0 SCR (18 publicaciones) y los aspectos ESG (17 articulos).
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Grafica 16. Principales marcos conceptuales para el estudio de la relacion desempefio ESG vy
administracidn de portafolios de inversidon, segiin nimero de articulo en que son mencionados.
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La literatura en el campo de la inversidon responsable esta encontrando vinculos interesantes con las
finanzas comportamentales (behavioral finance), tales como los desarrollados por Lydenberg (2007) y
Statman (2020). Lydenberg analiza los perfiles individuales en relacién con el interés o la afinidad con los
criterios ESG, definiendo tres tipos de inversionistas: i) universales, que por su gran tamafio tienden a
invertir en una amplia gama de activos, sin orientacién especial a alguno de ellos: ii) sociales, quienes
basan sus decisiones en consideraciones ESG, buscando contribuir con una sociedad justa y sostenible; y,
iii) racionales, los que buscan una combinacidn que optimice la relacién riesgo-retorno, como los descritos
por la Teoria Moderna del Portafolio. El argumento central es que, en teoria, los inversionistas racionales
han sido los agentes representativos en los mercados financieros, siendo ademas responsables de generar
una vision del valor de las organizaciones en funcidn del precio de sus acciones, con consecuencias
adversas para el medioambiente y la sociedad, pero su importancia ird decreciendo en la medida en que
las personas interioricen los criterios ESG y los trasladen a sus decisiones de inversion, escenario en que
inversionistas universales y sobre todo sociales seran una mayoria.

De manera similar, Statman (2020) clasifica tedricamente a los inversionistas como: (i) “manifestantes”
(banner-minded), quienes ondean las bandeas de los propdsitos ESG pero no estan dispuestos a sacrificar
los retornos de sus inversiones; (ii) “pseudo-ESG”, quienes buscan rentabilidad y son indiferentes al
impacto sobre terceros; y, (iii) “cosechadores” (plow-minded), para quienes la prioridad es obtener
beneficios emocionales por sus aportes ESG, aun si eso implica la reduccion de sus ganancias monetarias.
La percepcidon de Statman es que el movimiento ESG inicié con mas cosechadores, pero pasé gradualmente
a pseudo-ESG y luego a componerse mayoritariamente de manifestantes, es decir, que se ha desviado de
su objetivo real. A esto se afiade lo postulado por Laurel-Fois (2018), segun lo cual los inversionistas ESG
cosechadores tienden a mantener de largo plazo sus inversiones, quedando atados a ellas y, en
consecuencia, siendo bastante menos proclives a liquidar sus posiciones en un fondo ESG que satisface
sus expectativas.



59

Los anteriores conceptos se relacionan con los aportes de Krysiak (2009), quien propone un modelo
matemadtico en el que reconoce que los inversionistas toman decisiones bajo incertidumbre (Asheim,
2002; Krysiak & Krysiak, 2006), evaluando las posibles consecuencias de largo plazo de sus decisiones
presentes, aspecto clave para la determinacién de la sostenibilidad de las mismas. Krysiak concluye que
no solo es posible sino también deseable analizar los efectos intertemporales de las decisiones, en un
marco de riesgo y retorno esperados, en el que suele presentarse una relacion inversa entre eficiencia o
retorno de corto plazo y sostenibilidad de largo plazo, un trade-off de especial impacto para las decisiones
de inversion, en el cual es posible mitigar el riesgo gracias a la diversificacion de los activos.

Por otra parte, trabajos como el de Focardi y Fabozzi (2020) enfatizan en la necesidad de reconocer cémo
los problemas medioambientales, entre ellos el cambio climatico, deben ser prioritarios en la agenda de
los directivos empresariales, y como a su vez tales problematicas tendran consecuencias crecientes en los
activos financieros, llevando a que los administradores de portafolios deban considerar el cumplimiento
de nuevas regulaciones medioambientales, al tiempo que tener en cuenta el dafio potencial a sus activos
fisicos y el impacto sobre la economia y la sociedad. Focardi y Fabozzi, en linea con Bender et al. (2019) y
Madhavan y Sobczyk (2020) proponen un modelo matemadtico cuyo fin es incluir restricciones relacionadas
con maximos niveles de emisiones de CO2 en el proceso de optimizacion de los portafolios. Este proceso
puede contribuir en la reduccién de la huella de carbono de las empresas seleccionadas sin reducir la
rentabilidad esperada, objetivo que se puede fomentar ademds con la inclusidon de activos como bonos
verdes (Horsch & Richter, 2017), seguros medioambientales y la realizacién de andlisis de opciones reales,
que incluyan el criterio de opciones financieras de sostenibilidad (Lin et al., 2020).

Dunn et al. (2020) reconocen que el interés en la academia y en los mercados financieros alrededor de la
inversidn responsable y los criterios ESG es amplio y creciente, pero afirman que existe confusién en
cuanto a definiciones y enfoques. Por tal motivo, proponen un marco conceptual de la inversién
responsable, en el que destaca su definicién de “seleccidon responsable de activos”, consistente en la
conformacién de portafolios a la luz de consideraciones ESG que puedan afectar tanto el precio a largo
plazo de los activos como la sostenibilidad de las firmas que los emiten. Tal seleccién de activos se divide
en dos categorias: (i) filtro (screening), consistente en la exclusién de aquellos que no cumplan ciertas
caracteristicas; vy, (ii) integracion ESG, enfoque en el que se evalua de manera integral la informacién
financiera y no financiera de la empresa emisora relacionada con factores ESG, sin excluir ninguna empresa
ex ante. Dunn et al. resaltan el concepto de “propiedad responsable”, que se refiere al compromiso de los
accionistas a participar en las practicas de la empresa, interactuando con sus directivas para mejorar sus
practicas ESG.

En la misma linea, Chen y Musalli (2020) enfatizan en la importancia de contar con claridad en las
definiciones conceptuales, para lo cual proponen el uso del término “inversion ESG” como un concepto
general para agrupar todos aquellos enfoques de inversidn que incorporan consideraciones adicionales a
riesgo y retorno esperados. Definen ademas el “alfa ESG” como una prima o retorno adicional generado
por inversiones que cumplen con criterios ESG, y el término “materialidad” como el vinculo entre los
criterios ESG y el desempefio financiero, es decir, una medida del impacto efectivo del desempefio ESG
sobre las operaciones y los resultados de una organizacidn. Asi, Chen y Musalli proponen una metodologia
cuantitativa de seleccion de activos basada en tres pilares: generacién de alfa ESG, evidencia de
materialidad e implementacién de un marco integral, flexible, relevante y dinamico de construccién de
portafolio. Segln estos autores, las empresas con alto desempeiio ESG tienden a reducir su exposicion al
riesgo sistematico, lo que ayuda a reducir su costo de capital y aumentar su valor (Dhaliwal et al., 2011;
Khan et al., 2016; Kotsantonis et al., 2016).

De manera complementaria, Sanz-Mendiola et al. (2013) resaltan la importancia de contar con
definiciones precisas y homogéneas de los aspectos relacionados con la responsabilidad social corporativa,
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asi como de métricas objetivas, con el fin facilitar su implementacién, medir su impacto, promover la
rendicion de cuentas y fomentar la mejora continua de los aspectos ESG en las organizaciones (De Colle &
Gonella, 2002; Garriga & Melé, 2004). Sanz-Mendiola et al. citan la iniciativa GRI (1997) de las Naciones
Unidas y la norma ISO 26000 como marcos de referencia para los reportes de sostenibilidad,
complementdndolos con una metodologia propia denominada IPSUM. Tal enfoque es complementado por
Griffin y Sun (2013) y Naiker (2013), quienes enfatizan en la relevancia de la revelacién voluntaria de
informacidn ESG que debe formar parte de la estrategia empresarial, mas alla de intereses politicos de los
directivos.

Blitz y Swinkels (2020) son escépticos en cuanto al beneficio social que trae excluir de los portafolios de
inversion a las empresas que muestren menores desempefios ESG, con el argumento de que simplemente
se produce una transferencia de la propiedad de tales acciones de un inversionista a otro, pero no se
eliminan del mercado. Asi mismo, aplicar un criterio de exclusion afecta a las empresas y a sus grupos de
interés al incrementar su costo de capital, principalmente mediante aumento del costo del patrimonio, lo
que se trasladara a mayores costos de funcionamiento, reduccién de presupuesto para diversas
actividades, aumento de precios al consumidor y desincentivo a nuevas inversiones, al reducir el valor
presente neto esperado de las mismas. Este argumento es similar al presentado por Heinkel et al. (2001)
y Hong y Kacperczyk (2009). Argumentan Blitz y Swinkels que, en cualquier caso, excluir de los portafolios
de inversién a empresas como, por ejemplo, productoras de bebidas alcohdlicas o tabaco, si tendera a
aumentan su costo de capital, pero no necesariamente reducird el consumo tales productos, pues uno de
sus determinantes que es el precio estd compuesto principalmente por impuestos, es decir, es definido en
ltimas por el Estado, mientras que la manera mas adecuada de generar una influencia social positiva seria
el ejercicio activo de los accionistas (Wei, 2020) mediante el voto y el relacionamiento directo con las
organizaciones.

5.5.Relacion desempeiio ESG y administracion de portafolio

En términos generales, la literatura sobre la relacion entre las variables ESG y el desempefio de los
portafolios de inversidn puede ser dividida en tres categorias: (i) esta relacion es directa , es decir, que las
inversiones sostenibles superan el desempefio de otras que no han tenido en cuenta criterios ESG; (ii) la
relacién es inversa, emplear criterios ESG reduce la rentabilidad de las inversiones; y (iii) no hay una
relacidon entre inversion ESG y desempefio de los portafolios de inversidn, o la evidencia es demasiado
heterogénea para llegar a una conclusién (Barnett & Salomon, 2006).

La Tabla 10 presenta una relaciéon de los articulos empiricos de mayor impacto que evaldan
cuantitativamente la relacién entre inversion responsable y desempeiio de los portafolios de inversién,
clasificados segun el nimero total de citaciones recibidas (se incluyeron en la tabla solamente aquellos
con al menos 10 citas). En los casos en que los autores no presentan una conclusidn explicita sobre el
riesgo de las inversiones, la Tabla lo indica con N/A.
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Tabla 10. Relacion encontrada entre criterios de inversion ESG y desempefio de portafolios de inversién
en principales articulos empiricos analizados.

Autores (afio de publicacion) Numero Relacién ESG - Relacién ESG Mercadol(s) Periodo
P de citas rentabilidad - riesgo del estudio

Kempf & Osthoff (2007) 292 Directa N/A USA 1991-2003

Capelle-Blancard & Monjon . . Francia,

(2014) 86 Mixta Mixta USA 2004-2007

Unidn
Lean, Ang & Smyth (2015) 37 Directa N/A Europea, 2001-2011
USA

Durand, Paugam & Stolowy 32 Nula N/A USA  2005-2015

(2019)

Durand, Koh & Limkriangkrai 29 Inversa N/A USA 1990-2008

(2013)

Joliet & Titova (2018) 25 Directa N/A USA 2009-2015

Oikonomou, Platanakis & .

sutcliffe (2018) 24 Directa Inversa USA 1991-2011

Lesser, Rossle & Walkshaus| 22 Mixta Inversa USA  2000-2012

(2016)

Pedersen, Fitzgibbons & 22 Negativa Inversa USA  1963-2019

Pomorski (2021)
Griffin & Sun (2013) 19 Directa N/A USA 2000-2011

Umar, Kenourgios &

Papathanasiou (2020) 16 Directa Inversa Global 2007-2020
Du, Yu, Bhattacharya & Sen 14 Directa N/A USA  2005-2011
(2017)

Arribas, Espinds-Vaifié, Garcia .

& Tamosiuniene (2019) 13 Mixta N/A Global 2011-2016
Chow, Durand & Koh (2014) 11 Directa N/A USA 1990-2007

Un primer grupo de publicaciones se compone de aquellas que presentan una relacion directa entre la
aplicacion de criterios de inversion responsable y el desempefio de las acciones y los portafolios de
inversién compuestos por ellas, principalmente reflejado en la posibilidad de obtener retornos superiores
para un mismo nivel de riesgo que portafolios no ESG (Alessandrini & Jondeau, 2020; Chow et al., 2014;
Gao et al., 2020; Koh et al., 2015).

El metaanalisis de Friede et al. (2015) apoya este enfoque, encontrando que en el caso de Estados Unidos
el 42,7% de los estudios presenta evidencia a favor de una relacidn positiva robusta entre desempefio ESG
y resultados financieros. En la misma linea, Lean et al. (2015) documentaron un desempefio superior de la
inversidn responsable en relacién con el indice promedio de mercado, para una muestra de 500 fondos de
inversidn en la Unidn Europea y 248 en Estados Unidos entre 2001 y 2011.
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En el mismo sentido, en este grupo se encuentran publicaciones que evidencian la posibilidad de reducir
el riesgo con inversiones responsables para cada nivel dado de rentabilidad, es decir, aquellos que en la
Tabla 6 presentan una relacion ESG-riesgo inversa, como lo postulan Joy Na (2012), Kaiser y Welters (2019)
y Sassen et al. (2016). Es el caso del documento publicado por Oikonomou et al. (2018), en el que se evalué
el desempefio de 1362 empresas en Estados Unidos durante el periodo 1991-2011, encontrando que, a
pesar de las restricciones impuestas por los criterios ESG, los portafolios responsables mostraron
simultdneamente menores niveles de riesgo y mejor rentabilidad. Ameer y Othman (2017) afirman al
respecto que conformar portafolios con criterios ESG es equivalente a adquirir un “seguro” contra riesgos
sociales y medioambientales. Este enfoque concuerda con los postulados de la teoria de los grupos de
interés (stakeholders) de Freeman (1984) y la hipdtesis de Jensen (2001) segun la cual integrar los intereses
sociales y medioambientales en las politicas empresariales promueve la creacién de valor para los
accionistas, lo que se transmite a su vez en mejor desempefio de los portafolios que incluyen acciones de
empresas socialmente responsables (Kempf & Osthoff, 2007; Statman & Glushkov, 2009).

El buen cumplimiento de parametros de responsabilidad social influye también en el valor de mercado de
las acciones de una empresa porque ellas mitigan mas los riesgos, crean una mejor proteccion a sus flujos
de caja, tienden a reducir su costo de capital e influyen positivamente en su reputacion, haciéndolas mas
atractivas a inversionistas ESG, como lo muestran los trabajos de Franco (2020), El Ghoul et al. (2011),
Karpoff et al. (2005), Martinez-Ferrero (2014), Martinez-Ferrero et al. (2016), y Wei et al. (2018).

Asi, empresas con mejores indicadores ESG presentan mas altos niveles de eficiencia, mejoran sus
practicas, fortalecen su diferenciacidn en el mercado, evitan costos por incumplimiento de regulaciones
medioambientales y sociales, reducen el riesgo de posibles litigios, escandalos o crisis y desarrollan
mejores relaciones con sus grupos de interés, lo que contribuye a su crecimiento de largo plazo (Bouslah
et al., 2013; Harjoto & Laksmana, 2018; Kim et al., 2014; Utz, 2018; Verheyden et al., 2016).

Un segundo grupo de literatura estd conformado por trabajos que sustentan una relacion inversa entre la
inversidon responsable y el desempefio de las inversiones , en linea con la hipdtesis de Friedman (1970)
segun la cual incorporar consideraciones sociales en las decisiones de las empresas consume recursos y
crea mayores costos que han de ser asumidos por los accionistas, perjudicando los beneficios corporativos
y enviando sefiales perjudiciales a los mercados sobre la rentabilidad de estos negocios. La preocupacién
sobre la menor rentabilidad de la inversion responsable en relacién con la tradicional, es decir, sobre la
posibilidad de que haya un sacrificio de retorno financiero cuando se desean cumplir criterios ESG, es
comun a una amplia serie de autores, entre los que se encuentran Anson et al. (2020), Barnett y Salomon
(2006), y Hamilton et al. (1993), entre otros, aspecto que ademas podria llevar a incumplir el deber
fiduciario con los clientes inversionistas por parte de los administradores de portafolios (Bos, 2014).

Un argumento que respalda esta hipdtesis proviene de la misma base de la economia financiera, como lo
es la Teoria Moderna del Portafolio. Segun ésta, cuando se limita la cantidad de activos disponible para el
inversionista, los portafolios conformados no son eficientes en el sentido media-varianza (Badia et al.,
2020), en buena medida porque se limita la posibilidad de diversificacion, uno de los pilares del enfoque
tradicional (Auer, 2016; Fabretti & Herzel, 2012), generando un desplazamiento hacia abajo de la frontera
eficiente (Pedersen et al., 2021). Un elemento adicional es que agregar un analisis de factores ESG para la
seleccion inicial de los activos del portafolio y para su recomposicidon posterior aflade un importante costo
de informacién y monitorizacién que perjudica la rentabilidad y puede desincentivar el uso de este
enfoque. Junto a ello, adema3s, es posible que se cobren mayores costos de administracion de portafolios
ESG a los clientes inversionistas, lo cual reduce sus ganancias netas (Chen & Scholtens, 2018; Donath et
al., 2018).
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Ahora bien, se ha propuesto también que las empresas relacionadas con actividades que pueden generar
perjuicios sociales como las de armas, bebidas alcohdlicas, tabaco y apuestas, entre otras, calificadas como
“pecadoras” (sin stocks) por Fabozzi et al. (2008), producen mas altos beneficios financieros v,
consecuentemente, mas valorizacién de sus acciones, de manera que excluirlas de los portafolios de
inversidn tenderd, segln este argumento, a reducir su retorno.

Llama la atencion en este segundo grupo un conjunto de documentos que explica la relacién entre los
criterios de inversion responsable y los titulos de renta fija. En este caso, si determinada organizacion
presenta una mejor calificacidn ESG, su calificacién de riesgo crediticio mejora, lo que implica que puede
emitir bonos menor tasa de interés; es decir, que reduce su prima de riesgo, lo que es conveniente para
ella, pero reduce la rentabilidad para el inversionista. Este caso es analizado tanto por Madhavan y Sobczyk
(2020) para un conjunto de 209 fondos de inversion en Estados Unidos entre 2015 y 2018, como por
Martellini y Vallee (2021) para el caso de bonos soberanos en 25 paises en el periodo 2010-2020.

En un tercer conjunto de publicaciones se concluye que la inversidn responsable no genera beneficios
adicionales, es decir, que no se hallé6 una diferencia significativa en el desempefio de portafolios
estructurados con filtros ESG, siendo riesgo y retorno similares a inversiones tradicionales,
independientemente de las altas o bajas calificaciones ESG de los activos (Dimson et al., 2020; Durand et
al., 2019; Halbritter & Dorfleitner, 2015; Humphrey et al., 2012b; Rahman et al., 2017). Esta tendencia fue
encontrada por Plagge y Grim (2020) como un promedio para los fondos de inversién en Estados Unidos
de 2004 a 2018, pero los autores aclaran que es necesario analizar los resultados en cada uno de los
fondos, pues a nivel individual si hay diferencias debidas a los criterios especificos de inversion aplicados.

Renneboog et al. (2008b) encontraron a este respecto que afadir restricciones de tipo social redujo el
retorno de portafolios administrados por fondos de inversion en el periodo 1991-2003 en Estados Unidos
y el Reino Unido, sin afectarlo en Francia, Japdn y Suecia, mientras que restricciones medioambientales o
por exclusion de sectores practicamente no generaron efectos. Asi mismo, Gougler y Utz (2020), al analizar
indices bursatiles de 23 mercados desarrollados y 25 en desarrollo en el periodo 2013-2017 concluyeron
que no hay una relacién significativa entre criterios ESG y rentabilidad de portafolios de inversion, aunque
si se presenta una reduccion del riesgo total y del riesgo idiosincratico.

La aparente ausencia de diferencia en los retornos de portafolios ESG puede deberse, entre otros motivos,
a que, si se usan simultdneamente filtros positivos y negativos, se anulan mutuamente sus efectos y no es
posible evaluar los beneficios de alguno de este enfoque, como lo anotan Durand et al. (2013) cuando
afirman que los rendimientos de las acciones de empresas “pecadoras” (sinners) suelen ser inversos a los
de empresas “santas” (saints), de manera que, si ellas son combinadas en un portafolio, sus efectos se
anulan. Junto con esto, los costos de transaccion suelen ser mas altos en fondos ESG y, por lo tanto, pueden
reducir su rentabilidad neta hasta los mismos niveles de otros tipos de inversiones (Humphrey et al.,
2012a; Niblock et al., 2020).

Adicionalmente, en la medida en que las caracteristicas de cada industria difieren y pueden afectar la
relacién entre el desempeno ESG y su rendimiento, combinar acciones de diversos sectores econémicos
en un portafolio puede llevar a resultados mixtos comunes en la literatura, anulando en ocasiones las
ventajas ESG de un sector con las desventajas de otro (Lee et al., 2021).

