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INTRODUCCION
Desde la segunda mitad del siglo XV11I, la humanidad vivio una transformacién que cambio de
forma definitiva la industria y el comercio a partir de avances relevantes en la ciencia que
modificd el transporte, técnicas de trabajo y los medios de comunicacion. (Schmalensee, 1993,
p. 3). A partir de este momento, el crecimiento econémico de los paises esta fuertemente

correlacionado con el uso de combustibles fésiles.

Lo anterior ha conllevado a una practica (carente del control necesario) de la explotacion de
recursos no renovables como lo es el petroleo, gas natural y carbon que, segun el Grupo
Intergubernamental sobre Cambio Climatico, de no tomar las medidas necesarias incrementa la
posibilidad de dafios catastroficos: “La estabilizacion de los niveles atmosféricos de GEI, en
445 — 535 ppm (COZ2E) provocaria un aumento en promedio mundial de la temperatura sobre
los niveles preindustriales de entre 2 y 2.8 °C y una elevacion de entre 0.4 y 1.7 metros” (

(Aguilar, Bouzas, & Molinari, 2010, pag. 33))

Como consecuencia de lo anterior, en la Convencion de las Naciones Unidas en 1997, se
firmo el Protocolo de Kioto donde los paises se comprometian a reducir sus emisiones. Dicho

tratado entro en vigor a partir de 2005. Segun los datos de la Agencia Internacional de Energia,

1 GEl: Gases de Efecto Invernadero.



se espera que en 2040 la energia proveniente de petroleo y gas caiga del 67% (2012) al 58%

(International Energy Agency, 2016)

Las compafiias hoy en dia se encuentran en un entorno altamente competitivo, donde las
barreras de entrada son cada vez mas faciles de superar y las empresas que logren encontrar
sinergias entre sus operaciones y puedan penetrar de esta forma en otros mercados veran como

sus margenes de rentabilidad tienen un impacto significativamente positivo.

Sin embargo, hoy en dia dado el auge de movimientos ambientalistas y estudios que
evidencian las consecuencias sobre el impacto del cambio climatico, las empresas se han visto
en la necesidad de realizar ajustes estructurales de operacion pues se busca crear nuevos

negocios o productos que permitan reducir su huella de carbon.

Lo anterior ha generado que los activos intangibles como el goodwill cobre mayor relevancia
entre los stakeholders y shareholders pues son estos Gltimos quienes “tienen la capacidad de
emitir sefiales al mercado de consumo sobre la calidad de producto, servicio y capacidad de
honrar sus compromisos traduciendo esto en mayor precio del producto y una mayor capacidad

de negociar con sus proveedores” (Michael, Anne, & Stephanie, 2011).

Adicionalmente, para Roberts y Dawling los empleados estan dispuestos a recibir menores
sueldos por trabajar en una empresa con estas caracteristicas pues esto podria representar

estabilidad juridica, economica, social y financiera. (Michael, Anne, & Stephanie, 2011)



Shapiro y Cornell (1987) sostiene:

"El valor de una empresa depende tanto de los reclamos explicitos -aquellos realizados por los
tenedores de bonos y los empleados-, como de los reclamos implicitos que incluyen
consideraciones tales como la calidad del servicio y la responsabilidad social. Tener la
reputacion de una empresa sensible a la responsabilidad ambiental y social puede reducir el
costo de los reclamos explicitos, como el costo del capital y los salarios, y también puede indicar
el valor de los reclamos implicitos. Por el contrario, ser ambiental y socialmente irresponsable
puede resultar que las partes con limites implicitos intenten transformarlas en reclamos
explicitos mas costosos ejerciendo presion para una mayor regulacion” (Michael, Anne, &

Stephanie, 2011, pag. 494)

Lo anterior ha generado una revolucién en las inversiones sostenibles. A comienzos de 2016
los activos de inversion sostenible a nivel mundial alcanzaban los 22.89 trillones de ddlares, lo
que representa un incremento del 25% frente al 2014, siendo Europa y Estados Unidos los méas
representativos con el 52% y 38% de las inversiones a nivel global respectivamente. No
obstante es importante resaltar que este crecimiento es muy inferior al 61% mostrado entre

2012 y 2014. (Investment, 2018)

Colombia no es ajena a la tendencia de adoptar préacticas sostenibles; en su Gltimo rebalanceo
a mediados de septiembre de 2018, el Indice Dow Jones Sustainability Index incluy6 nueve
compafiias colombianas. Bancolombia fue escogido como el banco mas sostenible del mundo,
el Grupo de Inversiones Suramericana es la Unica compafiia latina de servicios financieros en el
indice y Grupo Nutresa es la segunda compafiia mas sostenible en el sector de alimentos.
Adicionalmente, acompafiando a estas compafiias se encuentra el Grupo de Energia de Bogot4,

ISA, Grupo Argos, Avianca, Almacenes Exito y Davivienda.



“La inclusion en los fondos de inversiones socialmente responsables e indices de los mismos,
puede ser una forma de ser reconocidos por tener esta etiqueta. Los indices sostenibles sirven
como fuente de intermediacion de informacidn entre compariias y varios stakeholders que
incluyen (analistas, brokers e instituciones financieras) evaluando la informacién sostenible
reportada por compafiias individuales. Estos intermediarios son vistas como objetivas,
benchmarks profesionales asesoradas por terceros neutrales” (Michael, Anne, & Stephanie,
2011, pag. 495)

Para poder generar rentabilidad al accionista y paralelo el desarrollo de practicas sostenibles
en Colombia las compafiias estan explorando la posibilidad de generar energia renovable no
convencional para poder operar su propio negocio. En Octubre de 2017 Ecopetrol aprobd la
constitucion de la Sociedad Ecopetrol Energia SAS que tiene como objetivo la generacion,
transformacion y comercializacién de energia. Lo anterior se hizo con el fin de reducir el costo

de energia que permita la optimizacion de los costos de Ecopetrol.