5.6.Relaciones evidenciadas en la literatura
La Tabla 11 muestra los hallazgos que surgieron de la revision de la literatura alrededor de la relacién entre

el desempeno ESG de las organizaciones y dos variables fundamentales en la seleccién de portafolios,
como son su rendimiento y su riesgo esperados. El 48,8% del total de articulos analizados indica que hay
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una relacion directa entre desempefo ESG y rendimiento de un portafolio de inversion, apoyando la idea
de que la inversidn socialmente responsable es capaz de generar rendimientos superiores. Tal porcentaje
es practicamente el mismo en estudios tedricos (50%) y en estudios empiricos (48,6%). Mientras tanto, el
20% de los articulos plantea una relacién mixta entre desempeiio ESG y rentabilidad, siendo tal relacidn
encontrada en el 40% de estudios tedricos y el 17,1% de trabajos empiricos. Esto quiere decir que en
algunas circunstancias o bajo ciertas condiciones un mejor desempefio ESG tiende a aumentar los retornos
de los portafolios de inversion, pero en otros casos los reduce, por motivos que se explicaran mds adelante
en las variables moderadoras. El 18,8% de articulos encontré una relacién inversa entre desempefio ESG
y retorno del portafolio, correspondiente al 10% de los trabajos tedricos y al 20% de los trabajos empiricos,
mientras que en el 8,8% de los trabajos no se encontrd una relaciéon o se concluydé que es indiferente
aplicar o no criterios ESG cuando se seleccionan inversiones en términos de la rentabilidad obtenida.
Solamente en un 3,8% de los articulos esta relacidén no es analizada (N/A).

Tabla 11. Tipos de relaciones encontradas entre desempefio ESG y rentabilidad y riesgo esperados de los
portafolios de inversidn (nUmero de articulos y porcentaje).

Relacion Ninguna Relacion Relaciones

i 2 . ) N/A
directa (+) relacién (0) inversa(-) mixtas (+/-) /
Relacion
Articulos ESG- 34 486% 7 100% 14 20,0% 12 17,1% 3 4,3%
empiricos rentabilidad
7 L,
70) EFS{(eSI-ar?elgzgo 5 7,1% 2 2,9% 27 386% 6 8,6% 30 42,9%
Relacidn
Articulos ESG- 5 500% O 0,0% 1 10,0% 4 40,0% O 0,0%
teéricos rentabilidad
1 .7
10 Eig'iic;‘ggo 0O 00% 0 00% 1 100% O 00% 9 90,0%
Relacidn
ESG- 39 488% 7 88% 15 188% 16 20,0% 3  3,8%
TOTAL rentabilidad
(80) Relacion
ESG-riesgo 5 63% 2 25% 28 350% 6 75% 39 488%

La relacion entre desempefio ESG y riesgo del portafolio es analizada explicitamente en solo 41 de los 80
articulos analizados, evidenciando que la variable de mayor interés no es tanto el riesgo como si la
rentabilidad de las inversiones de caracter responsable. Asi, en el 35% de los 80 documentos se plantea
una relacién inversa entre desempefio ESG y riesgo, que corresponde al 68,3% de los 41 documentos en
que se analiza esta relacidn, siendo la tendencia mayoritaria. Esto significa que entre mejor sea el
cumplimiento de aspectos ESG, la volatilidad del valor de mercado de los activos financieros y su nivel de
respuesta al riesgo sistematico tienden a ser menores. Esta relacidn es apoyada en 28 de los 41
documentos que la analizan, 27 de ellos empiricos y uno tedrico. Por su parte en el 7,5% del total de
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articulos se presenta una relacion mixta entre desempefo ESG y riesgo, esto es, en el 14,6% de los 41
articulos que estudian tal relacion. Mientras tanto, en cinco trabajos (12,2% de los 41 relacionados) se
plantea una relacion directa, es decir, un mayor riesgo para inversiones responsables, debido
principalmente a la menor capacidad de diversificacién del portafolio. Finalmente, solo en dos articulos
no se encontré relacién entre desempeio ESG y riesgo.

Los 70 trabajos empiricos analizados en esta investigacion han tomado diferentes unidades de andlisis: 53
han estudiado el comportamiento de indices bursatiles y 13 el de fondos de inversiéon, mientras que se
encontré un estudio, respectivamente, basado en datos recaudados de firmas calificadoras de riesgo,
Estados y estudiantes.

5.6.1. Variables moderadoras

La revisidn de la literatura permitio identificar el conjunto de variables moderadoras que se relaciona en
la Grafica 17, clasificadas segun la cantidad de menciones realizadas en el total de articulos. El efecto de
moderacidn significa que existe una serie de elementos que hacen que el tipo y la intensidad de la relacién
entre desempefio ESG y rentabilidad y riesgo de las inversiones presenten variaciones. En primer lugar (45
menciones), se encontré que la estrategia de inversion aplicada por el administrador del portafolio o el
fondo de inversiony, particularmente, el método de seleccidn de inversiones ESG (filtro o screening) juega
un papel fundamental.

Grafica 17. Variables moderadoras de la relacion ESG — desempeiio de los portafolios de inversién, segin
cantidad de menciones realizadas.
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En segundo lugar (26 menciones) se encuentra el efecto del periodo de tiempo, ya que la fase del ciclo
economico y la presencia de escenarios de crisis (como la pandemia del Covid-19 o la gran recesidon de
2018) no solamente tienden a reducir de forma coyuntural la rentabilidad y elevar el riesgo en general de
las inversiones, sino que pueden generar cambios estructurales en los patrones de mercado (Gupta &
Jham, 2020; Lesser et al., 2016; Takahashi & Yamada, 2021; Umar et al., 2020).

La tercera variable moderadora esta relacionada con las preferencias, el estilo, las creencias y el perfil
individual del inversionista (22 menciones), quien expresa sus caracteristicas personales en sus decisiones
de inversidn. Un ejemplo particular es el caso de las finanzas isldmicas o conformes a la Sharia, cuya
aplicacion a la seleccidn de portafolios es analizada en trabajos como los de Ali et al. (2021), EInahas et al.
(2021), Erragraguy y Revelli (2015), Hassan et al. (2021), Jawadi et al. (2020) y Qoyum et al. (2021), que,
en términos generales, resulta muy similar en su enfoque a la inversidn responsable.

Las caracteristicas particulares de cada pais son la cuarta variable moderadora (20 menciones), ya que el
entorno, el comportamiento de las variables macroecondmicas, la cultura, las instituciones, las practicas
sociales influyen en la toma de decisiones de los inversionistas, en los resultados de las empresas,
favoreciendo o no tanto la inversion responsable como su impacto en el desempefio de las inversiones.

Se encontraron 14 menciones a la diferencia que la relacion estudiada tiende a presentar entre diferentes
sectores econdmicos, situando a esta variable en el quinto lugar. La mayoria de los articulos analizados
estudian el comportamiento de portafolios de inversion en términos agregados (muchos de ellos basados
en indices bursatiles), es decir, sin revisar la composicién que dentro de ellos tienen activos de diferentes
industrias, combinando o promediando resultados sobre riesgo y rentabilidad que bien pueden ser
opuestos a nivel individual. No obstante, diferentes autores reconocen que es necesario observar la
relacion ESG versus retorno y rentabilidad para cada sector productivo, ya que no necesariamente es la
misma en empresas tecnoldgicas que en firmas petroleras, de transporte o de alimentos, por ejemplo.

Un fendmeno similar sucede cuando se analiza la inversién responsable tomando calificaciones ESG
agregadas, que dan idea de un puntaje general de desempeiio o la posicidon en un ranking, pero no
permiten ver el comportamiento especifico en lo medioambiental, lo social y el gobierno corporativo, ni
su impacto individual sobre riesgo y rentabilidad. Sobre este aspecto solo se presentaron cinco menciones,
situandolo como undécima variable moderadora.

Las caracteristicas de la empresa emisora de los activos financieros son mencionadas en 12 oportunidades
como influyentes sobre su desempefio ESG y la correspondiente relacién con retornos y riesgos.
Especificamente, se reconoce que el tamafio, la antigliedad, la composicién de activos y pasivos, la politica
de dividendos y la composicidn de su junta directiva, entre otros, afectan la relacién bajo estudio.

Se encontraron variables moderadoras adicionales, como la metodologia empleada para el cédlculo de
indicadores ESG (nueve menciones), las comisiones y los diferentes costos de transaccidn para el manejo
de portafolios de inversion — los cuales afectan la rentabilidad e incentivan o no la preferencia por
inversiones responsables (seis menciones) —, el horizonte de inversion pues la tendencia es que los activos
ESG se comporten mejor que los no ESG en el largo plazo principalmente (cinco menciones), las
caracteristicas de los fondos de inversidn o sociedades administradoras de portafolio tales como tamafio,
antigliedad, reputacién (cinco menciones), finalizando el listado con el grado de revelacién sobre el
desempefio ESG, con cuatro menciones (Ameer & Othman, 2017; Du et al., 2017; Griffin & Sun, 2013; Pan,
2020) y elementos de regulacion, con dos menciones (Focardi & Fabozzi, 2020; Jagannathan et al., 2018).
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5.7.Discusion de resultados

La aplicacion de criterios ESG a la toma de decisiones de portafolio, propia de la SRI, es un enfoque de
creciente interés que permite combinar los criterios financieros tradicionales con la bisqueda de buenas
practicas ESG por parte de las empresas emisoras de titulos valores, pudiendo ser asi métodos
complementarios, no sustitutos. En este contexto y ante el creciente interés en estudios que vinculen
ambos aspectos, el presente trabajo analizé 80 articulos que analizan la relacién entre desempefio ESG y
administracién de portafolio en el periodo 2007-2021, tomando como base Web of Science.

El andlisis bibliométrico realizado permitié resolver las preguntas esenciales planteadas, en cuanto a las
caracteristicas que tienen las publicaciones cientificas sobre la relacidon entre el desempeiio ESG y la
administracion de portafolios, asi como su evolucidn. A este respecto, se encontro lo siguiente: las revistas
con mayor impacto en este tema son The Journal of Portfolio Management (21 articulos) y European
Financial Management (378 citas); los autores residen principalmente en Estados Unidos, Francia, Reino
Unido y China, mientras que las colaboraciones se dan esencialmente entre Estados Unidos y el Reino
Unido, el Reino Unido y Australia, Inglaterra y China, siendo inexistentes con Africa, Centro y Suramérica.
Se encontraron 66 estudios cuantitativos, 29 de ellos aplicados a Estados Unidos (43,9%), 12 a muestras
diversificadas globales (18,2%), cuatro a China (6,1%), tres a la Unidén Europea (4,5%), uno a Australia y
ninguno a paises de Suramérica o Africa.

El diagrama estratégico de tematicas, que evalua su centralidad y su densidad, arrojé como temas motores
la responsabilidad social corporativa, la administracion de portafolio, la inversidén socialmente
responsable, el riesgo de la empresa, y el filtro ético o ESG. Los temas nicho son las acciones y la
responsabilidad social, y el Covid-19. Por su parte, los temas en declive son la teoria tradicional del
portafolio y sus mecanismos de seleccion de activos, mientras que el tema emergente es la inversion ESG.
Los temas basicos son sostenibilidad y mercado de valores, gobernanza y desempefio de portafolio, fondos
mutuos, inversion ética y evaluacion de desempefio.

Para resolver la segunda pregunta esencial, el analisis de contenido estudid la relacion entre las variables
en la literatura académica, encontrando que los marcos conceptuales mds utilizados son la inversién
socialmente responsable (44), la Teoria Moderna del Portafolio (29), elementos de administracién de
portafolio (23), responsabilidad social corporativa (18) y los aspectos ESG (17). Es interesante anotar que
también se encuentran vinculos con las finanzas comportamentales en cuanto a perfiles, preferencias y
toma de decisiones individuales del inversionista.

Ademds, y a pesar de que la evidencia es diversa, la mayoria de articulos (48,8%) encuentra una relacién
directa entre desempefio ESG y rendimiento de los portafolios de inversidn, el 20% mixta, el 18,8% inversa,
ninguna o no concluyente en el 8,8% vy ella no fue analizada en el restante 3,8%. Solo en 41 de los 80
articulos analizados se hace referencia a la relaciéon entre desempefio ESG y riesgo de las inversiones,
resultando ella inversa en el 68,3% de los casos, mixta en el 14,6%, directa en el 12,2% y ninguna o no
concluyente en el 4,9%. Estas cifras muestran cémo, a partir de evidencia empirica robusta, es posible
afirmar que la inversidn ESG puede generar retornos superiores y contribuir con la reduccién del riesgo de
los portafolios, como tendencias principales. Tal tipo de relacién, asi como su magnitud, esta afectada por
diversas variables moderadoras, entre las que resalta, de acuerdo con la cantidad de menciones hechas,
la estrategia de inversion aplicada, expresada en el tipo y el grado de filtro o screening usado para la
seleccion de activos (45 menciones), seguido por el periodo de tiempo analizado y la presencia de crisis
(26), las preferencias y estilos de los inversionistas (22), las caracteristicas del pais (20) y el tipo de sector
econdmico de la empresa emisora (14), entre otros.
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6. DESEMPENO ESG Y SU RELACION CON LOS RESULTADOS FINANCIEROS CORPORATIVOS: UN
ANALISIS DE DATOS DE PANEL DINAMICOS

6.1.Introduccion

Aunque existen debates sobre la relacion entre el desempefio social corporativo y los resultados
financieros de las organizaciones, y a pesar de la discusién sobre la validez de algunos hallazgos empiricos,
la mayoria de estudios ha encontrado una relacion directa entre ambos aspectos (Batae et al., 2020;
Derwall et al., 2004; Dowell et al., 2000; Martinez-Ferrero & Frias-Aceituno, 2015). La evidencia parece
indicar, adicionalmente, que cuando las empresas desean cumplir objetivos sociales y medioambientales,
fortalecen sus procesos de innovacién y diferenciacion (Hull & Rothenberg, 2008), convirtiéndose en
generadores de beneficios sociales, a partir de lo cual crean valor para si mismas en un circulo virtuoso.

La mayoria de estudios cientificos sobre la relacidén entre el desempefio ESG y los resultados financieros
ha tomado el retorno sobre los activos (return on assets, ROA) o el indicador g de Tobin como variables
dependientes (Barnett & Salomon, 2012; Brogi & Lagasio, 2018; Buallay, 2019; Simpson & Kohers, 2002;
Soana, 2011; Van der Laan et al., 2008). A pesar de su uso extendido en la literatura, estos son indicadores
tradicionales que evalian de manera apenas parcial el desempefio financiero de una organizacién o su
valor en libros relativo a su valor de mercado.

Sin embargo, en afios recientes, el campo del analisis financiero ha profundizado en el desarrollo de
métricas que permiten tener una vision mas integral de la situacion financiera de la organizacién, motivo
por el cual se han definido como variables dependientes para la verificacién de las hipdtesis de esta
investigacion: i) el coeficiente Z de Altman, z_altman, como una medida de la probabilidad de cese de
pagos o quiebra de una empresa?, ii) el indicador F de Piotroski, f_piotroski, que expresa el grado de
fortaleza financiera?, iii) el valor econémico agregado, eva, que indica el valor que se cred o se destruyd
por periodo, y, iv) el coeficiente Alpha de Jensen, alpha, para medir desempefios superiores o inferiores
de una accion en relacion con su retorno esperado.

En el mismo sentido, son muy escasos los trabajos empiricos que analizan la relacién entre indicadores
ESG y desempefio financiero en los mercados latinoamericanos, al tiempo que su alcance en cuanto a
variables estudiadas y periodos de tiempo es limitado. En el caso de los trabajos de Correa-Garcia y
Vasquez-Arango (2020), Duque-Grisales y Aguilera-Caracuel (2021) y Rodriguez-Garcia et al. (2022) se usa
el ROA o la q de Tobin como variables dependientes, para periodos de entre cinco y siete afios. Por su
parte, Garzon-Jiménez y Zorio-Grima (2021), asi como Ramirez et al., (2022) se centran solamente en el
impacto del desempefio ESG sobre el costo del capital. Mientras tanto, Lavin y Montecinos-Pearce (2021)
estudian particularmente la relacién entre las caracteristicas de las juntas directivas y la revelacion de
informacidn ESG en el contexto de un solo pais. Se hace relevante, entonces, realizar investigaciones

2 Trabajos recientes como los de Almamy et al. (2019), Baciu et al. (2020), Cindick y Armutlulu (2021), Hossain et al. (2020),
Ibrahem et al. (2021), y Swalih et al. (2021) han aplicado la metodologia propuesta por Altman para evaluar la probabilidad de
quiebra de organizaciones de diferentes sectores y paises, mientras un pequefio grupo de documentos como los de Chan et al.
(2017) y Devalle et al. (2017), ha evaluado posibles relaciones entre responsabilidad social corporativa y riesgo de incumplimiento.

3 La prueba de Piotroski ha sido utilizada en investigaciones recientes como las de Agrawal (2015), Hyde (2014, 2018), Kolte et al.
(2018), Mesari¢ (2014), y Singh y Kaur (2015) para evaluar la fortaleza financiera de empresas en mercados diferentes al
latinoamericano, al tiempo que es empleada por firmas consultoras en conjunto con indicadores ESG, como Alpha Architect (2020)
y Vanguard Global (2021).
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empiricas mas profundas aplicadas a Latinoamérica, region en desarrollo en la cual los aportes académicos
sobre sostenibilidad medioambiental y bienestar social pueden aportar al fortalecimiento de la conciencia
sobre la responsabilidad empresarial en el cuidado de los recursos naturales, la lucha contra la pobreza y
la corrupcion (Blowfield, 2005), asi como el compromiso ciudadano y gubernamental con mejoras en las
condiciones ESG que determinan las condiciones del entorno socioeconémico (Visser, 2008).

En este orden de ideas, el objetivo de este capitulo es estudiar las relaciones entre el desempefio ESG y
diversos indicadores financieros de empresas en América Latina. Para tal fin, se seleccionaron los paises
que componen el Mercado Integrado Latinoamericano o MILA (Chile, Colombia, México y Peru), que
consiste en la integracidn bursatil transnacional mds importante de esta area del continente americano,
conformando a la vez la Alianza del Pacifico, uno de los principales acuerdos de integracidn comercial de
la region. Asi, la muestra estudiada incluye 114 empresas de diversos sectores productivos, para el periodo
de 10 afios comprendido entre 2011y 2020, cuyo listado completo se encuentra en el Anexo 1. Un analisis
de datos de panel dindmico permitié encontrar una relacién directa entre el desempefio ESG y el grado de
revelacion de informacién ESG, y la posicion de solvencia empresarial, medida por el indicador Z de
Altman, asi como evidencia de una mayor fortaleza financiera integral, para lo cual se aplicd la prueba F
de Piotroski. Adicionalmente, se encontré que mejores resultados ESG esta relacionados con mayor
creaciéon de valor econdmico y desempeiios superiores en los mercados de valores en términos de
rentabilidad de las acciones para cada nivel de riesgo.

Con base en la anterior discusion, en la cual se presenta evidencia mixta sobre el impacto del desempefio
ESG sobre el rendimiento financiero de las organizaciones, y con el fin de arrojar luz sobre las
caracteristicas de tal relacién en la muestra seleccionada, se proponen las siguientes dos hipétesis de signo
opuesto:

Hipdtesis 1a: entre mayores sean la calificacion ESG y el grado de revelacion de informacion ESG, mejor
serd el desempeiio financiero corporativo, expresado en una menor probabilidad de cese de pagos, una
mayor fortaleza financiera, una mds alta creacion de valor econémico agregado y un desemperio
riesgo/retorno superior.

Hipdtesis 1b: entre mayores sean la calificacion ESG y el grado de revelacion de informacion ESG, peor serd
el desempefio financiero corporativo, expresado en una mayor probabilidad de cese de pagos, una menor
fortaleza financiera, una mds baja creacion de valor econémico agregado y un desempefio riesgo/retorno
inferior.

6.2.Metodologia
6.2.1. Datos y seleccién de la muestra

Dado el interés de realizar un estudio para el caso latinoamericano, la muestra se compone de las
empresas incluidas en los principales indices bursatiles de los cuatro paises que componen el Mercado
Integrado Latinoamericano MILA (Chile, Colombia, México y Peru), para el periodo 2011-2020. La
composicion es la siguiente: indice IPSA para Chile (28 empresas), COLIR para Colombia (23 empresas),
MEXBOL para México (35 empresas) e indice S&P Lima General para Pert (28 empresas). El criterio de
seleccion de estos indices fue el de representatividad, es decir, se tomd el indice considerado de referencia
principal para cada pais. La informacion financiera de las empresas fue obtenida del sistema de
informacidn Bloomberg, la cual fue usada para el calculo de los diferentes indicadores usados como
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variables dependientes explicados en el apartado 6.2.2. Se tomaron los estados financieros anuales,
ajustados a las NIIF y expresados en moneda local. El valor del costo promedio ponderado de capital,
WACC, fue tomado directamente del sistema Bloomberg, expresado como una tasa efectiva anual en
moneda local de cada pais. Para el calculo del indicador Alpha de Jensen, la tasa libre de riesgo (ry) fue
expresada como la tasa de interés efectiva anual de los bonos soberanos de cada pais a un plazo de 10
afios, se calculé el beta histérico (f;) de cada accién como el coeficiente entre su covarianza con el
mercado y la varianza del mercado, definiendo como rentabilidad promedio del mercado (1;,,) la variacion
porcentual del indice bursatil representativo de cada mercado (IPSA, COLIR, MEXBOL y S&P Lima),
expresada en términos efectivos anuales. Con los datos recolectados, se construyé una matriz de 1150
observaciones para un periodo de 10 afos. La distribucidn de la muestra por sectores productivos se
muestra en la Tabla 12.

Tabla 12. Composicidon de la muestra por pais y sector productivo.

Sector Chile Colombia México Peru Total Participacion %
Comunicaciones 1 1 3 0 5 4,4%
Consumo discrecional 2 0 3 0 5 4,4%
Consumo basico 5 2 8 4 19 16,7%
Energia 1 3 0 0 4 3,5%
Financiero 5 8 7 4 24 21,1%
Cuidado de la salud 0 0 1 1 2 1,8%
Industrial 1 2 6 2 11 9,6%
Materiales 3 3 6 13 25 21,9%
Finca raiz 3 0 1 1 5 4,4%
Tecnologia 1 0 0 0 1 0,9%
Servicios publicos 6 4 0 3 13 11,4%

Muestra: 1,150 observaciones, 2011-2020.