El desarrollo de las energias renovables no convencionales puede impulsar nuevos esquemas
de negocio y rentabilidad en las empresas colombianas pues las inversiones que se realizan
tienen un impacto positivo en el costo operacional y aporta elementos para que sea considerada
una empresa sostenible y asi incluirla en indices mundiales de sostenibilidad lo que podria

generar un aumento del precio en la accion que se traduce en un mayor valor de la compafiia.

Teniendo en cuenta que adquirir practicas sostenibles les da la posibilidad a las compafiias
de ser incluidas en indices como el Dow Jones Sustainability Index y para esto es necesario el
cambio de estructuras operativas del negocio y un alto nivel de inversion que podria afectar sus
margenes de rentabilidad, los accionistas no querran asumir esta transformacién sin tener la

certeza que habran mayores retornos segun el nuevo nivel de riesgo que se esta asumiendo.



Como consecuencia de esta problematica y el incalculable valor tanto social como
economico del desarrollo de inversiones sostenibles, el objetivo general de este trabajo de
investigacion, es revisar a partir de aproximaciones clasicas de valoracion de portafolio, junto a
indicadores de portafolio los desempefios de un indice sostenible (Corporate Sustainability

Index) vs un indice tradicional como lo es el Bovespa

Para poder dar cumplimiento a los objetivos de este trabajo de investigacidn, se consultaron
libros y revistas de investigacion econdmica, financiera y social utilizadas en el marco teérico y
estado del arte en las que da un panorama claro de cudl es el desempefio actual de estos indices
y la importancia de estos para las compafiias y sus stakeholders. Para presentar los resultados de
este trabajo se partié de elementos clasicos de portafolio, donde la valoracién de un subyacente
totalmente tipificado en un esquema de media varianza, que cuenta con los precios histdricos de
las acciones que permiten modelar medias, varianzas y covarianzas ofrecen una guia para

determinar cudl es la correlacidn de los activos a nivel historico.

Aunado a lo anterior se desarrollarda matematicamente las métricas haciendo uso de las
medidas de portafolio como lo son el ratio de Sharpe y Sortino en un indice sostenible de Brasil

(Bovespa Sustainability Index) y se comparara con un indice tradicional del mercado brasilero.

La estructura del siguiente trabajo de investigacion consta de cuatro capitulos. La primera
seccion abordara el marco tedrico que brinda las bases conceptuales para el analisis y posterior
desarrollo de este tema. Posteriormente, se plantea la metodologia escogida que permita
exponer de la mejor manera el desempefio financiero de los indices. En la tercera seccion, se

mostraran las caracteristicas preliminares de este modelo donde se podran ver retornos, liquidez



y diversificacion de riesgo del indice sostenible y el indice tradicional. Finalmente, se brindaran

algunas conclusiones basados en los resultados arrojados.



Estado del Arte

1. Desempenfio de las compafiias con modelos de Sostenibilidad

En 2015, ciento noventa y cinco paises pertenecientes a las Naciones Unidas firmaron el
Acuerdo de Paris que buscaba que los paises realizaran compromisos para reducir la emision de
gases del efecto invernadero. Desde entonces, los gobiernos han realizado esfuerzos enfocados
en incentivos a las corporaciones para que modifiquen sus procesos, estrategias y operaciones
en el desarrollo de sus negocios y de esta forma crear crecimientos sostenibles que generen

beneficios a las compafiias y al medio ambiente sin afectar el bienestar del ser humano.

A partir de lo anterior, se han generado nuevas tecnologias, nuevos modelos de negocios, e
incluso el mercado de capitales ha desarrollado nuevos instrumentos financieros relacionados a
la lucha con el cambio climatico. El primer avance, se ve reflejado en la instauracion del
modelo de Desarrollo Sostenible que busca involucrar factores ambientales, sociales y de
gobierno econdmico que permita garantizar el bienestar de la sociedad actual, tomando
provecho responsable de los recursos naturales preservando el medio ambiente para las

siguientes generaciones lo que es un caso del 6ptimo de Pareto (Lashgari, 2017).

En el campo de las finanzas, en mercados desarrollados, los traders han desarrollado
instrumentos financieros ambientales denominados rights to pollute —derecho a contaminar-,
estos derivados les permite a las compafiias tener limites de contaminacién durante un horizonte
de tiempo determinado por la regulacion de cada pais. Indiscutiblemente, este modelo marca un
quiebre importante en como los gestores de cartera, inversionistas y demas agentes del mercado
tienen una primera aproximacion a la valoracion de las compaiiias. “Se presume que el mercado
de capitales al tasar apropiadamente el riesgo de la compaiiia le ayudaria a las empresas mas

eficientes a administrar sus costos y le permitiria a otras empresas seguir su ejemplo” (Lashgari,



2017, pag. 9). A medida que los gobiernos toman medidas que impulsan el cuidado con el
medio ambiente serd mas perentorio las empresas tengan la capacidad de modernizar sus
procesos de produccién, de lo contrario veran como sus gastos y costos se incrementan.
“El gobierno al limitar la contaminacion, pero aceptando el derecho minimo a la
contaminacion, puede ayudar a reducir el costo de establecer un sistema de produccion mas
eficiente. A largo plazo, a medida que el gobierno reduzca continuamente el derecho a
contaminar, aumentaran los precios de capitalizacion y comercio, como derechos de

propiedad negociables, lo que deberia motivar la adopcién de un sistema de produccion

amigable con el medio ambiente en todo el mundo” (Lashgari, 2017, pag. 9)

Para la valoracion de una compafiia, este derivado ambiental en Colombia funcionaria de la

siguiente forma:

El Grupo Celsia cuenta con una capacidad de generacién de 2.387 MW con 27 centrales de
energia (21 hidraulicas, 5 térmicas y una edlica).Sin embargo el 50% de su energia es

considerada limpia mientras el otro 50% es considerada proveniente de recursos no renovables.

Por otro lado el Grupo EPM tiene cuarenta centrales de energia, treinta y seis hidraulicas con

la que genera el 86% de su energia.

Segln la normativa de “rights to pollute” cada empresa contaria con un determinado niimero
de unidades que pueden ser transados en el mercado de energia. Basados en su capacidad de
generacion, se espera que el Grupo EPM no tenga la necesidad de usar todas las unidades de
contaminacion para poder cumplir sus metas de produccion y venta de energia por lo que se
esperaria este grupo salga a vender al mercado sus “right to pollute” y una empresa como

Grupo Celsia las compre.



Al finalizar esta transaccion que garantiza la operacién de Grupo Celsia, los accionistas
pedirdn un mayor retorno de sus aportes pues se estan viendo expuestos a un riesgo que podria
no permitir que ellos operaran. Al elevar la rentabilidad del accionista, acompafiado de
seguramente un incremento en la tasa de financiacion en el sistema financiero incrementaria el
costo de capital, llevando a la compafiia a una estructura de capital ineficiente que deterioraria
su valor en el mercado e incluso poniendo en riesgo su operacion.

“Analistas e inversores han debatido si el naciente enfoque en sostenibilidad es recompensado
por los participantes del mercado. Investigaciones demuestran que generalmente las
compafiias con atencion especial a las practicas de negocios sostenibles superan a sus pares,

presumiblemente por la percepcion de menor riesgo en el futuro” (Shank & Benjamin, 2015,
pag. 199)

Por ultimo, para resaltar la importancia y el impulso que esté teniendo el Desarrollo
Sostenible en la coyuntura de los negocios y las inversiones y el impacto que tendrén en un
futuro cercano se ve reflejado en el crecimiento que ha tenido el comportamiento de los

gestores de cartera en compafiias que se involucran con politicas medioambientalistas.

(Climent & Soriano, 2011, pag. 275)Segun el Foro de Inversion Social, en 2007, uno de cada
nueve dolares gestionado por inversionistas en Estados Unidos estaba involucrado con
Inversion Social Responsable (en total 201.8 Billones de dolares), en especial aquellos tipos de
activos relacionados con fondos ambientales incluyendo ETFs, fondos de pensiones, entre
otros. A principios de 2014, esta misma entidad publico que la cifra habia crecido en un 50% y
ahora uno de cada seis dolares que son administrados por los inversionistas en Estados Unidos
estaba relacionado al Desarrollo Sostenible. Igualmente anuncié que a nivel global el 30.2%

(aproximadamente USD 6.57 trillones) de las carteras gestionadas corresponde activos



relacionados con Inversion Social Responsable, siendo Europa el lider indiscutible en la gestion

de estos activos.

Indudablemente la industria de Utilities -mas especificamente las compafiias dedicadas a la
generacion de energia- deben instaurar cambios en su operacion de negocio para cumplir los
estandares que los gobiernos mundiales estan solicitando a las empresas para lograr reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero. (loannou, Angus, & Feargal, Risk-based methods for
sustainable energy system planning: A review, 2017)En 2015 la inversién para proyectos de
Energia Renovable No Convencional increment6 en un 5% hasta los USD 286 billones. De los
nuevos proyectos, el 77% de la capacidad instalada corresponde a energia solar, edlica y

fotovoltaica, mientras el 23% restante corresponde a energia de plantas hidricas.

Esta tendencia dinamica ha hecho evidente la necesidad de tener precision a la hora de
calcular el riesgo asociado y la rentabilidad esperada para el accionista, pues si bien es cierto
este tipo de tecnologia omite el riesgo de la volatilidad del precio del petroleo, hay factores
regulatorios, regulatorios, de condiciones geograficas y evidentemente financieras que afecten
la elaboracion de los proyectos en etapas pre operativas, durante la operacion y post operativas,
es importante se desarrolle claramente metodologias para calcular la tasa de riesgo que afectara

la rentabilidad esperada del accionista.