6.2.2. Maedicion de variables dependientes
6.2.2.1. Z de Altman

Altman (1968, 1973, 2013) desarrollé un modelo cuya finalidad es especificar y cuantificar las variables
que son indicadores efectivos y predictores de posibles quiebras empresariales, mediante una
metodologia estadistica discriminante multiple. En sus trabajos no solamente defendio la validez tedrica'y
practica de su enfoque, sino que también criticé el método tradicional de analisis de razones financieras
porque no son buenos predictores de situaciones futuras adversas y pueden resultar ambiguos, por
ejemplo, en casos en que sefialen baja rentabilidad junto con alta liquidez (Altman et al., 1977, 1981,
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2019). Por tal motivo, Altman propuso combinar diversos coeficientes para llegar a un indicador Unico que
tuviera una buena capacidad predictiva.

El analisis discriminante multiple es una técnica estadistica empleada para identificar las caracteristicas de
un conjunto de observaciones, con el fin de clasificarlas en grupos con categorias determinadas a priori y
hacer predicciones cuando la variable dependiente es cualitativa, en este caso, quiebra o no quiebra de
una empresa. Posteriormente, se obtiene la combinacién lineal de las caracteristicas que mejor describa
o “discrimine” a cada grupo, que en este caso se orienta a identificar los resultados financieros comunes
a empresas que han quebrado y los comunes a las que han sobrevivido. Luego, el resultado es
transformado de multiples variables a una sola dimension, para obtener la Ecuacién 33:

Z = V]_Xl + V2X2 + -+ Van (33)

donde X; es la variable independiente (un determinado coeficiente financiero) y Vi es su coeficiente
discriminante correspondiente. Altman (2013, p. 430) anota que, si se utiliza un nimero muy amplio de
coeficientes, podrian presentarse problemas de correlacién o colinealidad, pero su analisis se centra en
solamente cinco coeficientes cuidadosamente seleccionados y, en todo caso, tal problema “no es serio en
el andlisis discriminante”.

A partir de informacion histdrica, Altman identificé cinco coeficientes altamente representativos Xi
(Ecuaciones 34 a 38), para diferenciar a empresas que quebraron y que sobrevivieron, los cuales son:

Activo corriente—Pas corriente
X = (34)

Activo total

__ Utilidades acumuladas
Activo total

(35)

Utilidades antes de inteses e impuestos
X3 = 2 (36)

Activo total

Valor de mercado de las acciones

Pasivo total

__ Ingresos operacionales
Activo total

(38)

El andlisis discriminante realizado sobre estas variables llevd a definir el coeficiente Z de Altman (Altman
Z-Score), en su version original, que se muestra a continuacion en la Ecuacion 39:

Z=12X,+14X,+33X;+06X,+1.0Xg (39)
El resultado obtenido permite dar un concepto sobre la probabilidad de quiebra de una empresa, siendo
ella baja si Z> 3.0, media cuando 1.8 < Z < 3.0y altaen casoenque Z< 1.8.

6.2.2.2. F de Piotroski

Piotroski (2000, p. 7-10) propuso una prueba matematica basada en informacién contable para identificar
empresas con fortaleza financiera relativa y asi poder ser usada como estrategia de inversion. El autor
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identifico tres conjuntos de variables financieras cuyo desempefio resultd ser no solamente un indicador
del estado actual de una organizacion, sino también un buen predictor de su tendencia futura, a saber: i)
rentabilidad, ii) apalancamiento, liquidez y fuentes de financiacidn, vy iii) eficiencia operativa. En su
metodologia se revisa si las variables cumplen o no con una determinada caracteristica, asignando una
calificacién de 1 cuando cumplen y de 0 cuando no lo hacen, para finalmente sumar estas cifras y analizar
el resultado obtenido. La Tabla 13 muestra los indicadores a calcular, asi como la puntuacién propuesta
para cada uno.

Tabla 13. Metodologia de calculo del indicador F de Piotroski. Fuente: realizacién propia a partir de
Piotroski (2000).

Aspecto financiero Indicador Puntaje
ROA lsies>0
Flujo de caja operativo lsies>0
Rentabilidad - -
Cambio en ROA lsies>0
Flujo de caja operativo / Activo total 1 sies > ROA
Cambio en razén de deuda a largo plazo lsies<O0
Apalancamiento, liquidez
y fuentes de financiacion Cambio en razdn corriente lsies>0
Cambio en nimero de acciones lsies=0
Cambio en margen bruto lsies>0
Eficiencia operativa
Cambio en rotacion de activos lsies>0

El indicador F de Piotroski resulta de sumar las puntuaciones dicotémicas obtenidas, segun la Ecuacion 8:
F=F_ROA+F_FCO+ F_AROA+ F_FCO/AT + F_DLP + F_ARC + F_ANA+ F_AMB + F_ARA (8)

Si el resultado obtenido estd entre 0 y 2, hay una alta debilidad financiera, entre 3 y 5 la debilidad es
relativa, entre 6 y 7 hay una fortaleza relativa, mientras que entre 8 y 9 se califica como alta fortaleza
financiera.

6.2.2.3. Alpha de Jensen

El modelo de valoracién de activos de capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM), desarrollado por
Treynor (1961, 1962), Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) propone que para hallar la
rentabilidad esperada de un activo riesgoso, E(;), se agrega a la tasa libre de riesgo (17) una prima de
riesgo, compuesta por el coeficiente beta (f;) del activo riesgoso evaluado, que es una medida de su riesgo
sistematico, multiplicado por la diferencia entre la rentabilidad promedio del mercado (13,,) y la tasa libre
de riesgo, como se muestra en la Ecuacién 40:

E(u) = 154+ B;i (rn—15) (40)
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Una vez hallada la composicién 6ptima del portafolio, es posible calcular el indicador de desempefio Alpha
de Jensen (Mayo, 2011, p. 216-217), el cual determina la diferencia entre el retorno minimo esperado a
partir del CAPM y el realmente obtenido, y; (Ecuacién 41), asi:

ai= i — [+ Bi (tm—15) | (41)

Un valor mas alto de a; significa que el activo tuvo efectivamente un rendimiento superior que el
pronosticado por el CAPM, es decir, que el inversionista obtuvo una tasa de retorno mas alta que la
esperada, dado el nivel de riesgo del activo y las condiciones del mercado.

6.2.2.4. Valor econémico agregado (EVA)

El EVA es una medida que muestra la diferencia entre la rentabilidad del capital operacional (ROIC) y el
costo promedio ponderado de capital (WACG:), en proporcion al capital invertido (Cl¢) de la organizacidn,
expresada en un monto de dinero por periodo, el cual se interpreta como el valor que se cred o se destruyé
en tal periodo analizado (Arnold, 2005; Brigham & Daves, 2019). La Ecuacién 42 muestra a continuacion la
expresién matematica correspondiente:

El capital invertido es la suma del capital de trabajo neto operativo mas los activos operativos no
corrientes; ROIC es la rentabilidad del capital invertido, calculada como NOPAT / capital invertido, siendo
a suvez el NOPAT la utilidad operativa neta después de impuestos, es decir que NOPAT = EBIT (1 —t),
0, en otras palabras, la utilidad antes de intereses e impuestos multiplicada por el escudo tributario.

6.2.3. Desempeio y revelacion de informaciéon ESG como variables explicativas

Se proponen en este estudio dos indicadores a manera de variables explicativas, ESG_score y ESG_discl,
como proxies de desempeiio (score) y revelacion de informacién ESG (disclosure) respectivamente. Estos
datos son obtenidos del sistema de informacion Bloomberg, misma base de datos empleada en estudios
similares como los de Buallay (2019), Jha y Rangarajan (2020), Magbool y Bakr (2019), Qasen et al.
(2022), Qiu et al. (2016), Schoenmaker y Schramade (2019) y Xie et al. (2019).

Bloomberg ha desarrollado una metodologia propia basada en el concepto de materialidad, es decir, que
se centra en la efectividad y la significancia estadistica de cada medida ESG como parte de analisis integral
de cada compaiia. Ademas, los diferentes indicadores ESG que provee son ajustados por sector
econdémico y de acuerdo con el tamano de la empresa, con el fin de eliminar sesgos y de expresar lo que
es relevante y material para cada sector.

El sistema Bloomberg recopila informacién publica de empresas, agremiaciones, bolsas de valores y
entidades de supervisidn, junto con diversas fuentes especializadas como Global Data, Index Research,
The Investor Stewardship Group, The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD),
International Corporate Governance Network y Council of Institutional Investor, entre otros, la cual es
complementada con datos obtenidos por areas propias de su organizacién, dentro de las que destacan
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Bloomberg Intelligence ESG Research, Bloomberg Sustainable Finance Solutions, BloombergNEF y
Bloomberg Law and Government.

Se considera que la metodologia de reporte ESG empleada por Bloomberg cuenta con la suficiente validez
ya que sigue uno de los estandares internacionales considerados mds robustos, como lo es el de la Unién
Europea, expresados en la “Directiva europea de reportes no financieros” (EU Non-Financial Reporting
Directive, NFRD) y la “Regulacion sobre Divulgacion de las Finanzas Sostenibles” (Sustainable Finance
Disclosure Regulation, SFDR), normas orientada a la medicidn y reporte de informacion relacionada con la
actividad y los riesgos ESG, que han fomentado una cultura de transparencia y rendicion de cuentas de las
empresas privadas, con aportes resultantes al desarrollo sostenible. Su versidn inicial (Directiva
2014/95/EU) fue revisada en 2020 y 2021 para cumplir con estrictos parametros de comparabilidad,
confiabilidad y relevancia (European Parliament, 2021). En el caso de empresas de paises que no estén
sujetos a la NFRD, Bloomberg hace las estimaciones requeridas para alinear la metodologia y asegurar asi
la homogeneidad y comparabilidad de los datos ESG.

Desde marzo de 2021, la SFDR es considerada la piedra angular del “Plan de Accidn Europeo para la
Sostenibilidad” (Europe’s Sustainable Action Plan), asi como uno de los fundamentos del “Plan de Accién
Europeo para la Economia Circular” (Europe’s Circular Economy Action Plan), al introducir requisitos
reforzados de transparencia sobre las caracteristicas de los productos financieros, de manera que se
permita al inversionista evaluarlos y compararlos con mayor precision, basados en sus propiedades y
riesgos medioambientales y sociales (European Commission, 2022; Eurosif, 2021).

La Tabla 14 muestra las variables provistas por Bloomberg, divididas en tres pilares (medioambiental,
social y gobierno corporativo), 19 temas y 46 subtemas. En las categorias medioambiental y social no se
asigna una ponderacidon especial a cada tema o subtema, pero se hace un proceso de tres etapas para
identificar cudles son prioritarios, asi: i) se define la probabilidad de materializacion, clasificandola en alta,
media o baja, ii) se evalla la magnitud, es decir, la severidad potencial en términos de costo financiero o
costo de oportunidad, calificandola de alta media o baja, iii) se asigha una temporalidad o plazo estimado
en que puede presentarse el impacto financiero (corto, mediano o largo plazo), dependiendo de posibles
cambios fisicos o regulatorios. En el Anexo 2 se presentan la descripcion y el procedimiento de calculo
utilizados por Bloomberg para el cdlculo de las calificaciones ESG de desempeiio y revelacién de
informacion.

Tabla 14. Pilares, temas y subtemas ESG, segin metodologia Bloomberg. Fuente: Adaptado de Bloomberg
(2020, p. 8-9; 2022, p. 4).

PILAR TEMA SUBTEMA

Emisiones al aire

Calidad del aire — — -
Politica de emisiones al aire

Exposicion climatica Riesgo de transiciéon

Proteccidn a ecosistemas

MEDIOAMBIENTAL - -
Impacto ecoldgico Multas medioambientales

Incidentes medioambientales

Consumo de energia

Administraciéon de energia -
Uso de energia renovable
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Gestion medioambiental de la
cadena de abastecimiento

Abastecimiento sostenible

Gestion de gases de efecto
invernadero — GHG

Emisiones de GHG

Politica de emisiones de GHG

Regulacién GHG

Objetivos GHG

Producto sostenible

Producto verde

Manejo de desechos

Generacién de residuos peligrosos

Reciclaje de residuos peligrosos

Generacién de desechos

Reciclaje de desechos

Administracién del agua

Desperdicio de agua

Uso de agua

Politicas de uso del agua

Relaciones y derechos
comunitarios

Comunidad y derechos humanos

Relaciones con la comunidad

Etica y cumplimiento

Etica de negocios
Comportamiento competitivo

Administracion legal y regulatoria

Empleo y practicas laborales

Acciones laborales
Trabajo organizado

Capacitacion

SOCIAL Muertes
Salud ocupacional y gestién de Salud y multas de seguridad
la seguridad Politicas de salud y seguridad
Incidentes de seguridad
Administracién del riesgo Incidentes operacionales
operacional Preparacion operacional
Gestion de calidad del producto Calidad y seguridad del producto
Gestidn social de la cadena de o .
L Cumplimiento social de proveedores
suministro
Roles de la alta direccién
L . Diversidad (edad y género)
Composicion de la junta o .
directi Independencia (junta y liderazgo de la
irectiva .
GOBIERNO junta)
CORPORATIVO Renovacion (junta y gerencias)

Compensacién a ejecutivos

Estructura de incentivos a la alta direccién
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Gobernanza de los pagos (vigilancia de
compensacioén de ejecutivos, diversidad de
género y politicas de pagos)

Pagos fijos y variables por desempefio

Politicas sobre accionistas (defensa a tomas
hostiles, derechos de voto y politicas de

Derechos de los accionistas eleccién de directivas)

Votacidon de directivas

6.2.4. Modelos de regresion y técnicas de analisis

El desempefio ESG y los resultados financieros de una organizacién son fendmenos mutuamente
dependientes, es decir, que mas adecuados indicadores o reportes ESG tienden a promover mejores
resultados financieros, al tiempo que organizaciones con mejores indicadores financieros tienden a
fomentar en mayor grado practicas ESG. Tal situacién lleva a considerar posibles problemas de
endogeneidad, resultado de la causalidad inversa entre las variables bajo estudio (Wooldridge, 2010).
Cuando se presentan adicionalmente problemas de heterocedasticidad y autocorrelacién serial, el método
de minimos cuadrados ordinarios no puede ser empleado al no obtener coeficientes consistentes y
eficientes. Como respuesta, se aplica en esta investigacién el método generalizado de momentos
(generalized method of moments, GMM) propuesto por Arellano y Bond (1991), el cual permite corregir
los problemas mencionados y obtener resultados consistentes e insesgados (Greene, 2019; Tsionas, 2019).

Ademas, una de las ventajas de la metodologia de datos de panel es que permite analizar observaciones
de diversas empresas en multiples periodos de tiempo, siendo posible identificar y medir efectos no
detectables por otros procesos, asi como reducir la colinealidad entre variables explicativas y aumentar la
eficiencia de los indicadores econométricos (Bigrn, 2017; Pesaran, 2015). La metodologia de datos panel
fue empleada en investigaciones con objetivos y tamafios de muestra similares, como las realizadas por
Atan et al. (2018), Batae et al. (2020), Dalal y Thaker (2019), Fakoya y Malatji (2020), y Landi y Sciarelli
(2019).

Identificada la técnica de andlisis, se plantean a continuacién los dos modelos basicos, mediante los cuales
se analiza la relacién entre el ESG performance (Modelo A) y transparencia en la divulgacion de ESG
(Modelo B) y la probabilidad de insolvencia (Modelo 1), medida por la Z de Altman, asi como el grado de
fortaleza de la posicién financiera (Modelo 2), mediante el indicador F de Piotroski. Por su parte, en los
andlisis complementarios (Modelos 3 y 4) se emplean como variable dependiente el valor econémico
agregado EVA y el coeficiente Alpha de Jensen, respectivamente, asi:

Modelo 1A/B:  z altman = (;ESG_score/ESG_disc;; + B, Sizej + B3 Leverage;; + B4WACC;;
+ BsBetaj + BgCountry; + B, Sector; + BgYear, + n; + €t
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Modelo 2A/2B:  f_piotroski = B{ESG_score/ESG_disc;; + [, Size;; + 33 Leverage; + B4WACC;;
+ BsBetaj + BgCountry; + B;Sector; + BgYear, + M + €t

Modelo 3A/3B:  In_eva = B{ESG_score/ESG_discj; + B, Sizej; + B3 Leverage;; + B4WACC;,
+ [sBetaj; + BgCountry; + B,Sector; + BgYeary + n; + &t

Modelo 4A/4B:  alpha = [3;ESG_score/ESG_disc;; + B, Size;; + B3 Leverage;; + B4 WACC;;
+ PsBeta;; + BgCountry; + B, Sector; + BgYear, + n; + €

donde los subindices i, t representan la empresa y el periodo de tiempo, respectivamente, 7n; es la
heterogeneidad inobservable, ¢;; es el término de error, Size representa el tamafio de la empresa,
expresado por el logaritmo natural de sus activos, Leverage, el nivel de apalancamiento, mide la relacién
entre deuda y patrimonio, WACC es el costo promedio ponderado de capital y el coeficiente Beta es la
medida del riesgo sistematico de cada activo.

6.3.Resultados
6.3.1. Estadisticas descriptivas

La Tabla 10 muestra las estadisticas descriptivas de las variables dependientes e independientes del total
de la muestra analizada. Dado que el promedio del indicador Z de Altman es 3.1336, se evidencia que la
probabilidad media de cese de pagos de las empresas bajo estudio fue baja, aunque la dispersion del
indicador es considerablemente alta. Por su parte, el indice F de Piotroski permite ver una debilidad
relativa de la posicion financiera de las empresas, arrojando un valor promedio de 4.5545 en una escala
de 0 a9, con una desviacion de 1.6106. A pesar de que, en promedio, el Alpha de Jensen arrojé un valor
positivo de 2.5161, indicando una prima o exceso de retorno de las acciones de las empresas estudiadas,
la diferencia entre los resultados es muy amplia, lo que significa que los resultados son mixtos entre
resultados superiores e inferiores de los retornos de tales activos en relacién con su rentabilidad esperada.
En cuanto al EVA, los resultados fueron también mixtos, y aunque se presentd una dispersion importante
de los resultados, en promedio las empresas crearon valor durante el periodo analizado, mostrando un
EVA positivo.

Los resultados de desempefio ESG mostrados en la Tabla 15 permiten ver que las empresas
latinoamericanas estudiadas tienen todavia un largo camino por recorrer en cuanto a actividades y
resultados de responsabilidad social corporativa, arrojando un puntaje promedio de 31.64 en la
calificacion ESG general, la cual va de 0 a 100 puntos. Especificamente, los puntajes promedio fueron de
27.6850 en lo medioambiental, 34.2736 en lo social y 32.9397 en gobierno corporativo. Igualmente, la
revelacion de informacion ESG es aun baja en la region, con un puntaje promedio de 26.1425 sobre 100,
y calificaciones individuales de 21.5505 en lo medioambiental, 27.8168 en lo social y 32.9714 en gobierno
corporativo. Estos resultados muestran que, de las tres categorias, la medioambiental simultdneamente
es la que cuenta con menor puntuacion de desempefio y de reporte de informacion.



Tabla 15. Estadisticas descriptivas.

Variable Media Desv. est. Min. Max.
Z altman 3.1336 5.1602 -1.0111 64.7701
f piotroski 4.5545 1.6106 0.0000 8.0000
alpha 2.5161 28.1203 -135.2719 171.6094
In_eva 8.3150 3.9864 0.1235 16.3543
ESG_score 31.6400 27.2793 0.0000 84.0780
E_score 27.6850 32.1226 0.0000 100.0000
S_score 34.2736 31.6598 0.0000 95.4546
G_score 32.9397 27.6539 0.0000 82.4324
ESG._ discl 26.1425 20.8564 0.0000 70.2479
E_discl 21.5505 21.3775 0.0000 84.6572
s_discl 27.8168 23.8473 0.0000 82.4561
G_discl 32.9714 22.8372 0.0000 89.8600
Size 12.7030 3.3701 4.4634 19.5928
Leverage 260.3544 427.6335 2.0776 9650.7030
WACC 8.4405 3.1937 1.2396 24.6047
Beta 0.8124 0.4211 0.0075 2.8907

Muestra: 1,150 observaciones para el periodo 2011-2020.
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La Tabla 16, al igual que la Gréfica 18, muestra una tendencia comun en las diferentes variables ESG como
promedio por pais en el periodo 2011-2020, segun la cual, tanto en puntuacién como en reporte de
informacidn, Colombia ocupa el primer lugar, seguida en su orden por México, Chile y Peru.

Tabla 16. Puntajes ESG de desempefio y revelacién de informacién por pais, 2011-2020.

Puntaje de desempefio

Revelacion de informacion

ESG E S G ESG E S G
Chile 3196 29.80 3553 30.54 | 28.90 25.22 31.67 33.48
Colombia 41.36 36.60 46.61 40.77 | 34.26 27.41 37.67 41.09
México 39.21 3479 40.34 4251 | 31.44 2639 31.98 41.19
Peru 13.89 951 1539 16.77 | 1033 7.32 10.98 15.59

Muestra: 1,150 observaciones para el periodo 2011-2020.
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Grafica 18. Puntaje ESG y revelacion de informacion ESG, promedios por pais 2011-2020.
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Mas alla del analisis por pais, al estudiar los datos por industria, la Tabla 12 y la Grafica 19 muestran que
los mejores promedios generales de puntaje ESG en el periodo fueron obtenidos por los sectores de
productos de consumo basico (40.14) y energia (38.29), mientras que las calificaciones ESG mas bajas
fueron las de los sectores de cuidado de la salud (0.00) y tecnologia (0.00), en una escala de 0 a 100. Al
desagregar las puntuaciones, los dos resultados mas altos en cada categoria fueron: i) en lo
medioambiental, consumo basico (41.51) y servicios financieros (34.34); ii) en lo social, energia (44.02) y
consumo basico (42.07); iii) en gobierno corporativo, consumo discrecional (40.32) y servicios financieros
(40.18).

En todas estas categorias, las menores puntuaciones fueron obtenidas por los sectores de cuidado de la
salud y tecnologia, con una puntuacién de cero. En cuanto a revelacién y reporte de informacion ESG, los
datos de la Tabla 5 indican que el sector de energia y el de consumo basico fueron los mas destacados en
el periodo (puntajes de 39.81 y 30.76, respectivamente), mientras que los de tecnologia e industria
presentaron las calificaciones mas bajas (17.10 y 17.74). En términos desagregados, el sector energia
obtuvo la mejor calificacién de revelacion de informacién en las tres categorias ESG, mientras que los
segundos lugares fueron: i) consumo basico (28.77) en lo medioambiental; ii) comunicaciones (34.04) en
lo social, y iii) cuidado de la salud (38.79) en gobierno corporativo.
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Tabla 17. Puntaje ESG y revelacidn de informacién ESG, promedio por industria, 2011-2020.

Desempeiio Revelacién de informacion

Sector ESG E S G ESG E S G
Comunicaciones 21.31 11.67 24.02 28.24 28.58 21.19 34.04 37.95
Consumo discrecional 29.10 19.61 27.35 40.32 22.06 16.12 21.74 32.96
Consumo basico 40.14 41.51 4.207 36.85 30.76 28.77 31.57 34.36
Energia 38.29 34.30 44.02 36.54 39.81 3430 44.47 47.43
Financiero 37.53 34.34 37.98 40.18 24.21 16.96 23.66 34.67
Cuidado de la salud 0.00 0.00 0.00 0.00 28.69 22.53 29.61 38.79
Industrial 22.14 12.98 21.74 31.71 17.74 11.92 18.00 29.52
Materias primas 31.97 28.02 36.44 31.44 26.45 23.76  28.67 30.13
Finca raiz 15.02 15.83 17.71 11.53 21.25 15.47 26.22 28.69
Tecnologia 0.00 0.00 0.00 0.00 17.10 8.40 17.67 34.28
Servicios publicos 29.79 23.35 37.83 28.18 27.35 23.99 32.39 29.80

Muestra: 1,150 observaciones para el periodo 2011-2020.

Grafica 19. Puntaje ESG y revelacion de informacidn ESG, promedio por industria, 2011-2020.

Communications
Consumer Discretionary
Consumer Staples
Energy

Financials

Health Care
Industrials
Materials

Real Estate
Technology
Utilities

— e
— I
I
[ | —_—
I

I —
— T e ]
!—|:I:I—|
: — —

—

I — ———
== [ J [ J [ J [ X X J
[ I
!—|:I—|
[ T |
[ I
T T T T T
0 20 40 60 80

|I:I esg_score [ esg_discl




81

6.3.2. Resultados del analisis de regresion de datos de panel: puntaje y revelacion de informacion
ESG — desempeiio financiero

La Tabla 18 muestra los resultados de la regresion de datos de panel por el método generalizado de
momentos (Generalized Method of Moments, GMM) de Arellano y Bond, en la cual la variable dependiente
es el coeficiente Z de Altman. En el primer panel se presentan los resultados del modelo 1A, en el que la
principal variable independiente es el puntaje ESG, relacidén para la que se encontrd un coeficiente con
signo positivo y estadisticamente significativo (p < 0.01). Asi, a mayor desempefio ESG, la posicion de
liquidez tiende a ser mas fuerte — en otras palabras, la probabilidad de que las empresas se declaren
iliquidas es menor. El mismo resultado es evidenciado en el primer panel de la Grafica 20, mediante una
linea de tendencia con pendiente positiva que relaciona el puntaje ESG en el eje horizontal con el indicador
Z de Altman en el eje vertical.

En el segundo panel de la Tabla 18 se observa que, igualmente, el coeficiente de la regresién del modelo
1B arrojo signo positivo y estadisticamente significativo (p < 0.01) frente al grado de revelaciéon de
informacidn ESG, es decir, que entre mas alta es la transparencia en la informacién de los hechos ESG que
haga una empresa, mayor es la proteccion frente a la probabilidad de enfrentar una situacion de
bancarrota. Esta relacién directa es también sustentada en el segundo panel de la Grafica 20, en la que el
diagrama de correlacién muestra una linea de tendencia con pendiente positiva.

Tabla 18. Resultados GMM para la relacién ESG — Altman Z score.

Modelo 1A. Z-Altman Modelo 1B. Z-Altman
Coef. p-value Coef. p-value
Variable principal
ESG_score 0.0304*** 0.0000
ESG_disc 0.0656*** 0.0000
Variables de control
Size -0.6796*** 0.0000 - 0.7352*** 0.0000
Leverage -0.0011*** 0.0000 - 0.0009*** 0.0000
WACC 0.0458 0.1510 0.0224 0.4870
Beta -0.9272*** 0.0000 - 0.9025*** 0.0000
Test de Wald Prob > chi2 = 0.000 Prob > chi2 = 0.000

Controlado por pais, industria y afio
*, ¥* y *¥** representan significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Muestra: 1,150 observaciones para el periodo 2011-2020.
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Grafica 20. Diagrama de correlacion entre ESG y Z de Altman.
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Por su parte, en el modelo 2 se evalud la relacion entre desempefio ESG y el grado de fortaleza financiera
medido por el indicador F de Piotroski, encontrando entre ellos una relacidn directa. En el primer panel de
la Tabla 19 se muestra que el coeficiente de regresion del modelo 2A arrojé un signo positivo y tiene
significancia estadistica (p < 0.01). Asi, mejores desempefios ESG tienden a relacionarse con una situacion
financiera mas adecuada en términos de rentabilidad, liquidez y eficiencia operativa. La linea de tendencia
en el primer panel de la Grafica 20 apoya esta conclusion, mostrando una pendiente positiva.

Tabla 19. Resultados GMM para la relaciéon ESG — Piotroski F score

Modelo 2A. F de Piotroski Modelo 2B. F de Piotroski
Coef. p-value Coef. p-value
Variable principal
ESG_score 0.0137*** 0.0000
ESG_disc 0.0137*** 0.0080
Variables de control
Size -0.2584*** 0.0000 -0.2110%*** 0.0000
Leverage -0.0002* 0.0720 - 0.0002* 0.0930
WACC 0.0995*** 0.0000 0.1001*** 0.0000
Beta -0.2202 0.2080 -0.2334 0.1780
Test de Wald Prob > chi2 = 0.000 Prob > chi2 = 0.000

Controlado por pais, industria y afio

*, **y *** representan significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Muestra: 1,150 observaciones para el periodo 2011-2020.
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De la misma forma, el modelo 2B muestra una relacion directa y significativa (p < 0.01) entre el grado de
revelacion de informacidn ESG y el coeficiente de fortaleza financiera, indicando que mayor transparencia
en el reporte de datos ESG estd relacionada con una mejor situacion de rentabilidad, liquidez y eficiencia
operativa, medida por el indicador F de Piotroski. En el mismo sentido, la correlacién entre tal coeficiente
y el puntaje de revelacidén de informacién ESG muestra una tendencia positiva, como se puede observar
en el segundo panel de la Grafica 21.

Grafica 21. Diagrama de correlacion entre ESG y F de Piotroski
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Tabla 20. Resultados GMM para la relacién ESG — EVA.

Modelo 3A: EVA Modelo 3B: EVA
Coef. p-value Coef. p-value

Variable principal

ESG_score 0.0108*** 0.0010

ESG_disc 0.0174%*** 0.0000
Variables de control

Size 0.8954*** 0.0000 0.9105*** 0.0000

Leverage - 0.0005*** 0.0000 - 0.0004*** 0.0000

WACC -0.0943*** 0.0010 -0.0698** 0.0160

Beta -1.1598*** 0.0000 -1.3766*** 0.0000
Test de Wald Prob > chi2 = 0.000 Prob > chi2 = 0.000

Controlado por pais, industria y afio

*, **y *** representan significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Muestra: 1,150 observaciones para el periodo 2011-2020.
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El tercer grupo de modelos tomé al valor econdmico agregado o EVA como variable dependiente,
encontrando una relacién directa y estadisticamente significativa (p < 0.01) con el puntaje ESG, asi como
con el grado de revelacién de informacion ESG, como se presenta en la Tabla 20. Estos resultados indican
que, entre mejor sea el desempefio ESG de las empresas, asi como su respectivo reporte de informacion,
mas valor econdmico tienden a crear. Tal relacién directa es expresada mediante los diagramas de
correlacion de la Grafica 22, en los que se observa en ambos paneles una linea de tendencia con pendiente
positiva.

Grafica 22. Diagrama de correlacion entre ESG y EVA.
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Finalmente, se evalud la relacidn entre los aspectos ESG y el coeficiente Alpha de Jensen, obteniendo los
resultados que se muestran en la Tabla 21. En los modelos 4A y 4B se obtuvo un coeficiente positivo y
estadisticamente significativo entre el puntaje ESG y el grado de revelacion de informacién ESG,
respectivamente, y el Alpha de Jensen, lo cual indica que mejores resultados ESG, asi como mas
transparencia en su reporte, estan relacionados con un desempefio superior de las acciones de una
empresa en el mercado de valores, es decir, con un nivel de rentabilidad superior que el previsto por el
modelo de valoracion de activos de capital, CAPM, para cada nivel de riesgo sistematico. Las relaciones
directas entre desempefiio y reporte ESG frente al valor del coeficiente Alpha de Jensen son mostradas,
respectivamente, en los dos paneles de la Grafica 23, en las cuales la linea de tendencia presenta una
pendiente positiva.
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Tabla 21. Resultados GMM para la relacién ESG — Alpha de Jensen.

Modelo 4A: Alpha de Jensen Modelo 4B: Alpha de Jensen
Coef. p-value Coef. p-value

Variable principal

ESG_score 0.1755** 0.0150

ESG_disc 0.3257*** 0.0050
Variables de control

Size 0.1026 0.9410 -1.0867 0.4260

Leverage 0.0012 0.6620 0.0024 0.3960

WACC 1.3333%** 0.0100 1.2044** 0.0210

Beta - 15.7456*** 0.0000 -14.2188*** 0.0000
Test de Wald Prob > chi2 = 0.000 Prob > chi2 = 0.000

Controlado por pais, industria y afio

*, **y *** representan significancia estadistica al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Muestra: 1,150 observaciones para el periodo 2011-2020.

Grafica 23. Diagrama de correlacion entre ESG y Alpha de Jensen.
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6.4.Discusion de resultados

Los resultados obtenidos mediante los modelos de regresion de datos de panel dindmicos permiten verificar la
Hipdtesis 1a, de acuerdo con la cual mayores puntajes de indicadores ESG, asi como mejores niveles de reporte
de los mismos, estan relacionados con un mejor desempefio financiero, expresado en menor probabilidad de
quiebra (mayores valores para el coeficiente Z de Altman), mayor fortaleza financiera (valores crecientes del
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indice F de Piotroski), mas alta generacién de valor corporativo (EVA positivo) y una relacién riesgo/retorno
superior (mayores valores del indicador Alpha de Jensen).

Los coeficientes arrojados por las regresiones evidencian que mejores resultados y reportes ESG tienden a estar
relacionados positivamente con posiciones mas adecuadas de liquidez, reservas, utilidades, valor de mercado de
las acciones e ingresos operacionales, elementos que componen la prueba Z de Altman, asi como con mayor
fortaleza en cuanto a rentabilidad, apalancamiento y eficiencia operativa, aspectos evaluados por el indicador F
de Piotroski.

En general, los coeficientes hallados en los modelos basicos (1 y 2) apoyan la importancia de obtener buenos
resultados ESG, pues ellos se correlacionan directamente con el desempefio financiero, pero también resaltan |a
relevancia de la transparencia debida en el reporte de la informacion ESG. En el caso latinoamericano, los
puntajes obtenidos por las empresas permiten concluir que hay un largo camino por recorrer para alcanzar
niveles satisfactorios de indicadores ESG, y particularmente que hay debilidad en la revelacidn de informacion
ESG.

Por su parte, el modelo complementario 3 refuerza la importancia del cumplimiento de aspectos ESG, pues tanto
su puntaje como su grado de revelacidn se relacionan positivamente con la creacidn de valor agregado, uno de
los objetivos financieros de las empresas. Asi, una organizacién con alto desempefio ESG tiende a aumentar su
tasa de retorno operacional, a reducir su costo de capital, permitiendo generar excedentes econdmicos para sus
propietarios y, en consecuencia, aportando a la sostenibilidad a largo plazo.

Finalmente, en el modelo complementario 4 se pudo también encontrar una relacion directa entre desempefio
y reporte ESG con el indicador Alpha de Jensen, mostrando asi que la asignacidén de recursos a empresas
socialmente responsables puede constituirse en una alternativa atractiva para los inversionistas en los mercados
de valores, pues sus acciones tienden a generar niveles mas altos de rentabilidad que los esperados segln su
grado de exposicidn al riesgo sistematico.
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7. PORTAFOLIOS SOCIALMENTE RESPONSABLES, FRONTERAS EFICIENTES ESG Y DIVIDENDOS PSiQUICOS

7.1.Introducciéon

El enfoque tradicional para la seleccidn de activos y la conformacion de carteras de inversidn, descrito por la
Teoria Moderna del Portafolio (Elton et al., 2014; Markowitz, 1952, 1959, 1991), postula que una inversion
atractiva es aquella que permite al inversionista maximizar su retorno esperado, sujeto a un nivel maximo de
riesgo, o minimizar su riesgo, cumpliendo con un minimo nivel de rentabilidad deseada, conjuntos denominados
como “portafolios eficientes de Markowitz” (Jobson & Korkie, 1980). Como se ha mencionado, tal enfoque
tradicional ha sido criticado por centrarse en aspectos financieros y obviar consideraciones cada dia mas
importantes para el publico, como son los impactos social y medioambiental de las empresas emisoras de titulos
valores que conforman los portafolios de inversidn, asi como sus practicas de gobierno corporativo y el grado de
revelacion de las mismas (Pienitz & Vincent, 2000; Pivo, 2008; Richardson, 2008).

Diversos estudios empiricos apoyan las ventajas de la inversion responsable, expresadas en la posibilidad de
obtener retornos iguales o superiores que los portafolios tradicionales (Ballestero et al., 2012; Dorfleitner & Utz,
2012; Pedersen, 2021) o reducir el riesgo de las inversiones (Jo & Na, 2012), al tiempo que se cumplen objetivos
ESG y se genera a los inversionistas responsables un beneficio adicional, expresado en un mayor grado de utilidad
o satisfaccion personal producido por asignar sus recursos a empresas que contribuyen con el bienestar social y
la sostenibilidad medioambiental, aspecto denominado por Ainsworth et al. (2018) “dividendo psiquico”.

Con todo ello y avanzando con respecto a los postulados clasicos, el objetivo de este capitulo consiste en evaluar
cuantitativamente el desempeiio, en términos de rentabilidad, riesgo y dividendo psiquico, de portafolios de
inversion construidos con criterios medioambientales, sociales y de gobierno corporativo, para acciones de
empresas que cotizan en tres bolsas de valores representativas de la region de América Latina, como son Chile,
Colombia y Perd, para el periodo 2011-2019. La conformacién de portafolios bajo criterios ESG permitid
encontrar un conjunto de ventajas en términos de riesgo y rentabilidad, indicando que, en el caso estudiado,
existe una relacion directa ente puntaje ESG y retorno de las inversiones, medido por el valor futuro de la riqueza
del inversionista, asi como una relacion inversa con el riesgo, expresado este en la desviacion estandar del
portafolio.

Igualmente, al ser evaluados de manera mas detallada, portafolios compuestos por empresas de mejor
calificacién ESG arrojaron mejores indices de Jensen, Treynor, Alpha, error de seguimiento y coeficiente de
informacidn que carteras conformadas por acciones con menores puntajes ESG. Adicionalmente, se encontré
evidencia que demuestra que portafolios compuestos por empresas que no reportan informacion ESG tuvieron
el mas bajo desempefio en los diferentes indicadores evaluados, por lo que se resalta la importancia para
organizaciones, mercados e inversionistas de la revelacidn o disclosure de informacién sobre el desemperio ESG.
Por otra parte, se llevaron a cabo procesos de optimizacidn restringida a partir de los cuales se obtuvieron
portafolios de minima varianza y fronteras eficientes bajo restricciones ESG, mediante las cuales se propuso una
medida de la satisfaccidn personal de inversionistas responsables, denominada dividendo psiquico.

Se plantean para el analisis del presente capitulo las siguientes dos hipétesis con signo contrario:

Hipétesis 2a: se tiende a presentar una relacion directa entre los puntajes ESG de los portafolios de inversion, su
desempefio financiero y el dividendo psiquico generado para los inversionistas.

Hipdtesis 2b: se tiende a presentar una relacion inversa entre los puntajes ESG de los portafolios de inversion, su
desempefio financiero y el dividendo psiquico generado para los inversionistas.
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7.2. Metodologia
7.2.1. Datos y seleccion de la muestra

Dado el interés de realizar un estudio para el caso de paises en desarrollo, particularmente en el contexto
latinoamericano, la muestra se compone de las empresas incluidas en los principales indices bursatiles de los
tres miembros originales del denominado Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), como son Chile, Colombia
y Peru. El MILA es considerado el primer y mayor proceso de integracion bursatil transnacional del continente
americano, pues reudne en un solo mercado desde 2010 a la Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores
de Colombia y la Bolsa de Valores de Lima, asi como a los depdsitos centralizados de los tres paises (BVC, 2021).
De esta manera, a 2022 y luego de la integracidn de la Bolsa Mexicana de Valores en 2014, el MILA es el primer
mercado bursatil de la regién en términos de la cantidad de acciones ofrecidas y el segundo en cuanto a la
capitalizacion, superado solo por el mercado de Brasil (Superintendencia del Mercado de Valores de Peru, SMV,
2022).

De igual manera que en el capitulo anterior, la tasa libre de riesgo (r5) corresponde a la tasa de interés efectiva
anual de los bonos soberanos de cada pais a un plazo de 10 afios, el beta histdrico (;) de cada accién se calculd
como el coeficiente entre su covarianza con el mercado y la varianza del mercado, y la rentabilidad promedio del
mercado (r;,) fue hallada como la variacién porcentual del indice bursatil representativo de cada mercado,
expresada en términos efectivos anuales. Asi mismo, se seleccionaron los principales indices bursatiles con base
en un criterio de representatividad, es decir, el indice considerado de referencia principal para cada pais. La
composicion de la muestra estudiada es la siguiente: indice IPSA para Chile (28 empresas), indice COLIR para
Colombia (23 empresas) e indice S&P Lima General para Peru (28 empresas). La distribucién de la muestra por
sectores productivos se muestra en la Tabla 22. El periodo analizado es 2011-2019; a raiz de los comportamientos
atipicos de los activos financieros y su entorno como consecuencia de la pandemia del Covid-19, no se incluyeron
datos de los afios 2020 ni 2021.

Tabla 22. Composicién de la muestra por pais y sector productivo.

Sector Chile Colombia Peru TOTAL % participacion
Comunicaciones 1 1 0 2 2,5%
Consumo discrecional 2 0 0 2 2,5%
Consumo basico 5 2 4 11 13,9%
Energia 1 3 0 4 5,1%
Financiero 5 8 4 17 21,5%
Cuidado de la salud 0 0 1 1 1,3%
Industrial 1 2 2 5 6,3%
Materias primas 3 3 13 19 24,1%
Finca raiz 3 0 1 4 5,1%
Tecnologia 1 0 0 1 1,3%

Servicios publicos 6 4 3 13 16,5%
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Se obtuvieron en el sistema de informacion Bloomberg datos diarios de precio de cierre ajustado por dividendos,
expresados en moneda local, resultando 2241 observaciones por empresa, para un total de 177.039
observaciones, asi como los indicadores de desempefio (score) ESG (ver Tabla 2); esta misma base de datos ha
sido la fuente de informacion para estudios relacionados, como los de Bermejo et al. (2021), D’Amato et al.
(2021), Henriksson et al. (2019), Lindeman (2022), Pyles (2020), Utz y Wimmer (2014) y Wang et al. (2022), entre
otros. Con base en los datos de Bloomberg, se realizaron los calculos de los diferentes indicadores de riesgo y
retorno de los activos individuales, mientras que se utilizdé el sistema Economatica para la obtencién de los
indices de desempefio de los portafolios conformados. Posteriormente, para la realizacion de las optimizaciones
y el trazado de las fronteras eficientes, se realizé la programacién en el lenguaje Python, versién 3.10.4.

Con el fin de evaluar el desempefio comparativo en términos de riesgo y rentabilidad de portafolios de inversién
compuestos por empresas de alto desempefio ESG versus aquellas de bajo desempefio ESG, se hizo un ranking
de tales puntuaciones por afio y por pais. Con base en tal ranking, se conformaron tres portafolios, aplicando las
técnicas de filtro positivo (positive screening) y filtro negativo (negative screening), a saber: i) Top ESG, integrado
por el subconjunto de empresas con el 10% de mayores puntajes, ii) Bottom ESG, compuesto por el 10% de
empresas con menor puntuacion ESG, y iii) No ESG, que incluyé a empresas que no reportaron informacion ESG
en el periodo. En los tres casos, se asigné una participacion igual a cada accion en el portafolio, todo lo anterior
de manera similar a lo realizado por Amon et al. (2021), Auer y Schuhmacher (2015) y Zehir y Aybars (2020). Este
proceso se repitio afio tras afo para el periodo 2011-2019, a manera de recomposicion activa de portafolios. El
desempefio de los tres portafolios se comparé a su vez con el del principal indice bursatil de cada pais, con el fin
de evaluar los resultados de un portafolio ESG frente al promedio del mercado, lo que a su vez representa el
desempefio de la indexacidon como estrategia pasiva de inversién.