“La fluctuacion de los componentes de costos de las unidades de generacion de
energia, los precios volatiles del petrdleo crudo y el costo de carbono en el contexto
de la estrategia global de mitigacion del cambio climatico son ejemplos de
componentes de incertidumbre que encuentran los desarrolladores de energia, los
inversionistas y los encargados de formular politicas en la energia. A menudo estos
riesgos son mitigados por los gobiernos en forma de proteccién de precios, pero esto

puede tener una gran carga presupuestaria, que a menudo pasa a los consumidores a



través de los impuestos y las facturas de electricidad” (loannou, Angus, & Feargal,

Risk-based methods for sustainable energy system planning: A review, 2017, pag. 602)

En las Gltimas dos décadas el mundo académico financiero ha debatido si hay o no algin
impacto en el valor de las compafiias que desarrollan modelos de sostenibilidad en sus
compaiiias, y si existe el impacto poderlo cuantificar. Uno de los primeros estudios sobre este
tema fueron Dowall & Yeung (2000) quienes evaluaron el comportamiento de las empresas que
estaban cumpliendo los estdndares medioambientales y para lo anterior seleccionaron empresas
pertenecientes al indice de S&P entre 1994 y 1997 y encontraron que el indicador Q-Tobin
(indicador de rentabilidad y de beneficios a largo plazo de un sector especifico de la economia
al dividir el valor en mercado de la accion sobre el valor contable) es mas alto para aquellas
compafiias que se acogian a la normativa internacional de proteccion del medio ambiente.

(Lashgari, 2017)

Gupta y Mateti (2010) mediante el modelo del CAPM revisaron y compararon los retornos
de las compafiias entre Enero de 1999 y Diciembre de 2009 que estan listadas al indice de
Sostenibilidad Dow Jones vs el resto del mercado. Los resultados de esta investigacion
mostraron un beta significativo de 0.9534 demostrando que las compafiias con inversiones
sostenibles tenian una volatilidad menor al mercado. Sin embargo es importante resaltar que su
alfa fue de -0.001 que no es significativo muestra un retorno inferior a las otras empresas

listadas. (Lashgari, 2017)

Eccles, loannou y Serafein (2014) realizaron un estudio donde compararon el
desempefio de 180 compariias entre 1993 y 2009 en cuanto a resultados financieros y su
valoracion en el mercado. Por un lado concluyeron que aquellas compariias que realizan ajustes

en su modelo de negocio sostenible tuvieron mejores indicadores financieros en 2009



comparado a sus resultados en 1993. Para el valor de la compafiia, Eccles, loannou, Serafein
(2014) clasificaron estas 180 compafiias en dos grupos, cada una de noventa (las empresas
pertenecian a un mismo sector, estructura de capital similar, entre otras) y concluyeron que las
empresas con cambios de Sostenibilidad tuvieron retornos 2.3% y 4.8% por encima bajo un
esquema ponderado de forma equitativa y por valor ponderado respectivamente. (Lashgari,
2017)

Finalmente, es importante resaltar que no todos los estudios de Desarrollo Sostenible han
favorecido a las empresas con politicas ambientales. (Lashgari, 2017) Andersson, Bolton &
Samana (2016) construyeron un indice reemplazando los altos factores de alta emision carbén
con aquellos factores que tuvieran una alta correlacién en la emisién de carbon manteniendo

las mismas proporciones Optimas para replicar el indice S&P500.

Los autores concluyeron que entre Enero de 2007 y Noviembre de 2014 las empresas de
servicios ambientales tenian una volatilidad similar al indice de S&P500 (5.02% vs 4.79%). Sin
embargo, la diferencia se evidencié cuando compararon el S&P500 con empresas involucradas
en tecnologias limpias donde sus retornos eran la mitad a los mostrados por S&P500 con una
volatilidad més alta. Adicionalmente, los retornos de compafiias de energia verde expusieron

resultados negativos con una volatilidad mas alta al S&P500.



1. MARCO TEORICO

1.1 Valoracion de Activos Financieros

1.1.1 El teorema de la Media Varianza

El modelo de valoracién de la media-varianza es ampliamente usado por los agentes
financieros para estimar la rentabilidad esperada en funcién del riesgo sistemético al evaluar la
colocacion de diversos activos (acciones, bonos, entre otros) en diversas actividades
economicas y geografias. En segunda instancia, estos modelos al valorar los activos brinda
herramientas para la correcta evaluacion de proyectos/inversiones de capital y optimiza la
estructura de financiacién pues el endeudamiento con el sistema financiero o de mercado afecta

al riesgo y la rentabilidad deseada por el accionista.

La rentabilidad de un portafolio estd determinada por las siguientes caracteristicas de cada

activo que compone la cartera:

1. Rentabilidad esperada
2. Varianza de la rentabilidad de cada activo
3. Covarianzas entre rentabilidad de cada activo y la rentabilidad de otros activos que
componen el portafolio.
Una vez el inversionista haya calculado la media y las desviaciones de cada titulo que desea
invertir; podré graficar el conjunto de oportunidad al ubicar en el eje (X) la desviacion tipica 'y
en el eje (YY) la rentabilidad de los activos obteniendo de esta forma la representacion grafica de

todos los activos que se pueden obtener para formar un portafolio.



Es importante destacar el inversor preferira escoger aquel portafolio que se encuentre mas
cercano a la zona nororiental basado en dos supuestos de la media-varianza. El primero, asume
que el agente econdémico es un ser racional con perfil conservador, adverso al riesgo y al
invertir en un periodo determinado busca obtener rentabilidades mas altas con un bajo riesgo
(varianza) porque esto implica que habra menor dispersion en las rentabilidades observadas. El
segundo supuesto considera que los mercados financieros no tienen fricciones, es decir que
todas las acciones que uno realice en el mercado son negociables en cualquier condicién y que

no hay costes de transaccion y gastos impositivos.

1.1.2 La Frontera Eficiente

La zona nororiental que el inversionista preferiria sobre otras zonas de la gréafica, se llamada
frontera eficiente. La frontera eficiente representa la rentabilidad promedio y dispersiones de
los portafolios eficientes en media varianza (Bodie & Merton, 2003). Para tener un portafolio
eficiente, es importante el agente econémico logre diversificar su portafolio con diferentes

activos del mercado.