7.2.2. Técnicas de evaluacion de portafolios

En primer lugar, con el fin de evaluar la rentabilidad de cada portafolio, se supuso que el inversionista asignaba
una riqueza inicial Wy = 100 unidades monetarias al portafolio al inicio del afio 2011 (momento 0), para valorarlo
al final del mismo afio (t) y reasignar el dinero acumulado en un nuevo conjunto de empresas de desempefio ESG
alto, bajo o no reportado, segin correspondiera, portafolio que conservaria por un afio mas (t+1) y asi
sucesivamente, hasta final de 2019 (t+9). Sabiendo que la tasa de retorno de cada portafolio i por periodo t es
U; ¢, la riqueza acumulada al final del horizonte analizado viene dada por la Ecuacion 43, asi:

Wg = WO X (1 + ‘ul',t) X (1 + ‘ul',t+1) X..X (1 + ‘ui’t+9) (43)

Posteriormente, se calcularon las tasas de rentabilidad y riesgo de cada portafolio, medida esta ultima por la
desviacion estandar de los retornos. Luego, teniendo en cuenta que un que portafolio puede generar un mayor
nivel de retorno que otro y, por lo tanto, presentar en apariencia un mejor desempefio, se evalué la rentabilidad
en relacion con el nivel de riesgo y frente a diferentes indicadores de mercado, mediante los indicadores Jensen,
Sharpe, Alfa, VaR paramétrico, error de seguimiento, coeficiente de informacidn y Treynor, que se explican a
continuacion.

El indice de desempefiio de Jensen (1967), J;, determina la diferencia entre el retorno minimo esperado a partir
del CAPMy el realmente obtenido, up, asi (Mayo, 2011, p. 216-217):

Ji=wup—[Rr+B (Rm —Rf)] (44)
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Por su parte, el coeficiente de Sharpe (1966, 1975), S;, el cual es empleado para evaluar el retorno de un
portafolio (1p) por encima de la tasa libre de riesgo (Ry), en relacion con su volatilidad (desviacion estandar, op),
se calcula como indica la Ecuacion 45, a continuacion (Cuthbertson & Nitzsche, 2004, p. 79):
5=tk (45)

op
El coeficiente Alfa (a;) es una medida de la diferencia entre el retorno de un portafolio (up) y el retorno promedio
del mercado (R,;), por lo que es llamado retorno “en exceso” o “anormal”, siendo un indicador de la habilidad
de un inversionista para “ganarle al mercado” cuando arroja signo positivo (Ecuacién 46):

a; = Up — Ry (46)

Por su parte, el valor en riesgo o VaR paramétrico (Markowitz, 1952; Roy, 1952) es una técnica estadistica que
permite estimar la maxima pérdida que puede sufrir el valor de un portafolio en un periodo de tiempo, con un
determinado grado de confianza (Chen, 2016, p. 252). Particularmente, el VaR paramétrico, PVaR, supone una
distribucion normal de los rendimientos y aplica el andlisis media-varianza para estimar los retornos con base en
informacidn histérica. La férmula para su célculo se indica en la Ecuacién 47:

PVaR = p, W — Za, W (47)

donde p,, es el retorno del portafolio, W representa el monto invertido en el portafolio (que se supone igual a
100 unidades monetarias), Z es el valor de la distribucién normal segun el grado de confianza definido (en este
caso, 1,645 para una confianza del 95%) y g, es la desviacion estandar de los retornos.

El error de seguimiento (tracking error, TE) es un indicador usado para describir la volatilidad del retorno de un
portafolio en relacién con un indice de referencia o benchmark (Ammann & Zimmermann, 2001). La Ecuacidn 48
(Reilly et al., 2019, p. 383) describe el proceso de calculo respectivo:

, n _ 2
TE = M (48)
N-1

Aqui, u, es la tasa de rentabilidad del portafolio, Rj, es el retorno del indice de referencia y N el nimero de
periodos considerados.

El coeficiente de informacién (information ratio, IR) es una medida del retorno adicional de un determinado
portafolio generado por cada unidad de riesgo tomada, frente a un indice de referencia (Goodwin, 1998). Para
su célculo (Fabozzi & Markowitz, 2011, p. 7), se requiere conocer el retorno del portafolio, py, la rentabilidad del
indice, Ry, y el error de seguimiento, TE, para reemplazaros en la siguiente ecuacidn:

- R - R
IR = Hp b _ Hp b (49)
5 TE
i1 (“p _Rb)
N-1

Un dltimo indicado evaluado es el coeficiente de Treynor (1966) indicador del retorno de un portafolio, u,, por
encima la tasa libre de riesgo, Ry, en relacion con cada unidad de riesgo sistematico del portafolio, medida esta
dltima por el coeficiente 3, asi (Blake, 2000, p. 565):
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—R
Treynor = L B § (50)
Br

7.2.3. Funcion de utilidad del inversionista responsable y fronteras eficientes ESG

Se proponen en esta investigacion dos versiones modificadas de la frontera eficiente: en la primera, se hallan
portafolios que minimizan la volatilidad, al tiempo que optimizan el puntaje ESG, resultando en graficas que
muestran la varianza en el eje horizontal y el puntaje ESG en el eje vertical (dos dimensiones). En la segunda
versidn, se maximiza una funcién de utilidad del inversionista, que depende inversamente de la varianza del
portafolio y directamente tanto de su rentabilidad como del puntaje ESG (tres dimensiones).

En el primer enfoque de optimizacion de este trabajo, siguiendo la légica postulada por De Spiegeleer et al.
(2021), se mantiene como objetivo minimizar la varianza del portafolio, pero se afiaden criterios de inversion
responsable mediante el vector E, compuesto por las puntuaciones ponderadas de desempefio ESG vy el
parametro 8 como indicador del grado de propension a inversiones ESG, llevando al siguiente problema de
optimizacion:

Minimizar: %X’ZX — OX'E (51)
sujetoa: Yt x; =1 (52)
XE = ESGp (53)

La Ecuacion 51 indica que el inversionista desea minimizar el riesgo de su portafolio, al tiempo que maximiza la
calificacién ESG del mismo. Las restricciones establecen que la suma de las participaciones de los activos en el
portafolio debe ser 1 (100%), mientras que la calificacion ESG del portafolio, ESGp, es un promedio ponderado
de las puntuaciones ESG individuales (Ecuaciones 52 y 53, respectivamente).

Con el fin de realizar un analisis comparativo entre individuos que ponderan de manera diferente los criterios
ESG para su toma de decisiones de portafolio, se sustituyeron diversos valores de 6 en el problema de
optimizacion, a manera de simulacion, lo que dio lugar a diversas fronteras eficientes, una para cada valor de tal
parametro.

Es importante expresar que este es un enfoque alternativo novedoso en la medida en que en el proceso de
optimizacion no se excluyen empresas por mostrar resultados ESG inferiores, sino que se asume una postura
mas cercana a la realidad de los mercados financieros, compuestos por organizaciones con puntajes ESG altos y
bajos, entorno en el que los inversionistas seleccionan aquellas que consideren mas convenientes para
conformar su portafolio, con base en una diversidad de consideraciones y grados de tolerancia a riesgos ESG.

Posteriormente, en el segundo enfoque se definié una funcién de utilidad del inversionista, E (U;), que incluye
un problema dual de optimizacidn, pues su satisfaccién (Ecuacién 54) depende negativamente de la varianza,
pero positivamente por la rentabilidad y el puntaje ESG, lo que representa un inversionista que desea minimizar
su riesgo, pero al tiempo obtener los mas altos niveles de retorno y cumplimiento de criterios de inversidon
responsable. Este enfoque integra los objetivos propuestos por el modelo de Ballestero et al. (2012), a la vez que
incluye una versidn ajustada de la funcién de utilidad propuesta por Alayon (2015, p. 292-293). El problema de
optimizacion correspondiente se puede expresar asi:

Maximizar E(U,) = — %X’ZX +6r (54)

sujetoa: Yt x; =1 (55)
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XE = ESGp (56)
I'=u+ aE (57)

donde I' en las Ecuaciones 54 y 57 es una funcion que depende positivamente del vector de retornos, u, y del
vector de puntajes ESG, E. El coeficiente a es el factor de escalamiento, con el cual se normalizaron los valores
de los puntajes ESG, para evitar que la comparacién de diferentes escalas distorsione la légica de los resultados.

7.3.Resultados
7.3.1. Portafolios ESG

La evaluacién del retorno obtenido por cada uno de los portafolios para el periodo 2011-2019 arrojé en los tres
paises analizados un resultado a favor del uso de criterios de inversion socialmente responsable. En primer lugar,
teniendo en cuenta el retorno obtenido, la Grafica 24 permite observar que en los tres casos los portafolios Top
ESG superan en rentabilidad a todos los demas. Especificamente, esta grafica muestra que, si se hubieran
invertido 100 unidades monetarias en 2011 en un portafolio conformado por el 10% de empresas con mas alto
puntaje ESG, recomponiendo anualmente el portafolio con este mismo criterio, en 2019 se tendrian a cambio
134 unidades monetarias en el caso de Chile, 311 en Colombia y 424 en Perd (linea azul). Tal valor final supera a
lo que se hubiera obtenido con portafolios Bottom ESG (linea naranja) y No ESG (linea gris), asi como con el
principal indice de cada mercado (linea amarilla).

Un hallazgo particular es que, en los tres casos, el desempefio mas bajo de la rentabilidad es presentado por
portafolios compuestos por empresas que no reportan informacién ESG (de hecho, todos presentaron pérdidas
netas), es decir, que la revelacién de tal informacién (disclosure) se convierte en un determinante de la
rentabilidad de mercado de las empresas en los mercados de capitales. En este sentido, organizaciones que
reportan indices ESG, asi sus puntajes sean bajos, tienden a mostrar desempefios superiores que aquellas que
no revelan tales datos al publico.

Adicionalmente, se encuentra que una estrategia activa de inversién basada en criterios ESG, es decir, una
recomposicion activa de los portafolios para que ellos contengan las mejores empresas ESG afio por aio, resulta
en un retorno superior al obtenido a partir de la indexacidn, consistente en una estrategia pasiva en la que el
inversionista asigna sus recursos a un conjunto de acciones que con base en las que se calcula el indice promedio
de mercado.

La Tabla 23 valida las conclusiones sobre la rentabilidad de los diferentes portafolios, expresandola mediante sus
tasas de retorno total y promedio anual, pero adiciona la desviacion estandar anual como medida de la
volatilidad. Aunque los resultados varian de pais a pais, al tomar el promedio geométrico de las desviaciones
estandar, se encuentra que la menor volatilidad promedio es la del indice (13.13%), seguida por la de inversiones
Top ESG (16.02%), mientras que las mayores volatilidades promedio son las de los portafolios No ESG (17.15%) y
Bottom ESG (16.74%).



Grafica 24. Valor futuro de la riqueza en cada tipo de portafolio, por pais (W = 100).

160
140
120
100
80
60
40
20

350 500
300
400
250
200 300
150 200
100
100 7
50 :
0 0
8 @Q ngq’ w&o} ,»Q'& ﬁ&w"’ ’19'0 ,&'C” ﬁ&xb‘ ,9'\‘,” ’@'@ ’7/6;\ ,9'3’ ’»QNO) ,9@ ﬁ&\"’ '»QQ ’@wp” ﬁ&x“‘ '9\(? ’»&b w&,\ '»Qéb ’LQ\/OJ
Bottom ESG e Top ESG Bottom ESG e TOP ESG Bottom ESG
Index No ESG Index No ESG Index
Colombia Peru

93

El hecho de que los indices presenten menor volatilidad tiene sentido, ya que representan portafolios con un
mayor numero de acciones altamente diversificadas en relacidn con el resto de las carteras conformadas apenas
por una muestra del 10% del tamaiio del indice. No obstante, es interesante hallar que la volatilidad de las
inversiones con desempeios ESG destacados es menor que la de portafolios con bajas calificaciones ESG, al
tiempo que la mayor volatilidad es presentada por carteras compuestas por empresas que no revelan
informacidn ESG. Asi, la evidencia analizada muestra entonces que los portafolios con alto desempeiio ESG son,
simultdaneamente, mas rentables y menos riesgosos en promedio que aquellos conformados por empresas de
bajo desempefio ESG o que no reportan tal informacién.

Tabla 23. Tasa de retorno y desviacidn estandar, promedios anuales por tipo de portafolio y pais.

Chile Colombia Peru
) 0, 0,
% Desviacion % % Desviacion % % Desviacion
.| % retorno  retorno , retorno , retorno .
Portafolio estdndar | retorno estdndar | retorno estdndar
total anual anual anual
, anual total . anual total . anual
promedio promedio promedio
Top ESG | 34,38% 3,85% 0,1644 |210,94% 12,22% 0,1284 |324,00% 24,69% 0,1829
Bottom
ESG 10,97% 1,73% 0,1718 |-18,01% 0,82% 0,1141 |117,37% 13,18% 0,2038
No ESG | -20,09% 1,04% 0,1779 |-40,32% -3,85% 0,0980 | -60,55% -2,94% 0,2167
Indicede | .20 039% 01370 | -8,84% 033% 0,540 |-12,19% 1,71%  0,0960
mercado
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La Tabla 24 muestra el resumen de los valores obtenidos en los diferentes indicadores de desempefio relativo
de los portafolios (ver Seccion 3.2) por pais y tipo de cartera. En términos generales, los portafolios conformados
por empresas de alto desempefio ESG mostraron resultados superiores a los demas, conclusion que se refuerza
en la Grafica 25, que presenta el promedio de los indicadores en los tres paises estudiados.

El indice de Jensen resulté ser mayor para los portafolios Top ESG (11.4), lo que significa que ellos generan una
rentabilidad superior a los demds portafolios, por encima de su retorno minimo esperado a partir del CAPM, lo
que en este contexto podria considerarse una “prima ESG”. De nuevo, las carteras Bottom ESG presentaron
rentabilidades relativas inferiores (2.2) y las No ESG se situaron en tercer lugar, mostrando en dos de los tres
paises indices de Jensen negativos, es decir, retornos inferiores a los proyectados por el CAPM, o “descuento
ESG” (-3,2).

Tabla 24. Indicadores de desempefio por tipo de portafolio, valor promedio por pais.

Portafolio  Jensen Sharpe Alpha VaR Ern:or-de Informacién Treynor
seguimiento
Top ESG 3,14 0,03 3,47 26,30 10,07% 0,29 -1,30
. Bottom
Chile £SG 1,08 -0,03 1,34 26,98 10,63% 0,14 -1,86
No ESG 0,69 -0,08 0,65 32,61 14,67% -0,10 -8,28
Top ESG 13,77 0,96 11,89 30,26 11,22% 1,26 9,31
. Bottom
Colombia ESG -1,94 -0,08 0,48 26,09 15,47% -0,06 -15,41
No ESG -7,32 -0,89 -4,18 31,84 21,69% -0,16 -11,48
Top ESG 17,40 1,24 22,98 2,18 18,53% 1,10 25,82
, Bottom
Peru £SG 7,55 0,80 11,46 3,11 24,88% 0,91 21,69
No ESG -2,97 -0,37 -4,65 2,22 16,63% 0,05 -2,44

En cuanto al coeficiente de Sharpe, él fue superior para los portafolios Top ESG (7.5), seguido por los Bottom ESG
(2.3) y menor para los No ESG (-4.5). Esto significa que en los paises analizados la rentabilidad de las inversiones
de alta calificacion ESG supera la tasa libre de riesgo, mientras que en la totalidad de las carteras No ESG y en
dos de los tres casos las carteras de bajo rendimiento ESG el coeficiente de Sharpe fue negativo, indicando que
tales inversiones obtuvieron retornos menores que la tasa libre de riesgo.

En el mismo sentido, el coeficiente Alpha fue superior para portafolios Top ESG (12.8), seguidos por los Bottom
ESG (4.4) y los No ESG (-2.7), mostrando que las inversiones con mejores puntajes ESG superaron sin excepcion
la tasa de retorno promedio del mercado (el indice), mientras que en dos de los tres casos aquellas que no
reportaron informacién ESG tuvieron Alphas negativos, es decir, generaron un retorno menor que el portafolio
representativo de cada mercado.
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En cuanto al error de seguimiento, tuvo el menor promedio para los portafolios Top ESG (13.3), seguido por los
Bottom ESG (17.0) y los No ESG (17.7), lo cual quiere decir que las carteras compuestas por empresas de puntajes
ESG altos presentaron una menor volatilidad frente al respectivo indice de mercado, mientras que la mayor
volatilidad frente al mercado la presentaron portafolios de empresas que no revelan informacién ESG.

Por otra parte, el mejor coeficiente de informacidn fue presentado por los portafolios Top ESG en todos los paises
analizados (8.8), seguidos en su orden por los portafolios Bottom ESG (3.3) y No ESG (-0.7), lo que significa que
el retorno adicional por cada unidad de riesgo tomada por un inversionista fue mayor para empresas y portafolio
de altas calificaciones ESG, siendo negativo en dos de los tres casos estudiados para las carteras No ESG.

Siguiendo la tendencia de los resultados anteriores, el coeficiente de Treynor resultdé mayor en todos los casos
estudiados para las carteras Top ESG (11.3), mientras que los menores promedios fueron para los portafolios No
ESG (1.5) y Bottom ESG (-7.4), respectivamente. Tales valores indican que el desempefio de las inversiones de
alto puntaje ESG fue el superior cuando se compara con la tasa libre de riesgo, en términos relativos frente a
cada unidad de riesgo sistematico, medido por el coeficiente Beta.

En cuanto al valor en riesgo o VaR paramétrico, él resultd ser levemente superior para carteras Top ESG (19.6)
que para las Bottom ESG (18.8), pero menor que para los portafolios No ESG (22.2), es decir, que un inversionista
podria sufrir una pérdida superior en el valor de su portafolio si lo compone por acciones de empresas que no
reportan informacién ESG, que la pérdida que tendria de asignar sus recursos a carteras que revelen tal
informacidn, sin mostrar una mayor diferencia entre altos y bajos puntajes ESG.

Grafica 25. Indicadores de evaluacién de portafolios, valores promedio de los tres paises analizados, por tipo de
portafolio.
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7.3.2. Funcién de utilidad y fronteras eficientes ESG

Como se explicd previamente, uno de los objetivos de la investigacion es realizar una frontera eficiente que
considere aspectos ESG, para lo cual se realizaron dos procesos de optimizacién restringida, el primero de ellos
para estudiar diferentes fronteras eficientes en el espacio varianza — desempefio ESG (dos dimensiones), y el
segundo para analizar la frontera eficiente en el espacio retorno — varianza — desempefio ESG (tres dimensiones).
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En desarrollo del primer enfoque (Ecuaciones 51, 52 y 53), se minimizd la varianza de los portafolios, afiadiendo
las puntuaciones ponderadas de desempefio ESG y diversos valores del pardmetro 8 para evaluar diferentes
grados de propension a inversiones ESG. Como resultado, se obtuvieron las fronteras eficientes mostradas en la
Grafica 26 para Chile, Colombia y Perq, respectivamente, con la varianza en el eje X y el desempefio ESG en el
eje Y. En las tres fronteras obtenidas se obtiene un portafolio de minima varianza, situado en el extremo
izquierdo (ver Grafica 26, frontera de Chile, punto A), combinacién que implica que el inversionista tiene la
posibilidad de reducir su riesgo, a un determinado puntaje ESG; puntos situados en la parte superior del
portafolio de minima varianza son considerados en este caso eficientes, ya que existe un portafolio que permite
obtener la misma varianza que otro situado en la parte inferior de la misma frontera, este ultimo con la misma
varianza pero un menor puntaje ESG.

Adicionalmente, se obtienen nuevas fronteras mas expandidas en la medida en que se aumenta el valor del
parametro 0, hallazgo que implica que entre mayor sea el grado de propensidn a inversiones responsables, el
inversionista podra construir portafolios con mejor desempefio ESG sin afadir por esto riesgo. A manera de
ilustracién, en la Gréfica 26, frontera de Colombia, se observa cdmo el punto B, situado en una frontera superior
que corresponde a un inversionista con mayor propension a inversiones ESG, tiene la misma varianza que el
portafolio del punto C, que esta en una frontera inferior, lo que implica que el primero genera el mismo riesgo,
pero representa un mejor desempeio ESG. Asi, se puede definir la distancia vertical BC como el dividendo
psiquico que recibe el inversionista mas responsable, la cual es una posible medida de la utilidad personal
adicional que obtiene al cumplir criterios ESG en sus inversiones.