Para ejemplificar lo anterior (Grafico 1).Si un fondo de pensiones estadounidense coloca todo
su dinero en las acciones de Chevron, ExxonMobil, Baker Hughes, Berkshire Hathaway Energy
en la bolsa estadounidense y el precio de petréleo sufre una fuerte caida como la vivida en
2014-2015 y el gobierno americano decide elevar los impuestos a las compaiiias de Oil & Gas
como medida para frenar los efectos del cambio climético; el inversionista al tener una cartera

ineficiente habra tenido grandes pérdidas economicas.



Caso contrario si un agente econdémico decide invertir en varios sectores de la economia y en
varios paises, de esta forma mitigaria el impacto puntual que puede tener una noticia sobre un

sector o sobre un pais.

Alphabet EXON
O Go. gle Mobil

Rentabilidad
)

" ﬁ amazon

Riesgos

Figura 1 Frontera eficiente

1.1.3 Inversion con un activo libre de riesgo.

Previamente se ilustraba que en un portafolio conformado por activos riesgosos la varianza
de estos es positiva, y la frontera eficiente es una zona con forma de hipérbole y la cartera

Optima estara definida por el perfil del inversionista.

Ahora bien, al incluir un activo libre de riesgo, la frontera eficiente es ahora una linea recta
que inevitablemente debe incluir un titulo sin riesgo (al ser una inversién de minima varianza) y
el (los) activo(s) tangente(s). Esta linea tangente se conoce como Linea del Mercado de
Capitales (LMC); la pendiente de ésta linea al medir el balance entre riesgo y rentabilidad,
muestra cuales son los activos que optimiza la inversion del agente econdmico pues éste tendera

a escoger todos los activos que estén en o sobre la (LMC).

Una vez se determina cuales son los activos que harian el portafolio mas eficiente es

importante determinar qué porcentaje de inversién se debe asignar a cada activo. Para lo



anterior, es de vital importancia hallar la cartera tangente que se denomina como la prima de
riesgo (diferencia entre la rentabilidad promedio del portafolio y la libre de riesgo) sobre la
varianza de la cartera tangente, pues con esto encontraremos la proporcion de la prima de riesgo

de cada accion y este valor equivaldra a su participacion en el portafolio.

En el siguiente gréfico se ilustra la composicion de un portafolio combinando carteras

arriesgadas con carteras libres de riesgo, y la zona que optimiza la LMC.

1.2. El modelo de valoracion de activos de capital.

Al igual que en el teorema de la media varianza, en el modelo de la valoracidn de activos de

capital, de ahora en adelante CAPM; desarrollado por H. Markowitz tiene como objetivo que el

individuo a partir de una conducta racional logre maximizar la rentabilidad de un portafolio.
“El concepto central del CAPM es que la varianza de una accioén por si misma no es un
determinante importante de la rentabilidad esperada de la accion. Lo que importa es la

beta de mercado de la accién, que mide la covarianza de la rentabilidad de la accién con

la rentabilidad de un indice de mercado, corregido por la varianza de ese indice”

(Grinblatt & Titman, 2003, pag. 116)

El desarrollo del modelo CAPM esta basado en seis supuestos. Los dos primeros descritos
en el teorema de la media varianza (los agentes buscan altas rentabilidades con bajas varianzas
y que los mercados no tienen fricciones) y agregan que los inversionistas tienen pueden
apalancarse n cantidad de veces bajo una tasa libre de riesgo, que no hay costos transaccionales
ni impuestos expectativas homogéneas. Esto se traduce que los agentes tendran los mismos
resultados al contar con la misma informacion para obtener desviaciones tipicas y medias de
los activos a valorar y por lo tanto “no intentaran competir entre ellos y batir al mercado

mediante la gestion activa de sus carteras”. (Grinblatt & Titman, 2003, pag. 116)



Para el modelo CAPM es importante conocer la Linea de Mercado de Valores (SML) que
representa la tasa esperada de retorno de un titulo libre de riesgo mas el retorno de un(os)
activo(s) riesgoso(s) que se calcula multiplicando la prima de riesgo para el mercado por riesgo
sistematico no diversificable. La principal diferencia entre SML y CML, es que esta ultima
mide portafolios eficientemente diversificados mientras SML mide activos individuales pues

los riesgos reflejados en la varianza pueden ser eliminados al diversificar los activos

Para lo anterior, es fundamental el rol del Beta () pues es una medida de sensibilidad que
indica la volatilidad con referencia al mercado, por lo que, entre mayor sea el valor del beta
habra més volatilidad en direccion al mercado, mientras un nimero negativo indicara que la
canasta de activos se moveran en direccion contraria al mercado. El beta (B) se calcula sacando
la covarianza de un activo y el mercado sobre la varianza de los retornos del activo.