Grafica 26. Fronteras eficientes varianza — ESG para diferentes valores del coeficiente 6.
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Matematicamente, esta prima ESG o dividendo psiquico viene dada por la diferencia entre la utilidad
obtenida en una frontera superior menos la recibida en una frontera inferior, para un mismo valor de
varianza, como indica la Ecuacién 58:

Dividendo psiquico = EU{)|68' — EU) |6 ; 6'> 6 (58)

Por su parte, en el segundo enfoque, se desarrollé el modelo propuesto en las Ecuaciones 42 a 45, en el
que se maximizé la funcion cuadratica de utilidad del inversionista, proceso que implicé minimizar la
varianza del portafolio, al tiempo que se obtienen los mas altos retornos y puntajes ESG posibles.
Nuevamente, se asignaron multiples valores del coeficiente 8 con el fin de comparar las caracteristicas de
los portafolios resultantes en tres dimensiones, a saber, riesgo (eje X), retorno (eje Y) y desempefio ESG
(eje Z). La Grafica 27 muestra las fronteras obtenidas para Chile, Colombia y Peru, respectivamente.

En las tres fronteras obtenidas se puede separar un area eficiente (segmento DE, marcado con cruces) de
otra ineficiente (segmento EF). La zona eficiente de cada frontera se compone de portafolios que permiten
ir reduciendo el riesgo, aumentando el retorno y mejorando el puntaje ESG en la medida en que se avanza
del punto D al punto E; mientras tanto, movimientos en la zona ineficiente, es decir, pasos del punto E en
direccién al punto F, significan en el caso de Chile y Peru que, a pesar de que es posible obtener unos
puntos adicionales de retorno y puntaje ESG, ellos se haria a costa de un mayor grado de riesgo; para
Colombia, los portafolios en la zona ineficiente implican un mayor retorno, pero mayor varianza y menor
desempefio ESG. En todos los casos, los portafolios de la zona eficiente superan al menos en una variable
a aquellos en la zona ineficiente, y el portafolio dptimo o de minima varianza se encuentra en el punto E
de las fronteras.
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Grafica 27. Fronteras eficientes varianza — retorno — desempefio ESG para diferentes valores de 8.
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7.4.Discusion de resultados

Los resultados obtenidos en este capitulo apoyan el argumento de que la inclusidn de criterios ESG para
la conformacién de portafolios de inversidon permite mejorar su desempefio en cuanto al retorno, en linea
con lo hallado por Ballestero et al. (2012), Calvo et al. (2014), Dorfleitner y Utz (2012), Hallerbach et al.
(2004) y Steuer et al. (2007), o su nivel de riesgo, como lo postulan Jo y Na (2012), Kaiser y Welters (2019)

y Sassen et al. (2016).

La evaluacidon de desempeiio de los portafolios, asi como los procesos de optimizacidén restringida
realizados sobre una muestra de 79 acciones de empresas latinoamericanas que cotizan en los mercados
bursatiles, para el periodo 2011-2019, permitié verificar la Hipdtesis 2a , segun la cual portafolios con
mejor desempefio ESG presentan resultados financieros superiores en relacién con carteras de menor
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desempefio ESG, o que no reportan tal informacion, o frente al indice de mercado, al tiempo que permiten
obtener un mayor dividendo psiquico para los inversionistas.

Esta investigacion aporta al debate sobre la importancia de la inversidn responsable y el impacto de la
aplicacion de criterios ESG para la conformacién de carteras de inversion, llenando algunos vacios en la
literatura principalmente en cuanto al estudio del caso latinoamericano, al tiempo que presenta una
amplia gama de indicadores de evaluacion de portafolios para evaluar las hipdtesis planteadas y propone
un enfoque novedoso de optimizacion con restricciones de sostenibilidad, junto con una medida del
dividendo psiquico que el inversionista en la medida en que es mds proclive a asignar sus recursos a
acciones con mejor desempefio ESG.

En un primer momento, se demostrd que los portafolios con mejor desempefio ESG superaron en términos
de rentabilidad tanto a los de menor calificacién como a aquellos que no reportan esa informacién y al
indice principal de cada mercado, esto mediante la recomposicion periddica de los portafolios para que
ellos contengan acciones de las empresas con puntajes ESG mas destacados. Esto implica que una
estrategia activa de inversidon basada en criterios ESG resultd ser mas adecuada en la generacién de
retornos financieros que un enfoque pasivo de indexacién que no considere elementos ESG.

Se encontrd también que la menor rentabilidad fue presentada por portafolios compuestos por empresas
que no reportan informacion ESG, lo cual es un hallazgo significativo, ya que implica que la revelacién de
informacidn relacionada con aspectos de responsabilidad social es valorada por los mercados de capitales
y se convierte en un importante determinante de su rentabilidad de mercado.

Posteriormente, la investigacion permitié encontrar que en el periodo analizado la menor volatilidad
promedio fue la del indice de mercado, seguida por los portafolios con alto desempefio ESG, mientras que
las mayores volatilidades fueron las de portafolios con empresas que no reportan tal informacion. Este
hallazgo se puede explicar teniendo en cuenta que los indices estdn conformados por un amplio grupo de
acciones de diversos sectores productivos, mientras que los portafolios ESG analizados contienen apenas
el 10% de acciones que componen cada indice, es decir, estan menos diversificados. La evidencia analizada
permite concluir que portafolios con alto puntaje ESG son en promedio mas rentables y menos riesgosos
que otros conformados por acciones de bajo desempefio ESG o que no reportan esa informacién.

Luego, un andlisis detallado de un conjunto de indicadores de desempefio de portafolios permitio verificar
las ventajas que presenta la inversidn responsable, ya que las carteras con mejor desempefio ESG
mostraron mejores resultados en cuanto al indice de Jensen, el coeficiente de Sharpe, el Alpha, el error de
seguimiento, el coeficiente de informacion y el coeficiente de Treynor, lo que significa que el desempefio
relativo riesgo/rentabilidad de los portafolios ESG es mas adecuado que el de las demas carteras
analizadas, teniendo en cuenta el retorno del mercado, la tasa libre de riesgo y la rentabilidad esperada.
Solamente un indicador, el valor en riesgo o VaR paramétrico, resultd ser levemente superior para carteras
con alto desempefio ESG, pero menor que para portafolios con empresas que no reportan tal informacién.
En general, se encontré evidencia de una “prima ESG” para los portafolios con mejores puntajes
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo, junto con un “descuento ESG” para carteras con
menores puntajes en esos aspectos.

En la etapa final, una simulacion de las funciones de utilidad del inversionista evaluadas en el espacio
varianza — puntaje ESG permitié encontrar que en la medida en que aumenta el grado de propension a
inversiones responsables, se obtienen como resultado fronteras eficientes mas expandidas, lo que implica
que un inversionista mas responsable puede construir portafolios con mejor desempefio ESG sin afiadir
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por esto riesgo a su portafolio. Este analisis permitié postular una medida alternativa del dividendo
psiquico como la distancia vertical entre dos fronteras eficientes ESG, representando ella la satisfaccion
personal adicional recibida por seleccionar un portafolio con mejor desempefio ESG, para cada nivel de
varianza.

Por ultimo, la definicidn de fronteras eficientes ESG en el espacio retorno — varianza — puntaje ESG permitio
verificar la posibilidad de conformar portafolios de minima varianza que combinen los criterios
tradicionales de riesgo y rentabilidad, con consideraciones medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo de las empresas que los conforman. En todos los casos analizados, los portafolios situados en
al segmento eficiente de las fronteras superaron en al menos una de las tres variables a aquellos que se
encuentran en el segmento ineficiente, pudiendo ser una alternativa légicamente preferida por un
inversionista.
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8. CONCLUSIONES

La evolucion de la teoria y la practica de los negocios ha llevado a un cambio de vision, en el cual la
generacion de rentabilidad financiera y la creacién de valor para los propietarios siguen siendo objetivos
fundamentales, pero ellos deben ir acompafiados de un compromiso por parte de empresarios e
inversionistas con los diferentes grupos de interés, expresado en velar por la generacidn de aportes
positivos a la sociedad y al medioambiente, al tiempo que se cumplen los mas altos estandares de gobierno
corporativo. Tal criterio, mas alla de ser un punto de vista filantrdpico, se convierte en una estrategia de
sostenibilidad para las organizaciones y de crecimiento para los mercados de valores, ya que, como se
expresa en buena parte de la literatura y se demostré mediante los analisis empiricos de la presente tesis
doctoral, los resultados ESG y el desempefio financiero tienden a presentar una relacién directa entre si,
llevando, como afirmé Bolton (2015), a una interdependencia entre lo que es bueno para la empresay lo
que es bueno para la sociedad y el medioambiente.

La revisidn sistemdtica de literatura realizada en la primera seccidn de esta tesis doctoral responde al
primer objetivo especifico planteado, y permite concluir que la inversién socialmente responsable,
entendida como la incorporacion de criterios ESG en la toma de decisiones de inversion, es un campo de
creciente interés tanto en la academia como en la industria financiera. Particularmente, su aplicacién a la
administracion de portafolios abre la puerta a la posibilidad de combinar criterios financieros tradicionales
de rentabilidad y riesgo, como los propios de la Teoria Moderna del Portafolio, con objetivos de impacto
social y medioambiental.

Mediante el analisis bibliométrico y de mapeo cientifico realizado sobre los articulos mas relevantes en
este campo seleccionados de la base Web of Science en el periodo 2007-2021, se identificaron las
principales caracteristicas de las publicaciones cientificas que relacionan los aspectos ESG y el desempefio
de portafolios de inversidn, asi como evaluar qué tipo de relacidn se ha evidenciado entre ellos, junto con
sus variables mediadoras. Los hallazgos indican que, aunque tanto los argumentos como la evidencia
empirica son mixtos, la tendencia mayoritaria es que mejores indicadores ESG estdan acompafados de
desempefios superiores de los activos financieros y de los portafolios compuestos por ellos, relacién que
es mediada principalmente por la estrategia de inversidn seleccionada, que incluye el método de filtro
(screening) aplicado.

El andlisis de contenido permite concluir que los marcos conceptuales mas utilizados son la inversidon
socialmente responsable, la Teoria Moderna del Portafolio y la responsabilidad social corporativa, al
tiempo que se analizan tematicas de interés comun con las finanzas comportamentales, como son perfiles,
preferencias y toma de decisiones individuales del inversionista. Los autores de articulos cientificos en las
tematicas de interés de esta tesis residen principalmente en Estados Unidos, Francia, Reino Unido y China,
por lo cual, como consecuencia, la mayoria de investigacion se aplica a sus paises de residencia, es decir,
a mercados desarrollados. Los trabajos en colaboracion se dan fundamentalmente entre Estados Unidos
y el Reino Unido, el Reino Unido y Australia, e Inglaterra y China, siendo inexistentes a la fecha de corte
del analisis con Africa, América Central y América del Sur.

A pesar de que los resultados presentados en la literatura cientifica son diversos, se encontré que la
mayoria de articulos evidencia una relacién directa entre desempefio ESG y el desempefio financiero,
especificamente expresada en mejores rendimientos y menor riesgo de portafolios de inversidon
responsable. Esto quiere decir que, de acuerdo con los resultados presentados por los principales articulos
cientificos, la inversidon ESG tiende a generar retornos superiores y contribuir con la reduccién del riesgo.
Ahora bien, tales caracteristicas dependen de diversas variables moderadoras, entre las que resaltan la
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estrategia de inversién empleada y el tipo de filtro para la seleccién de activos, el periodo de tiempo
analizado y la presencia de crisis econédmicas, las preferencias y estilos de los inversionistas, las
caracteristicas del pais y el sector econémico de la empresa emisora, principalmente.

En cuanto al primer andlisis empirico, realizado para responder al segundo objetivo especifico, se analizd
la relacion entre el desempefio ESG y los resultados financieros de un conjunto de empresas
latinoamericanas, aplicando la técnica de datos de panel dindmicos a una muestra de 144 empresas que
cotizan en las bolsas de valores de los paises miembros del Mercado Integrado Latinoamericano, MILA
(Chile, Colombia, México y Peru), mismos integrantes de la Alianza del Pacifico, para el periodo
comprendido entre 2011 y 2020. La finalidad fue estimar la relacidn entre el desempefio y el reporte de
informacidn ESG, y las pruebas Z de Altman y F de Piotroski, como indicadores de probabilidad de cese de
pagos y fortaleza financiera integral, respectivamente. Ademas, se desarrollaron modelos en los que se
evalud la relacion entre el valor econdmico agregado (EVA) y el coeficiente Alpha de Jensen, con la
estrategia ESG.

Los modelos de regresidn aplicados con el método generalizado de momentos permiten concluir que, para
la muestra estudiada, mayores puntajes ESG, asi como mejores niveles de reporte y transparencia en la
revelacion de informaciéon ESG, se relacionan directamente con mejores desempefios financieros,
expresados en menor probabilidad de cese de pagos (mayores valores del coeficiente Z de Altman), mas
alta fortaleza financiera (mayores resultados del indice F de Piotroski), mejor creacidn de valor econémico
(EVAs positivos) y una relacion riesgo/retorno superior (mayores valores del Alpha de Jensen) — se
comprobd asi la Hipdtesis 1a.

Asi, estos resultados aportan evidencia a favor de la importancia del desempefio ESG de las empresas y de
la revelacién de la informacién ESG, apoyando las conclusiones que al respecto aportaron Lindgreen et al.
(2009) y de Maignan y Ferrell (2001), hecho de particular relevancia en el caso de América Latina, region
en que las puntuaciones ESG y particularmente el grado de reporte de informacién ESG tienen ain mucho
por avanzar.

Por su parte, en el segundo analisis empirico, relacionado con el tercer objetivo especifico de la tesis
doctoral, se evalud el desempefio de portafolios de inversion construidos con criterios ESG, con base en
acciones de empresas que cotizan en tres bolsas de valores representativas de América Latina (Chile,
Colombia y Peru), para el periodo 2011-2019. Con tal fin, se construyeron carteras conformadas por
acciones de alto puntaje ESG, cuyo desempefio fue comparado con portafolios de bajo desempefio ESG y
con carteras de acciones que no reportan tal informacion, asi como frente al principal indice bursatil de
cada mercado. Adicionalmente, se definié una funcion de utilidad que permite evaluar diversos grados de
propensién a la inversidn responsable, con base en la cual se realizaron procesos de optimizacion
restringida para construir fronteras eficientes que combinan aspectos media-varianza tradicionales con
elementos ESG. A partir de tales fronteras se propuso una medida cuantitativa del dividendo psiquico
generado por portafolios con mejores desemperios ESG.

Los resultados obtenidos en cuanto a tasas de riesgo y rentabilidad e indices de Jensen, Treynor, Alpha,
VaR, error de seguimiento, coeficiente de informacion, fronteras eficientes y dividendos psiquicos
evidencian un conjunto de ventajas que la inclusion de criterios de inversidn responsable presenta, al
tiempo que identifican claras desventajas para portafolios compuestos por empresas que no reportan
informacidn ESG. Especificamente, portafolios de inversién conformados por acciones de empresas con
altos puntajes ESG tienden a generar un mejor desempeiio financiero frente a portafolios con menores
puntajes ESG, o que no reportan tal informacién, e incluso frente al indice mds destacado de cada
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mercado, al mismo tiempo que producen un mayor dividendo psiquico para el inversionista — se verifico
la Hipotesis 2a. De esta manera, las conclusiones de la tesis doctoral estdn en linea con los hallazgos a
favor de la inversion responsable presentados por Lemke y Lins (2014), Madhavan et al. (2021) y Ooi y
Lajbcygier (2013), ya que mejores resultados ESG de las empresas tienden a estar acompafiados de
desempefios superiores en términos de rentabilidad/riesgo de sus acciones en el mercado de valores.

8.1.Contribuciones académicas

Numerosas y variadas son las contribuciones que esta tesis realiza a la literatura y academia previa. Asi, el
analisis bibliométrico y el mapeo cientifico desarrollado en la primera seccidn del documento contribuye
a la academia mediante una revisidn sistematica de literatura sobre las publicaciones cientificas mas
destacadas en su campo, que puede servir como referencia para labores de investigacion y docencia sobre
la relacidn entre el desempefio ESG de las empresas y la administracién de portafolios. Este documento
puede servir de ilustracion sobre el proceso para la realizacion de andlisis bibliométrico y mapeo cientifico
en el drea de las finanzas.

Se identifica también el creciente interés de los investigadores a realizar trabajos aplicados sobre inversion
socialmente responsable, mostrando que, a pesar de que se han presentado avances importantes en
cuanto a estudios sobre Estados Unidos y varios paises europeos, hay todavia un vacio importante de
articulos que permitan comprender la naturaleza y la dindmica de la administracion de portafolios a la luz
de criterios ESG en los mercados en desarrollo, principalmente los de América Latina y Africa, hecho que
ademas constituye una oportunidad para fortalecer los lazos de colaboracién entre investigadores de estas
zonas geograficas.

Otra contribucion académica es el reconocimiento de que en términos de publicaciones cientificas la
Teoria Moderna del Portafolio es un tema en declive, pero que combinarla con la responsabilidad social
corporativa y el enfoque ESG puede llevarla a una zona de temas motores en el campo. Una contribucion
adicional de la primera seccidn es identificar nexos de interés entre la inversion responsable y las finanzas
comportamentales, lo cual evidencia la necesidad de que los temas ESG sean estudiados desde diferentes
perspectivas, ya que una mirada interdisciplinaria enriqueceria ampliamente su comprensién.

En cuanto al primer analisis empirico de esta tesis, él contribuye al debate sobre la relevancia de RSCy su
relacidn con los resultados empresariales, al tiempo que llena algunos vacios en la literatura, pues estudia
el caso latinoamericano y amplia los indicadores de analisis financiero para tener una vision mas integral
de las empresas analizadas.

Al respecto, este documento es el primero en presentar evidencia empirica para el caso de América Latina,
particularmente para los paises miembros del Mercado Integrado Latinoamericano MILA, sobre la relacidén
entre puntaje y revelacion de informacién ESG, e indicadores de desempeiio financiero. Mas
especificamente, mientras la mayoria de investigaciones toma indicadores bdsicos como variable
dependiente, de manera particular la rentabilidad sobre los activos, ROA, y la q de Tobin, el presente
trabajo hace una evaluacidn mdas completa del desempefio financiero de las empresas mediante el calculo
de indices compuestos como son Z de Altman, F de Piotroski, EVA y Alpha de Jensen.

Finalmente, en el segundo andlisis empirico, se aporta evidencia al debate alrededor del método media-
varianza empleado tradicionalmente para la conformacién de portafolios, pues él es criticado, entre otros
motivos, por no incorporar el impacto de aspectos medioambientales, sociales y de gobierno corporativo
de las empresas que son seleccionadas para conformar los portafolios de inversidn. El enfoque de la
inversién responsable presenta elementos que pueden fortalecer tal método tradicional, siendo
complementarios entre si, no excluyentes o sustitutos.
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Adicionalmente y como aporte tedrico, esta investigacién permite identificar las caracteristicas de la
inversidn responsable, sus criterios y posibles métodos de optimizacién que incorporen simultaneamente
aspectos propios de la Teoria Moderna del Portafolio con elementos de la inversidon responsable. Ademas,
mediante el planteamiento de un modelo de optimizacién restringida basado en una funcién objetivo de
utilidad del inversionista, genera fronteras eficientes en espacios de dos y tres variables, a partir de las
cuales se propone una medida novedosa del dividendo psiquico o satisfaccidn personal del inversionista
que aplica criterios ESG en su seleccion de activos y es capaz de obtener una mayor utilidad sin
necesariamente renunciar a rentabilidad o asumir un mayor riesgo.

8.2.Contribuciones practicas

De nuevo y mas alld de las contribuciones que solventan parte de las brechas de investigacidén identificadas
en la literatura previa, esta tesis proporciona una serie de contribucién al dmbito practico. Asi, los
indicadores bibliométricos presentados en la primera seccion respaldan cédmo en las publicaciones
cientificas mas relevantes, a pesar de que la evidencia es mixta, la tendencia mds extendida es que la
aplicacion de criterios de inversion socialmente responsable puede generar desempeiios superiores de los
portafolios de inversion, expresados en mejores rendimientos y mas proteccién frente a los riesgos, por lo
cual la profundizacién de las practicas ESG en la actividad financiera se convierte en una alternativa
atractiva, que podria aportar tanto a la generacién de valor para los inversionistas, como a mejorar el
impacto social y medioambiental de las empresas emisoras de titulos valores.

Con base en tal conclusion, los administradores de portafolio pueden comparar, mediante ejercicios de
simulacion, diferentes estrategias de seleccidon de activos (screening), principal variable moderadora
encontrada, para identificar cudl de ellas resulta mas conveniente en su contexto particular y en relacion
con los objetivos de sus inversiones. En este proceso, es fundamental conocer mas en detalle los perfiles
de los clientes inversionistas, que son personas con diferentes intereses, preferencias y estilos, con el fin
de ofrecer soluciones personalizadas que fomenten el cumplimiento del deber fiduciario y maximicen el
aporte positivo a los diferentes grupos de interés.

La literatura analizada sustenta de manera mayoritaria los argumentos de que lo que es bueno para la
empresa es bueno para la sociedad, y que la inversidon responsable no es una actividad filantrdpica, sino
que es una opcién que tiene el potencial de igualar o superar el desempeiio financiero de los portafolios
tradicionales, entregar “dividendos psiquicos” al inversionista, al tiempo que fomentar la sostenibilidad,
los aportes sociales y las buenas practicas empresariales.

Por su parte, el andlisis de datos de panel dindmico realizado en la primera aplicacion empirica, sobre 114
empresas de diversos sectores productivos que se encuentran listadas en las bolsas de valores de los paises
miembros de la Alianza del Pacifico (Chile, Colombia, México y Peru) en el periodo 2011-2020, permitio
verificar la relacién directa entre aspectos ESG y resultados financieros de las organizaciones. Los
resultados obtenidos corroboran la hipdtesis de que existe una relacion positiva entre la estrategia ESG y
el desempefio financiero, mostrando especificamente que mejor desempefo y transparencia en temas
ESG estan relacionados con menor probabilidad de quiebra, mayor fortaleza financiera integral, mas alta
generacion de valor corporativo y un desempefio riesgo/retorno superior.