1.3 Indicadores de desempefio del CAPM
Los agentes inversores, private equity, fondo de pensiones en el mundo utilizan normalmente

tres indicadores para evaluar su desempefio en el mercado (Brigham & Ehrhardt, 2014)

e Ratio de Sharpe: El ratio de Sharpe mide la rentabilidad adicional que se obtiene por
cada unidad de riesgo. Cuanto mayor sea el indice mostrara una mejor rentabilidad en
relacion al riesgo asumido por el fondo. Su formula es: (Rfondo — Rf) / Desviacion
estandar fondo

e Ratio de Treynor: El Ratio de Treynor mide el exceso de rentabilidad por cada unidad

de riesgo sistematico. Su férmula es: (Rp — Rf) / B sistematico



1.4 Smart-beta y ratios de estrategias contemporaneas.

El término Smart-beta ha cobrado gran importancia en los mercados desarrollados y ha sido
adoptado por varios fondos privados de inversién como Fidelity, Blackrock, Templeton, entre
otros, pues se considera como una estrategia que retne las ventajas de tomar una gestion activa
al exponer al inversionista a factores riesgosos que han tenido un buen desempefio en el pasado
y se tiene la creencia que dadas las tendencias del mercado generaran excedentes del mercado y
las ventajas de una gestion pasiva de inversion al mismo tiempo por asumir un riesgo moderado

y con bajos costos.

“Estas (Estrategias Smart-beta) son estrategias activas, ya que intentan mejorar
los rendimientos ajustados al riesgo a través de la exposicidn a caracteristicas o
factores deseables. Tienen algunos beneficios de las estrategias pasivas, ya que la
construccién de la cartera es simple, basada en reglas y transparente, lo que
tiende a generar una gran capacidad y tarifas y costos bajos, en relacién con las
estrategias activas tradicionales.” (Kahn & Lemmon, 2015, pag. 76)

Los indicadores de desempefio que hoy en dia siguen los inversionistas son:

o Alfa de Jensen: El alfa de Jensen mide las rentabilidades obtenidas por encima
del mercado ajustadas al riesgo total. A la hora de hacer una regresion de excesos de retornos de
CAPM, el alfa es el intercepto. Su formula es: o = (Rp — Rf) — (Rm — Rf) fp

o Track error: El tracking error se considera como un indicador que determina la
diferencia entre el precio del portafolio y el comportamiento del precio del benchmark. Este
indicador es usado por los fondos de pension / inversion para mostrar la diferencia (negativa)

del retorno percibido por el inversionista y el retorno esperado al imitar un indice.



o Information ratio: Este ratio ofrece una proporcién de los retornos del portafolio
sobre los retornos de un indice de referencia. Igualmente, el indicador muestra la capacidad y la

regularidad con la que un gestor genera excedentes de retornos sobre un benchmark.

1.5 Administracion Activa y Pasiva de Portafolios con énfasis en compafiias
sostenibles

Como se ha comentado previamente los gestores de cartera buscan optimizar la
rentabilidad de los inversionistas ajustados a ciertos parametros de riesgos definidos por el
accionista. En esta gestion de portafolios los gestores pueden ver limitada su operacion al
tener restricciones de inversion, “estas restricciones pueden incluir, pero no estar limitadas
a, provisiones minimas y maximas en asset allocation —asignacién de activos-, cobertura de

activos, y el grado de diversificacion segiin necesidades especiales”

Existen dos estrategias para la gestion 6ptima de estos portafolios: administracion activa
y administracion pasiva. La primera, consiste en que, dada la evidencia académica que el
desempefio de las acciones en el pasado no se repiten, el gestor dado su conocimiento
decide en qué activos invertir y cual es su horizonte. Para esto, el gestor analiza tendencias
y mediante un analisis técnico y fundamental busca anticiparse a los movimientos del
mercado generando excedentes de rendimientos al haber elegido las acciones que supuso

tendrian un mayor rendimiento.

La estrategia activa se basa en el supuesto que los mercados no son eficientes y el precio
de la accion no contiene toda la informacion disponible y puede tomar provecho de esto

para superar los rendimientos del mercado.

Por otro lado, la gestion pasiva de los portafolios replica la composicidn de un indice

bursatil que son construidos mediante ciertos criterios como la industria, liquidez,



capitalizacion, tipo de compafiias dentro del sector, y la disponibilidad en el mercado, entre
otras. Lo que busca esta estrategia es reducir los costos de transaccionalidad y de gestion
porque mantiene durante un tiempo determinado la rentabilidad del indice, sin importar la
coyuntura politica, econdmica y el desempefio de la compafiia a lo largo del tiempo

determinado.

Shank, Shockey (2016) hicieron un estudio para valorar el impacto de tomar una
estrategia activa o pasiva al incluir compafias sostenibles con el resto del mercado.
Mencionados autores tomaron como referencia el indice Dow Jones Sustainability Index y
algunas compafiias lideres pertenecientes a este indice para ser comparadas con el mercado.
Algunos estudios, (previamente enunciados) han demostrado que la adopcion de estas

politicas ha impactado favorablemente los resultados financieros de las compafiias.

Si un inversionista gestor de cartera considera que el desempefio de las inversiones
sostenibles es importante a la hora construir un portafolio eficiente y que el mercado adopta
una hipotesis semi-fuerte para las compafiias sostenibles entonces adoptara una estrategia
pasiva en un indice/fondo que replique este tipo de compafiias. Por el contrario, si los
inversionistas no consideran que la informacion esta reflejada en el precio del mercado,
deben identificar aquellas compafiias cuyo precio de mercado no muestra los esfuerzos no
financieros de la compariia para maximizar la rentabilidad del accionista, por ende el gestor
puede considerar estas acciones como infravaloradas y puede dar mayor participacion a este

tipo de acciones.

Shank, Shockey (2016) encontraron retornos significativamente por encima del mercado

(Ajustados a riesgo) en compariias lideres en sostenibilidad en largos periodos de tiempo,



mostrando consistencia con los estudios que las compafiias con inversiones de
sostenibilidad mostraria mayores beneficios a largo plazo. Adicionalmente, se evidencia que
los mercados ain no saben o no estan valorando apropiadamente los efectos de las practicas
de sostenibilidad en los precios de los activos indicando que un gestor habria generado

resultados por encima del promedio invirtiendo en compafiias lideres de sostenibilidad.