Asi, un inversionista socialmente responsable preferird conformar su portafolio por acciones de empresas
con aportes ESG destacados, las cuales podran entregarle una prima o retorno adicional por encima de la
rentabilidad esperada segun el enfoque CAPM, en un proceso de recomposicién activa del portafolio, el
cual demostrd ser mas rentable que un enfoque pasivo de indexacion. Si este enfoque de inversién
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responsable es aplicado por un conjunto de inversionistas representativos, se formara un circulo virtuoso,
en el que mejores resultados ESG hardn mas atractiva la accidn, ella serd mds demandada y, como
resultado, su valor de mercado crecera, aportando riqueza a los propietarios de la empresa y permitiendo
obtener mas recursos para fortalecer las actividades ESG.

Es asi que las implicaciones de los hallazgos de esta investigacion son variadas. En primer lugar, se presenta
evidencia util para los directivos empresariales en relacidn con la importancia de fortalecer sus sistemas
de medicion y reporte de actividades ESG, los cuales deben hacer parte de sus cuadros de mando integral.
Tal labor les permitira monitorear su avance, generar mejores informes ESG, principalmente mediante
indicadores cuantitativos, y desarrollar estrategias corporativas para el logro de mejores desempefos
sociales, los cuales a su vez se relacionan directamente con los resultados financieros, permitiendo crear
valor, fortalecer su posicion y reducir la probabilidad de cese de pagos en caso de enfrentarse a escenarios
adversos imprevistos. Un enfoque de este tipo promovera la generacion de valor econédmico agregado y
contribuira con la sostenibilidad a largo plazo de las organizaciones.

Para los inversionistas, los resultados de esta investigacidn sustentan la importancia de evaluar aspectos
ESG para la seleccién de activos, de manera complementaria con los métodos tradicionales de analisis
técnico y fundamental, pues las acciones de empresas con desempefios ESG destacados y con mejores
niveles de reportes ESG tienden a presentar resultados superiores en términos de retorno, dado su nivel
de riesgo sistematico. Al mismo tiempo, la inclusidn de criterios ESG permite a los inversionistas cumplir
con objetivos personales, mediante asignacion de recursos a empresas responsables con el
medioambiente y las comunidades. Dados los bajos puntajes que aun se presentan en América Latina, se
evidencia la necesidad de fomentar una cultura empresarial ESG, proceso en el que la politica publica
puede generar incentivos que complementen la iniciativa privada.

En cuanto a aporte a la practica financiera, se presentan métodos cuantitativos de optimizacion cuyo uso
permitiria a administradores de portafolio o inversionistas particulares conformar carteras que cumplan
al tiempo con objetivos financieros y sociales, como por ejemplo, portafolios de minima varianza pero que
cumplen restricciones en cuanto a rentabilidad y a desempefio ESG, en un enfoque alternativo novedoso
gue no excluyen con puntajes ESG inferiores, sino que se asume una postura mas cercana a la realidad de
los mercados, en donde circulan acciones con diversos desempefios ESG, y es el inversionista quien las
selecciona basado en una diversidad de factores, acorde con su grado personal de propension a
inversiones responsables.

En términos practicos, se presenta evidencia en cuanto a que la inversion responsable no es un enfoque
filantrépico de asignacion de recursos, empleado por inversionistas dispuestos a renunciar a sus ganancias
para generar un aporte social, sino un método de conformacion de portafolios que puede generar
beneficios en términos de rentabilidad y riesgo para el inversionista, al tiempo que contribuye con el
bienestar de largo plazo de las empresas, la sociedad y el medioambiente.

8.3.Limitaciones e implicaciones para futuras investigaciones

A pesar de las contribuciones indicadas, este estudio no esta exento de limitaciones. En cuanto a la revision
bibliométrica y al mapeo cientifico, cabe indicar que fue realizado tomando como motor de busqueda las
palabras clave formuladas por los autores, aplicando sobre ellas un algoritmo de bisqueda en la base de
datos de Web of Science que incluyd solamente articulos, excluyendo libros, capitulos de libro, editoriales,
proceedings y otros materiales que pueden ser de interés. Es caracteristico que estas busquedas, dadas
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las restricciones impuestas, arrojen conjuntos limitados de publicaciones y, por lo tanto, no pueden ser
consideradas exhaustivas. Ademas, se reconoce que el desempefio ESG y su relacion con la administracién
de portafolio es un campo en desarrollo, lo cual es una limitante, pero se convierte a la vez en una
oportunidad para profundizar la investigacion a futuro.

Préximos trabajos de revision de literatura pueden enfocarse a la relacién entre los criterios ESG y otros
aspectos financieros, tanto de empresas como de mercados financieros. Se reconocen oportunidades de
investigar estas relaciones para casos de Suramérica y Africa, asi como de profundizar los estudios para
otras regiones emergentes y en desarrollo, labor en que la mirada conjunta de colaboradores
internacionales resultara valiosa.

En relacién con el analisis de datos de panel dinamicos presentado en la segunda seccion, se reconoce
como limitacion que los datos ESG fueron obtenidos del sistema Bloomberg, el cual tiene una metodologia
propia que puede diferir de las utilizadas por otras fuentes de informacidn. Ademas, frente a la muestra
seleccionada, se estudiaron cuatro paises latinoamericanos que, aunque pueden considerarse
representativos, no son suficientes para llegar a conclusiones exhaustivas del total de la regidn. Es también
una limitante que se hayan analizado empresas que por su tamafno pueden cotizar en bolsa de valores, es
decir, empresas de tamaio grande.

En el mismo orden de ideas, una caracteristica del estudio es que se seleccionaron los indices de bolsa de
cada mercado (IPSA, COLIR, MEXBOL, S&P Lima) siguiendo un criterio de representatividad, es decir, se
tomé un indice considerado de referencia principal para cada pais, siendo otra alternativa el uso de
criterios de bursatilidad, capitalizacion o responsabilidad social. En cuanto a la definicion de los modelos
de regresion, se seleccionaron variables independientes por su validez percibida dado el uso comun en
estudios previos, pero pudieron omitirse otras que posiblemente resultaran relevantes. Por otra parte, se
reconoce que, mientras la prueba F de Piotroski se aplica regularmente a cualquier tipo de industria, el
indicador Z de Altman puede tener mayor relevancia en empresas no financieras.

Se identifican, entonces, oportunidades de investigacion a futuro que incluyan mds paises y empresas de
América Latina, asi como de otras regiones en desarrollo, al tiempo que se desagreguen los resultados por
sector productivo. Resultara de interés la inclusién de diversas variables independientes y el analisis de los
efectos mediadores de las mismas. La inclusion de datos de empresas medianas y pequefias arrojara a
futuro luz sobre la naturaleza amplia de los fendmenos ESG, sus interrelaciones e impactos, aunque la
informacion ESG de las mismas es a la fecha muy escasa.

Finalmente, hay también limitaciones en el ultimo estudio de la tesis doctoral. La primera es, como se
menciond, el uso de datos sobre desempefio y revelacion de informacion ESG provistos por Bloomberg,
sistema que usa una metodologia propia que difiere de las utilizadas por otras fuentes de informacién.
Segundo, el estudio se realizd sobre tres paises de América Latina, por lo que las conclusiones obtenidas
no podrian ser generalizadas al comportamiento de los mercados de valores de la region. Tercero, los
analisis realizados en la tercera seccién de la tesis cubren el periodo 2011-2019, pero no incluyen el
periodo de la pandemia del Covid-19, debido al comportamiento atipico de los datos en tal lapso.

Se reconocen, entonces, oportunidades de investigacion a futuro, pues es posible incluir mas mercados
bursatiles de América Latina, asi como de otras regiones en desarrollo, al tiempo que tener en cuenta otros
periodos de tiempo, que incluyan datos pre y post pandemia. Ademas, la realizacién de andlisis que
consideren de manera individual los puntajes medioambiental (E), social (S) y de gobierno corporativo (G)
arrojara luz sobre cual de ellos puede tener mayor impacto sobre el desempefio de las inversiones, pues



107

en el presente estudio se consideraron indicadores ESG compuestos. Por otra parte, la aplicacion de
cuestionarios directos a inversionistas y la evaluacion directa de su grado de propension a inversiones
responsables permitira evaluar de manera empirica las funciones de utilidad y el dividendo psiquico
generado por la aplicacién de criterios ESG en la seleccion de portafolios.
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9. ANEXOS

Anexo 1. Listado de empresas analizadas.

Cddigo

Pais Empresa L. Sector
nemotécnico
Aguas Andinas AGUAS/A CC Servicios publicos
Embotelladora Andina ANDINAB CC Consumo basico
Banco de Créditos e Inversiones BCI CC Financiero
Banco Santander Chile BSAN CC Financiero
Grupo CAP CAP CC Materias primas
Compaiiia Cervecerias Unidas CCu ccC Consumo bdsico
Cencosud Shopping CENCOSHO CcC Finca raiz
Cencosud CENCOSUD CC Consumo basico
Banco de Chile CHILE CC Financiero
Empresas CMPC CMPCCC Materias primas
Colbun COLBUN CC Servicios publicos
Conchay Toro CONCHA CC Consumo bdsico
Copec COPECCC Energia
Chile Engie Energia Chile ECLCC Servicios publicos
Enel Américas ENELAM CC Servicios publicos
Enel Chile ENELCHIL CC Servicios publicos
Entel ENTEL CC Comunicaciones
Falabella FALAB CC Consumo discrecional
Inversiones Aguas Metropolitanas IAM CC Servicios publicos
Itad Corpbanca ITAUCORP CC Financiero
Plaza MALLPLAZ CC Finca raiz
Parque Arauco PARAUCO CC Finca raiz
Ripley Corp RIPLEY CC Consumo discrecional
Grupo Security SECUR CC Financiero
SMU SMU CC Consumo basico
SONDA SONDA CC Tecnologia
SOC Quimica Minera de Chile sQM/B CC Materias primas
Compaifiia Sudamericana de Vapores VAPORES CC Industrial
Grupo Aval Acciones y Valores AVAL CB Financiero
BBVA Colombia BBVACOL CB Financiero
Bancolombia BCOLO CB Financiero
Colombia Banco de Bogota BOGOTA CB Financiero
Bolsa de Valores de Colombia BvVC CB Financiero
Compaiiia Colombiana de Inversiones CELSIACB Servicios publicos
Cementos Argos CEMARGOS CB Materias primas




México

Canacol Energy CNECCB Energia
Conconcreto CONCONCCB Industrial
Corporacion Financiera Colombiana CORFICOL CB Financiero
Ecopetrol ECOPETL CB Energia
Construcciones El Cédndor ELCONDOR CB Industrial
Empresa de Telecomunicaciones de Bogota ETB CB Comunicaciones
Almacenes Exito EXITO CB Consumo bdsico
Empresa de Energia de Bogotd GEB CB Servicios publicos
Grupo Argos GRUPOARG CB Materias primas
Grupo de Inversiones Suramericana GRUPOSUR CB Financiero
Interconexion Eléctrica ESP ISA CB Servicios publicos
Mineros MINEROS CB Materias primas
Grupo Nutresa NUTRESA CB Consumo basico
Banco Davivienda PFDAVVND CB Financiero
Promigas PROMIG CB Servicios publicos
Organizacién Terpel TERPEL CB Energia
Arca Continental AC* MF Consumo basico
Alfa ALFAA MF Materias primas
Alsea ALSEA* MF Consumo discrecional
Ameérica Movil AMXL MF Comunicaciones
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB MF Industrial
Banco del Bajio BBAJIOO MF Financiero
Grupo Bimbo BIMBOA MF Consumo bdsico
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA MF Financiero
Cemex CEMEXCPO MF Materias primas
Becle CUERVO* MF Consumo basico

Grupo Elektra
Fomento Econémico Mexicano
Grupo Aeroportuario del Pacifico
Grupo Carso
GCC
Grupo Financiero Inbursa
Grupo Financiero Banorte
Grupo México
Gruma
Kimberly-Clark de México
Coca-Cola Femsa
Genomma Lab Internacional
El Puerto de Liverpool
Megacable Holdings

ELEKTRA* MF
FEMSAUBD MF
GAPB MF
GCARSOA1 MF
GCC* MF
GFINBURO MF
GFNORTEO MF
GMEXICOB MF
GRUMAB MF
KIMBERA MF
KOFUBL MF
LABB MF
LIVEPOLC MF
MEGACPO MF

Financiero
Consumo bdsico
Industrial
Consumo discrecional
Materias primas
Financiero
Financiero
Materias primas
Consumo bdsico
Consumo basico
Consumo basico
Cuidado de la salud
Consumo discrecional
Comunicaciones
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Peru

Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB MF Industrial
Orbia Advance Corporation ORBIA* MF Materias primas
Industrias Pefioles PE&OLES* MF Materias primas
Promotora y Operadora de Infraestructura  PINFRA* MF Industrial
Qudlitas Controladora Q* MF Financiero
Regional RA MF Financiero
Operadora de Sites Mexicanos SITESB1 MF Industrial
Grupo Televisa TLEVICPO MF Comunicaciones
Corporacion Inmobiliaria Vesta VESTA* MF Finca raiz
Controladora Vuela Compaiiia de Aviacidon VOLARA MF Industrial
Walmart de México WALMEX* MF Consumo basico
Aenza AENZAC1 PE Industrial
Alicorp ALICORC1 PE Consumo bdsico
Unidn de Cervetj:g::sztlziruanas Backusy BACKUSI1 PE Consumo basico
Credicorp BAP PE Financiero
BBVA Peru BBVAC1 PE Financiero
Sociedad Minera El Brocal BROCALC1 PE Materias primas
Compaiiia de Minas Buenaventura BVN PE Materias primas
Casa Grande CASAGRC1 PE Consumo basico
Corporacidn Aceros Arequipa CORAREI1 PE Materias primas

Cementos Pacasmayo
Sociedad Minera Cerro Verde
Enel Distribucion Peru
Enel Generacidn Peru
Engie Energia Peru
Ferreycorp
Grupo BVL
Intercorp Financial Services
Inretail Peru
Inversiones Centenario
Minsur
Nexa Resources Peru
Panoro Minerals
Rimac Seguros y Reaseguros
Southern Copper Corporation
Empresa Siderurgica del Peru
Trevali Mining Corp
Unacem Corp
Volcan Compaiiia Minera

CPACASC1 PE
CVERDEC1 PE
ENDISPC1 PE
ENGEPEC1 PE
ENGIEC1 PE
FERREYC1 PE
GBVLAC1 PE
IFS PE
INRETC1 PE
INVCENC1 PE
MINSURI1 PE
NEXAPEC1 PE
PML PE
RIMSEGC1 PE
SCCO PE
SIDERC1 PE
TV PE
UNACEMC1 PE
VOLCABC1 PE

Materias primas
Materias primas
Servicios publicos
Servicios publicos
Servicios publicos
Industrial
Financiero
Financiero
Consumo basico
Finca raiz
Materias primas
Materias primas
Materias primas
Cuidado de la salud
Materias primas
Materias primas
Materias primas
Materias primas
Materias primas
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Anexo 2. Metodologia Bloomberg para la medicion del riesgo ESG

Las guias, cédigos o principios ESG son traducidos por Bloomberg a medidas cuantitativas, proceso en el
cual los datos se normalizan con el fin de realizar comparaciones validas de métricas; al mismo tiempo, se
seleccionan modelos que permitan evitar sesgos de tamafio de las empresas, sobre los cuales se aplican
analisis de factores para identificar problematicas individuales entre multiples campos relacionados, y se
construyen grupos de empresas pares mediante técnicas de ciencia de datos. Bloomberg usa el enfoque
paramétrico para calcular las puntuaciones ESG, el que se aproxima a la distribucidon empirica, estimando
los pardmetros de manera robusta para limitar la sensibilidad a los datos atipicos (outliers).

Bloomberg calcula los denominados “coeficientes de intensidad” (intensity ratios), indicadores que
permiten cuantificar el impacto medioambiental o social de una empresa segin pertenezca a un
determinado sector productivo, por ejemplo, uno altamente productor de gases de efecto invernadero.
Esta es una medida muy util, pues si se usaran coeficientes nominales, se generaria un sesgo en contra de
empresas de menor tamaio, debido a que la tendencia es que las emisiones totales aumentan con el
volumen producido, pero en términos marginales (por unidad de producto) son decrecientes. El
coeficiente de intensidad se calcula como indica la Ecuacion 59 a continuacién (Bloomberg, 2020, p. 15-
16):

. _ Impacto
Intensidad = ctividad (59)
lo que puede ser escrito como:
Impacto = Intensidad x Actividad? (60)

En la Ecuacién 60, el exponente y expresa la posible no linealidad entre las actividades de produccién y sus
impactos. Siy = 1, la relacion es lineal, pero si es menor que 1 hay un impacto marginal decreciente.

Reescribiendo la ecuacidn en términos logaritmicos e introduciendo un factor de innovacidn &, se tiene
que:
log Impacto = log Intensidad + ylogActividad + ¢ (61)

Este procedimiento permite usar técnicas de regresidn para estimar los parametros: en la Ecuacién 61 el
intercepto es el término de intensidad, la pendiente y es la elasticidad y el coeficiente € es el término de
innovacién especifica de cada empresa.

Bloomberg estima el modelo descrito para cada grupo de empresas pares, luego halla el promedio simple
de los coeficientes de regresion para los tres afios mas recientes, incluyendo la desviacion estandar (o) del
coeficiente de innovacién, con lo cual calcula el puntaje (score) para cada compaiiia i en términos de
innovacién normalizada, como se muestra en la Ecuacién 62:

Score; = 10 x [ 1—CDF (%)] (62)

en donde ¢; es la diferencia entre el impacto real y el esperado, y el puntaje es una funcién de qué tan alto
o bajo es el impacto relativo de una empresa frente a lo esperado a partir de las propiedades de sus pares
en el grupo. En esta ecuacién, CDF es la funcion de distribucién acumulada normal estandar. Segun este
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modelo, una compaiiia que tenga un impacto menor que lo predicho a partir de las propiedades de su
grupo de pares recibird un puntaje mayor y viceversa. El resultado final es un puntaje entre 0y 100.

Por su parte, Bloomberg realiza la evaluacidon de los aspectos de gobierno corporativo siguiendo una
metodologia que va de lo individual a lo general (bottom-up), ajustada para tener en cuenta la edad de la
empresa, con el fin de evitar penalizaciones a compaiiias jovenes que usualmente no han alcanzado las
mejores practicas que si estdn presentes en empresas maduras. Segun su manual metodoldgico,
Bloomberg (2022, p. 13) agrega calificaciones de aspectos particulares (x;) en subtemas y luego en
categorias, tratando de premiar la excelencia consistente y de penalizar comportamientos no consistentes
entre las variables evaluadas, mediante el célculo de un promedio ponderado ajustado (shifted p-mean,
M), en donde el peso de cada aspecto es w, el parametro de ajuste es s = 1 (para evitar penalizar puntajes
cercanos a cero) y el p-value es de 0,5 (cifra intermedia entre los valores que representan la media
aritmética, p = 1, y la media geométrica, p = 0), como indica la Ecuacién 63:

1
/
M (x,w,p,s) = (Z’}:le(x]- + s)p) P_s (63)

En este enfoque, se le asigna una prioridad a cada aspecto de gobierno corporativo mediante el factor de
ponderacion w descrito en la Ecuacién 17, que es determinado en funcién de un ranking k de su
importancia relativa, asi:

w=1+¢%Gk (64)

De acuerdo con esta funcidn, los pesos w no disminuyen de manera lineal, lo que significa que se da mayor
ponderacion a los temas mas altos del ranking de prioridades, mientras que los menos prioritarios tienen
poco peso en los puntajes. Luego de calcular las ponderaciones de cada tema, ellos se dividen entre el
peso total de todos los temas para hallar las ponderaciones relativas (entre 0y 1), las cuales se usan para
agregar los p-mean y calcular el puntaje del pilar de gobierno corporativo.

Ahora bien, para hallar las calificaciones referentes a revelacion de informacién ESG (reporting),
Bloomberg toma los datos directamente de las empresas, es decir, recurre a fuentes primarias, para
garantizar precisién y consistencia con los datos financieros originales. Los documentos fuente incluyen
reportes de sostenibilidad, presentaciones anuales, declaraciones de representacidn (proxy statements),
reportes de gobierno corporativo, complementarios, e informacién de las paginas web. Un aspecto de
interés es que la metodologia de Bloomberg busca incentivar la transparencia, sofisticacion vy
comparabilidad de la informacién provista por las empresas, para lo cual enfatiza en la importancia de los
reportes cuantitativos, dandole un mayor peso que a los indicadores con respuesta binaria; por ejemplo,
se da un peso de 1 a una respuesta con indicador numérico, pero solamente de % a respuestas cualitativas
de si 0 no, como simplemente afirmar que si se tiene un cédigo de buen gobierno.

Ahora bien, con la finalidad de evaluar la informacidn faltante (missing data), Bloomberg calcula un factor
de revelacion (disclosure factor, DF, con valores entre 0 y 1), dando un concepto de la gravedad relativa
del no reporte de cierto tipo de informacion. Asi, da calificacion de “A” a aquella informacidon mas
importante, de uso general en los marcos de reporte y que no deberia faltar, “B” para datos usados como
proxy y que se encuentran solamente en algunos marcos de reporte, y “C” a datos que tipicamente es
revelada solo por unas pocas empresas y que se suele deducir a partir de otra informacién.

En esta metodologia (Bloomberg, 2020, p. 26), se define un limite superior o meta (upper target, UT) para
las calificaciones segun su grado de revelacién de informacidn, segun la Ecuacién 65:
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UT =3+ [VDF x (10 — 3) | (65)

Segun esta férmula, si la empresa reporta solamente informacion cualitativa, el factor DF es cero y, por lo
tanto, sumaxima calificacion es 3, pero si reporta completamente la informacidn soportada en indicadores
cuantitativos, el término DF es 1 y puede alcanzar el limite superior con una calificacion maxima de UT =
10. La especificaciéon matematica de la funcion DF lleva a que revelar parcialmente informacion ESG, por
ejemplo, solo de aquellos aspectos en que se presentd buen desempefio, no genere calificaciones altas,
pues el factor DF sera bajo, reflejando falta de disclosure.

Por su parte, el limite inferior (lower target, LT) para puntajes promedio ponderado de desempeiio (M) de
1.5 o superiores es 0.45 si DF =0y 4 si DF = 1. La Ecuacién 66 muestra la férmula para el puntaje de cada
aspecto segun su grado de revelacion (issue score):

_ M M i M < 1.5
—1.5X st .

Issue score (M, DF)

(66) 7

UT — LT
= LT + [<T>X(M—1.5)] si 1.5<M <10




137

Anexo 3. Algunas metodologias alternativas para la medicién del riesgo ESG

Como reconoce la firma ESG Risk Assessments & Insights (2021), la evaluacién del desempeiio ESG de las
organizaciones y de los riesgos que surgen de su inadecuada administracién, es un campo complejo, en el
cual no hay un estandar uUnico a la fecha, sino enfoques alternativos desarrollados por diversos
proveedores, cada uno de los cuales publica informaciéon usando sus propios formatos, criterios e
indicadores. A pesar de que la falta de estandarizacién es en parte reducida cuando las empresas
presentan su informacién ESG con base en marcos de referencia comunes, los inversionistas enfrentan
dificultades para su toma de decisiones, pues la revelacion de informacién ESG sigue siendo imperfecta,
no es obligatoria aldn en todos los mercados, proviene de multiplicidad de fuentes y varia en la manera en
que es obtenida, por ejemplo por encuestas, por datos que aparecen en las noticias, o por publicacion de
reportes de responsabilidad social, entre otros métodos. Asi, cada metodologia tiene sus ventajas y sus
desventajas, siendo el inversionista el responsable de elegir una o varias fuentes alternativas de datos
sobre riesgos ESG para sus analisis y la seleccion de los activos que conforman su portafolio.

Por tal motivo, se presentan en este Anexo los aspectos mas destacados de algunas de las mas destacadas
metodologias alternativas para la medicién del riesgo ESG.

1. Metodologia Sustainalytics - Morningstar

En el enfoque de Sustainalytics (2021, p. 4), el riesgo ESG es una medida del grado en el que el valor
econdmico de una organizacidn puede fluctuar debido a factores ESG no administrados y, por lo tanto,
afectar su perfil riesgo/rentabilidad desde el punto de vista del inversionista. Esta fuente de informacidn
genera una calificacién cuantitativa, que representa las unidades de riesgo ESG no gestionado, en una
escala que va de cero (sin riesgo) a 50 (maximo riesgo). Con base en la puntuacion cuantitativa, las
empresas son agrupadas en una de cinco categorias, que van del menor al mayor riesgo ESG, asi:
despreciable, bajo, medio, alto y severo. Tales categorias son homogéneas para todas las industrias y
subindustrias, para hacer comparables las medidas, al tiempo que una sola divisa es empleada para la
mediciéon. Se considera que un riesgo ESG puede ser efectivo o tener “materialidad” si su presencia o
ausencia en los reportes financieros puede influir sobre las decisiones tomadas por un inversionista.

En esta metodologia, se definen tres “bloques de construcciéon” que conforman su estructura de
calificacién del riesgo ESG, que son: gobierno corporativo, problemas ESG materiales y temas ESG
idiosincraticos (2021, p. 5-6). Sustainalytics considera que el primero de estos bloques es el de gobierno
corporativo, pues es un asunto comun a todo tipo de empresas, que puede representar alrededor del 20%
del total de calificacién del riesgo ESG no administrado, pero la ponderaciéon depende de las problematicas
ESG especificas de cada organizacidn. Los asuntos materiales ESG conforman el segundo bloque, y se
organizan por grupos de temas, es decir, por situaciones de naturaleza comun en la empresa, que
requieren actividades también comunes por parte de las directivas para su manejo: por ejemplo, temas
que tengan que ver con reclutamiento de empleados, capacitacién y diversidad de género, son agrupados
en el conjunto de materialidad ESG de talento humano. La calificacidon del segundo bloque se hace al nivel
de subindustria y sus parametros son ajustados con periodicidad anual. Por su parte, los elementos
idiosincraticos son hechos inesperados o impredecibles, ya que no guardan una relacién definid con una
determinada industria o con un modelo de negocio en particular. Por ejemplo, un fraude contable se
puede presentar en cualquier sector econdmico o en una empresa de cualquier tamafio, por lo que
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Sustainalytics hacu a evaluacién individual de estos casos y califica la probabilidad de que ocurran, o el
impacto de una materializacidén que ya se ha presentado.

Es importante anotar que Sustainalytics lleva a cabo una evaluacion del riesgo ESG en dos dimensiones,
siendo la primera la exposicidn, es decir, el grado en que una empresa enfrenta posibles materializaciones
de riesgos ESG, y la segunda la administracion, que se refiere a la manera en que las directivas gestionan
tal exposicion. Par la evaluacién de este segundo aspecto, se tienen en cuenta politicas, sistemas de
gestion, certificaciones, acciones e indicadores basados en resultados que den cuenta del desempefio
directo en términos cuantitativos, o indirecto con medidas cualitativas como controversias, escandalos o
eventos problematicos que ha enfrentado la empresa a raiz de sucesos ESG (Garz & Volk, 2018).

Un aspecto de particular interés en la metodologia de Sustainalytics (2021, p. 8-9) es que realiza una
evaluacion aplicando el coeficiente beta (Beta Assesment), medida del riesgo sistematico, mediante la cual
se evalla el grado especifico en que la exposicidén a la materializacion de un riesgo ESG de cada
organizacion se desvia de la exposicion promedio de la subindustria a tal riesgo, en un proceso en el que |
puntaje de exposicion de la subindustra se multiplica por el beta de la empresa analizada. Es de anotar
que Sustainalytics calcula estos coeficientes beta mediante un modelo propio de tres etapas, asi: en la
primera, evalua los riesgos ESG relacionados con el producto y la produccién, el impacto financiero de los
riesgos ESG, la frecuencia y severidad de eventos ESG adversos y el riesgo ESG relacionado con la ubicacién
geografica de sus actividades; en la segunda etapa realiza un analisis cualitativo del perfil de la empresa,
para anadir aspectos que escapan a la medicidon de la etapa inicial; en la tercera etapa, se aplica un factor
de correccidn para asegurar que el beta promedio de cada subindustria sea igual a 1.

Finalmente, se realiza el calculo de la calificacion como una medida del riesgo ESG no administrado por la
empresa, el cual incluye el riesgo inmanejable, que comprende los hechos que se salen del manejo de la
empresa, y la denominada “brecha directiva” (management gap), entendida como riesgos ESG que
podrian ser manejados por la empresa, pero que no se consideran gestionados adecuadamente.

La Tabla 25 presenta un ejemplo del célculo del riesgo ESG en tres etapas, siguiendo a Sustainalytics (2021,
p. 11-12), la cual incluye valores supuestos solamente con fines ilustrativos. Para iniciar, se evalua la
exposicion al riesgo de la empresa, calculada como la multiplicacién de la exposicidn de la subindustria por
el coeficiente beta de la empresa (panel A); luego, se separan los riesgos considerados administrables de
los no administrables, calculando el riesgo administrable como la multiplicacién del grado de exposicidon
de la organizacidn por el factor de riesgo administrable (panel B), coeficiente que va del 30% al 100%,
representando la participacidn de la exposicién a un problema ESG material que podria tedricamente ser
administrado por las directivas de la empresa. El siguiente paso es calcular el riesgo administrado, que
resulta de a multiplicacién del riesgo administrable por el puntaje otorgado a la administracién de tal
riesgo (panel C), expresado este Ultimo como un porcentaje entre 0% y 100%. Finalmente, el riesgo no
administrado se calcula tomando el grado de exposicion de la empresa obtenido en el primer paso, y
restandole el riesgo no administrado (panel D).



Exposiciéon de

Exposicién de

Tabla 25. Calculo del riesgo ESG en la metodologia Sustainalytics.

la empresa - Beta
. subindustria
10 1,5 15
. ., Factor de
Riesgo Exposicion de .
administrable la empresa rieseo
administrable
15 80% 12
0,
Riesgo Riesgo . .A) e
. . administracion
administrado administrable .
del riesgo
12 70% 8,4
Riesgo no Exposicion de Riesgo
administrado la empresa administrado
15 8,4 6,6
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Fuente: adaptacién propia basado en Sustainalytics, 2021, p. 11.

2. Metodologia Moody’s

Desde la perspectiva de Moody’s Investors Service (2021, p. 2), los riesgos ESG se relacionan con una
amplia gama de consideraciones cualitativas y cuantitativas que tienen impacto tanto en la sostenibilidad
de la organizacién como en la sociedad y en las inversiones, particularmente pudiendo tener un impacto
material en la calidad del crédito de los emisores de valores. Los temas ESG y los riesgos que de ellos
provienen son considerados por Moody’s dindmicos y cambiantes, como resultado no solo de nueva
informacion disponible, sino también de nuevas percepciones sociales sobre lo que en tal campo es
aceptable o no.

Asi, Moody’s afirma que su enfoque busca ser integral, incorporando la mas amplia mirada a las
consideraciones materiales ESG que afecten directa o indirectamente el riesgo de cese de pagos de una
empresa o de una determinada transaccion, evaluando el posible impacto sobre los flujos de caja y el valor
de los activos de la empresa emisora. De hecho, considera que los aspectos ESG se relacionan mds
fuertemente con peligros que con beneficios en relacién con la calificacion de riesgo para las empresas.
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En su proceso de evaluacion, Moody’s define riesgos comunes para cada sector y subsector productivo,
haciendo un analisis no solo de las condiciones actuales del entorno sino también una proyeccién de las
posibles tendencias futuras, pero evalia el impacto potencial de problematicas ESG de manera individual
para cada empresa analizada. Los riesgos ESG a largo plazo son divididos en dos categorias: riesgos
amplios, que afectan a todo el sector, y riesgos incidentales, relacionados con sucesos de baja probabilidad
de ocurrencia pero alta severidad, que afectan de manera especial a emisores individuales.

Moody’s (2021, p. 7) otorga a cada empresa una puntuacion sobre su riesgo ESG (issuer profile score, IPS),
evaluando cinco categorias especificas para cada componente, como se indica en la Tabla 26 a

continuacion.

Tabla 26. Componentes de las categorias E, S, G en la metodologia de Moody'’s.

Medioambiental (E)

Transicion del carbdn

Riesgos climaticos fisicos

Manejo del agua

Desperdicios y contaminacion

Capital natural

Social (S)

Relaciones con clientes

Capital humano

Tendencias demograficas y sociales

Salud y seguridad

Produccién responsable

Gobierno corporativo (G)

Estrategia financiera y administraciéon del riesgo

Credibilidad y trayectoria de la direccion

Estructura organizacional

Cumplimiento y reporte

Estructura y politicas de la junta directiva

Cada una de estas categorias, luego de pasar por evaluaciones cuantitativas y cualitativas, recibe una
calificacion de riesgo que va de 1 (menor riesgo) a 5 (mayor riesgo), de manera que si una empresa obtuvo
las maximas puntuaciones, sus puntajes seran E-5, S-5y G-5, respectivamente. Para asignar las
puntuaciones, se tienen en cuenta también las acciones que mitiguen la exposicidon a los riesgos ESG,
incluyendo planes de accion y presupuestos financieros, no solo politicas o manuales. Tales puntajes son
incluidos en la calificacién crediticia y dan base a la puntuacion ESG de impacto de crédito (ESG Credit
Impact Score, CIS), la que evalla el efecto potencial sobre la demanda del bien o el servicio, la reputacién
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corporativa, el costo de produccién y la fortaleza financiera de la empresa, expresada esta ultima en
rentabilidad, apalancamiento, flujo de caja, perfil del negocio, politicas financieras y relacién
ingresos/activos (Moody’s, 2019, p. 4). La CIS se expresa también en una escala de 1 a 5, asi: CIS-1 si es
positiva, CIS-2 cuando es neutral a baja, CIS-3 si se considera moderadamente negativa, CIS-4 si es
altamente negativa, y CIS-5 en caso de que el concepto sea muy altamente negativo. El proceso es comun
para las empresas privadas, salvo las entidades financieras, en cuya evaluacion Moody’s (2021, p. 33) hace
algunos ajustes para considerar la particularidad de sus actividades.

3. Metodologia Standard & Poor’s (S&P)

Los indicadores de S&P Global ESG Scores (S&P, 2022, p. 3) se orientan a medir la exposicion de las
empresas, su desempeno, su grado de revelacién de informacién y su preocupacién efectiva sobre
aspectos emergentes en relacion con un conjunto de oportunidades y riesgos de naturaleza ESG. El
enfoque de S&P es hacia una métrica cuantitativa, basada en el desempefio, asi como hacia la evaluacidn
de programas y politicas ESG, con una metodologia que reconoce las particularidades de cada industria.

La puntuacidon de los riesgos ESG de S&P se encuentra en una escala de 0 a 100, siendo 100 el maximo
puntaje. Para llegar a la calificacion final, se realiza un cuestionario de 130 preguntas a cada empresa, a
partir del cual se obtienen hasta 1000 datos sobre disponibilidad, calidad, relevancia y desempefio de
diversos temas ESG, segun la subindustria analizada. S&P envia una invitacidn a participar en la encuesta
a un conjunto de cerca de 11.000 empresas que, a 2021, representaban el 99% de la capitalizacién de
mercado global (S&P, 2022, p. 4): en caso de aceptar, ellas deben diligenciar la encuesta y acompafiarla
de evidencia de soporte; en caso de no aceptar la invitacidn, S&P diligencia los formatos utilizando para
ello la informacion publica disponible. En este proceso, se evallan los riesgos de sostenibilidad
corporativa, las oportunidades y los impactos de los aspectos ESG a corto, mediano y largo plazos. Segun
el sector econdmico, se asigna una ponderacién especifica a cada tipo de riesgo, la cual se ajusta a través
del tiempo; la Tabla 27 muestra las ponderaciones a 2022.

La informacidn recolectada pasa por un proceso de control de calidad, revision y chequeo cruzado, con el
fin de asegurar su validez y precision; los datos se normalizan al interior de cada industria, lo que facilita
la comparacion de empresas con riesgos y oportunidades similares. Con tales datos, se construyen los
puntajes por dimensién (E, S, G), los cuales se combinan para llegar a una calificacion ESG final. S&P
considera que las oportunidades y las tecnologias tienden a ser especificas para cada industria, por lo que
las puntuaciones expresan el desempefo de cada organizacidn de manera relativa frente a sus pares
dentro de una determinada subindustria.
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Tabla 27. Ponderacidén de categorias E, S, G, muestra de industrias, metodologia S&P.

Ponderacion
Industria Gobernanza y economia  Medioambiental Social
Aerolineas 30% 30% 40%
Aeroespacial y defensa 40% 28% 32%
Construccidn 31% 36% 33%
Bancos 49% 18% 33%
Biotecnologia 44% 11% 45%
Casinos y juegos 36% 20% 44%
Farmacéuticas 44% 11% 45%
Alimentos al detal 28% 33% 39%
Salud 38% 11% 51%
Servicio de acueducto 28% 41% 31%
Servicios profesionales 36% 17% 47%
Finca raiz 26% 38% 36%
Textiles 32% 26% 42%

Fuente: extractado de S&P Global (2022).

La Ecuacién 67 muestra la férmula utilizada por S&P para calcular el puntaje global ESG, denotado como
SPESG' asi:

SPssc = X [((SPor * SPow) * SPew) * SPow| (67)

donde SPyp es el puntaje obtenido en las preguntas, SP;y, es el peso o ponderacion de las preguntas,
SPqy es el peso de los criterios y SPpy, es la ponderaciéon de las dimensiones.

La evaluacion de las practicas ESG vy los indicadores de desempefio, denominados “factores centrales”,
conforma entre el 40% y el 50% de la evaluacidn, mientras que el restante 50%-60% corresponde a factores
especificos de la industria que afectan el éxito a largo plazo de las empresas. Las diferentes métricas,
criterios y preguntas se ponderan segun la relevancia y materialidad en cada subindustria, priorizando
aquellos que tengan mayor relacion con la sostenibilidad en términos de su magnitud esperada y de su
probabilidad de ocurrencia, valorando medidas financieras de crecimiento, rentabilidad, eficiencia del
capital y riesgos, asi como estimando su posible impacto sobre los diferentes grupos de interés.
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4. Metodologia MSCI

La compafiia MSCI — anteriormente Morgan Stanley Capital Internacional y MSCI Barra — ha desarrollado
una metodologia para la medicion del riesgo ESG con el fin se servir de orientacién principalmente a los
inversionistas institucionales para que integren los aspectos ESG en sus decisiones de conformacién y
administracion de portafolios. Este enfoque se orienta a evaluar la resiliencia a largo plazo de las
organizaciones frente a los riesgos relevantes de tipo ESG.

MSCI construyd una estructura de indicadores compuesta por tres pilares, 10 temas y 35 problematicas
ESG clave, elementos que se presentan a continuacién en la Tabla 28. Asi mismo, se definen ponderaciones
para cada problemédtica clave, de manera que el pilar de gobierno corporativo pese no menos del 33% de
la calificacidn final. Con el fin de maximizar la comparabilidad, MSCI (2022, p. 12) selecciona los temas ESG
clave para cada una de las 158 subindustrias definidas por la categorizacién Global Industry Classification
Standard, GICS. El rango de calificacidn de riesgos ESG de MSCI (Company ESG Rating) va de 0 a 10 puntos,
clasificdndose en una escala de siete categorias, denotada por tres letras, siendo AAA la mayor y CCC la
menor. Las calificaciones se normalizan entre empresas pares en su industria.

Tabla 28. Estructura de pilares, temas y problematicas ESG clave, metodologia MSCI.

Pilares Temas Problematicas clave

Emisiones de carbono

Vulnerabilidad al cambio climatico

Cambio climatico - —— - -
Financiacién del impacto ambiental

Huella de carbono del producto

Biodiversidad y uso de la tierra

Capital natural Fuentes de materias primas

Medioambiental Uso de agua
Desechos electrénicos

Contaminaciény

desperdicios Materiales de empaque y desechos

Emisiones toxicas y desechos

Oportunidades en tecnologia limpia

Oportunidades

. . Oportunidades en construccion verde
medioambientales

Oportunidades en energia renovable

Salud y seguridad
Desarrollo del capital humano
Capital humano Administracién laboral

Estdndares laborales en la cadena de
suministro

Social

Fallas del producto Seguridad quimica
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Proteccion financiera al consumidor

Riesgo demografico

Privacidad y seguridad de los datos

Seguridad y calidad del producto

Inversién responsable

Oposicién a grupos Relaciones con comunidades

de interés Fuentes controversiales

Acceso a comunicaciones
Acceso a cuidado de la salud

Oportunidades

sociales - —
Oportunidades en nutricién y salud
Junta directiva
Gobierno Remuneracion
corporativo Propiedad y control
Gobernanza —
Contabilidad
Comportamiento Etica de los negocios
corporativo Transparencia en impuestos

Fuente: adaptado de MSCI (2022), p. 6.

En esta metodologia, empresas con puntajes entre 7,143 y 10 son clasificadas como “lideres”, siendo las
de mejor desempeiio ante riesgos ESG, aquellas con calificacion entre 2,857 y 7,143 son llamadas
“promedio”, mientras las de menor puntaje, entre 0 y 2,857 son identificadas como “rezagadas”. La Tabla
29 describe detalladamente esta clasificacion.

Tabla 29. Clasificacion MSCI del riesgo ESG, puntuacién y rangos.

Calificacion en letras Clasificacion Puntaje (0-10)
AAA Lider 8,571 -10,000

AA Lider 7,143 - 8,571

A Promedio 5,714 - 7,143

BBB Promedio 4,286 -5,714

BB Promedio 2,857 - 4,286

B Rezagado 1,429 - 2,857

CcCC Rezagado 0,000-1,429

Fuente: adaptado de MSCI (2022), p. 7.
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MSCI desarrollé una formula para calcular las puntuaciones de riesgos medioambiental y social con base
en la valoracién de la exposicién a dichos riesgos, considerando que una mayor exposicidon permite un
mayor rango de resultados, dada la posibilidad de aprovechamiento de oportunidades, mientras que un
bajo nivel de exposicion restringe el puntaje a un valor cercano a 5, pudiendo reducir su competitividad
(MSCI, 2022, p. 32-33). La Ecuacidn 68 describe el método de calculo de los temas ESG clave (key issue
score), de la siguiente manera:

grado de exposicién
20

) * gestic’m + (0.5 __ gradode exposicién) 5

o (68)

Key issue score = (0.5 +
Para determinar la calificacion final, se calcula un promedio ponderado de los aspectos individuales E, Sy
G, haciendo una normalizacién de cada uno en relacion con las demas empresas de la subindustria, lo que

significa que la calificacidn obtenida por una determinada empresa no es absoluta, sino intencionalmente
relativa, una valoracidon comparativa frente al desempefio de las organizaciones pares.