Un resultado interesante de este estudio muestra que un gestor que tomé una estrategia
activa obtuvo mejores resultados que al haber adoptado una estrategia pasiva pues los
retornos de las compafiias lideres en précticas de sostenibilidad fueron superiores a los
retornos promedio de mercado de Marzo 2002 a Marzo de 2013 fue de 3.68% (no en todos
los afios fue superior) vs 2.11% del S&P500. El indice DJSI tuvo retornos promedio de
2.07% (todos los afios mostrd retornos superiores).El Beta de las empresas lideres fue de

1.05 contra el S&P500 mientras que el Beta del DJSI fue de 1.12.



1.6  Indices de Sostenibilidad

(Stephen & C., 2007, pag. 246) “La sostenibilidad es un enfoque empresarial que crea un
valor para los accionistas a largo plazo mediante la adopcién de oportunidades y la
gestion de los riesgos derivados del desarrollo econdmico, ambiental y social. Los lideres
de sostenibilidad corporativa logran un valor para los accionistas a largo plazo al
adaptar sus estrategias y administracion para aprovechar el potencial del mercado para
los productos y servicios de sostenibilidad, mientras que al mismo tiempo reducen y
evitan con éxito los costos y riesgos de sostenibilidad.”

Los indices pueden ser conformados por diversos activos financieros como acciones, bonos,
divisas, materias primas, entre otros, son una fuente principal de informacion para los
inversionistas que les permite generar estudios para la seleccion de portafolios, andlisis de
inversiones y préacticas de gestion de riesgo de largo plazo y asi se puedan traducir en mayores
retornos. Por lo anterior, los valores que arrojen un indice y los componentes del mismo,
permiten ver a lo largo de la historia la creacion o destruccién de valor de las compafiias de
acuerdo a no solo su desempefio financiero actual sino también a las expectativas de sus futuros

flujos de caja.

Adicionalmente, los indices son frecuentemente usados como benchmarks para determinar la
eficacia de una estrategia activa de portafolio. Si el portafolio logra generar mayores excesos de
rendimiento que el indice, el gestor de cartera habra elaborado una buena estrategia que
favorece al inversionista. Igualmente, estos indices son tratados como activos subyacentes para
productos estructurados que le permiten a los brokers ofrecer a los inversionistas estrategias de

cobertura de acuerdo a la posicion expuesta.

De acuerdo a la Corporacion Financiera Internacional, los indices de sostenibilidad
representan un portafolio de acciones de compafiias locales, regionales o multinacionales,
seleccionadas en funcion de factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo,

reglamentados por un marco ético (Arias & Samanez, 2013).



El auge del desarrollo de indices sostenibles, se debe al aumento en la demanda de personas

que se interesan por la inversion en compaiiias listadas en estos indices pues se ha podido

demostrar la evidencia que estas compafiias tienen un alto potencial en la creacion de valor a

mediano y largo plazo. “Ese nuevo tipo de inversionista estd comprometido con la

sostenibilidad y disefia su estrategia de inversion o su politica de inversion integrando

sinérgicamente la basqueda de retornos economicos con la observancia de los impactos sociales

y ambiental” (Aldo, 2016).

Tabla 1: Los principales indices de sostenibilidad (Stephen & C., 2007).

Dimensién de Gobierno Corporativo
Dimension de Cambio Climatico
Dimension de Naturaleza de Producto

indice Afo Pilares de creacion Exclusiones
Dow Jones * Dimensic:m Ecopémica L,
Sustainability Index 1999 . D!mens!gn Somgl _ e No hay exclusién
e Dimension Medioambiental
e Medio ambiente * T.a bacaleras
FTSE4Good - ESG | 2001 «  Social *  Sistemas Armas
_ «  Gobernanza . Component_es Armas
S Controversiales
[=} e Productores Alcohol
O e Juego de Azar
e Medio ambiente e  Energia Nuclear
MSCI ESG* 2010 e Social * Armas
e Gobernanza Convencionales
e Armas
Controversiales
e Armas Civiles
e Medio ambiente
IPC Sustentable 2011 e Responsabilidad Social e No hay Exclusién
e  Gobierno Corporativo
e Aunque ningdn
Dimensién Ambiental sector es excluido
% Dimensién Econdémica - Financiera per se, ha_y
E Dimensién General (incluye ética) F;gg?gﬁg:g;eas la
ISE Bovespa 2005 Dimension Social

dimension producto
por lo que hace
dificil la inclusion de
productos
controversiales




1.6.1 Dow Jones Sustainability Index

Un estudio de 2010 realizado por Peter Lacy et Al de la consultora Accenture resalta lo
siguiente:

“En una encuesta global a CEOs se encontrd que el 93% de éstos cree que los temas de

sostenibilidad seran criticos para el futuro éxito de la compafiia, el 72% menciona que

marca, confianza y reputacion como uno de los tres principales factores que los llevan a

tomar accidn sobre los temas de sostenibilidad y el 96% cree que los temas de sostenibilidad

deben ser plenamente integrados en la estrategia y en las operaciones de la empresa” (Aldo,
2016)

El indice de Sostenibilidad Dow Jones creado en 1999, es uno de los indices mas
reconocidos a nivel mundial que retne a las compafiias con mayor desempefio en los &mbitos
social, ambiental y econdmico. Para que una compafiia ingrese a este indice debe ser una de las
2.500 empresas con capitalizacidn bursatil que pertenecen al indice Dow Jones Group Index
(DJGI) y aprobar el cuestionario emitido al reunir los factores previamente descritos (Tabla 1)
que son revisados anualmente por el Sustainable Asset Management (SAM), Organizaciones no

Gubernamentales, Institutos internacionales y académicos.



Tabla 2: Elementos evaluados para pertenecer al Dow Jones Sustainability Index

(Stephen & C., 2007)

Criterios Evaluados

Dimension Criterio Peso (%)
e Cddigo Conducta 3.0
e Gobierno Corporativo 5.4
e Gestion Relacion Clientes 3.0
Dimensién Economica * SOIid(?Z, Financit_ara_ 22
(30.6%) . Relaglon Inversionista 3'6
e Gestion Riesgo :
e Sistemas Medidas gi
e Planeacion Estratégica Iﬁdustria Dependiente
e  Criterio Especifico Industria
e  Gestion/Politica Ambiental 3.2
Dimension Ambiental e Desempefio ambiental 4.2
(9.2%) e Informe Ambiental 18
e  Criterio Especifico Industria Industria Dependiente
e Ciudadania Corporativa 2.4
e Compromiso Stakeholders 4.2
e Indicadores Laborales 3.0
Dimensién Social *  Desarrollo Capital Humano ég
(20.4%) e  Gestion Conocimiento 1'8
e Informe Social '
e  Atraccion Talento ig’
e Normas Para Proveedores ”'] dustria Dependiente
e  Criterio Especifico Industria
Criterio Industria/Media y 39.8
Anélisis Stakeholders
(39.8%)
Total 100

1.6.2 Corporate Sustainability Index

El indice Corporativo Sostenible (ISE) fue lanzado en 2005 con el apoyo de la Corporacion

Financiera Internacional que refleja el rendimiento de un portafolio conformado por cuarenta

compafiias que son escogidas bajo unos parametros de sostenibilidad definidos. Para poder

participar en este proceso, la compafiia debe pertenecer al BM&FBOVESPA vy participar en al

menos 50% de las sesiones que hayan transcurrido en los Ultimos doce meses dando como

punto de partida el rebalanceo del indice. (Arias & Samanez, 2013)




El proceso de seleccion es adelantado por una de las universidades mas prestigiosas de Sao
Paulo; el Centro de Estudios Sostenibles Getulio Vargas quien emite un cuestionario que es
contestado por las compaiiias, y segun la informacion oficial recibida se evalGa la inclusion o

no al ser comparado con compafiias del mismo sector y con desempefios similares.

Mencionado proceso, que evalla el desempefio desde el primero de enero hasta el Gltimo de
diciembre del mismo afio evalGa los siguientes factores: Ambiental, Social, Econémico,

Tipologia de Producto, Gobierno Corporativo y Cambio Climatico.

A continuacion se relacionan los temas principales en el proceso de seleccion de empresas
sostenibles para pertenecer al indice sostenible de Brasil y la composicion sectorial de los

indices sostenibles y tradicionales respectivamente



Tabla3. Elementos evaluados para pertenecer al Corporate Sustainability Index (Arias &
Samanez, 2013)

Planeamiento estratégico y asuntos socioambientales

Procesos de gestion de riesgos

Gestion de crisis y planes de contingencia

Contabilizacidn y gestién de activos intangibles

Gestion del desempefio e indicadores vinculados al planeamiento estratégico
Indicadores / estados financieros: preparacién, revelacion

Ganancia econémica y medidas de creacién de valor econémico

Equilibro en el crecimiento

Gobierno Corporativo: relacionamiento entre socios, revelacion de informacion,
gobernanza de operaciones entre partes vinculadas, estructura y dinamica del
directorio, cumplimiento normativo, auditoria y contabilidad, conducta y conflictos
de intereses.

e Estrategia y posicionamiento (proceso institucionalizado y formalizacion)

e Cadenade Valor

e Revelacion de remuneraciones de Directorio y Alta Gerencia (monto, criterios, tipos)
e Informes

o Defensa de la competencia

Prevencion y combate de la corrupcion

Actuacion politica

Econdmico/Gobernanza

Compromiso con principios y derechos fundamentales en la relacion laboral
Compromiso y relacionamiento con la comunidad

Respeto en el uso y privacidad de la informacién de marketing

Relacién con clientes y consumidores

Diversidad y equidad

Gestion de proveedores

Resolucion de demandas de clientes y consumidores

Cumplimiento normativo respecto al publico interno, clientes y sociedad
Riesgos para el consumidor y terceros en el uso de los productos
Informacion al consumidor

Sanciones judiciales o administrativas referidas a los productos

Impactos difusos en el uso del producto y observancia del principio de precaucion

Social

Compromiso, &mbito de aplicacién y difusion de los aspectos ambientales
Responsabilidad ambiental

Observancia de los aspectos ambientales en el planeamiento empresarial
Control y evaluacion desempefio ambiental

Certificaciones

Comunicacion con partes interesadas

Compromiso general con la biodiversidad y los servicios eco sistémicos
Consumo de recursos ambientales (inputs)

Emisiones de gases, efluentes y residuos

Procedimientos para gestionar, los aspectos ambientales que representan un riesgo
para la salud publica y el medioambiente

Cobertura de seguros ambientales

Avreas protegidas: operacion, propiedad, dafios. Catastro ambiental rural
Pasivos ambientales

Requisitos administrativos sancionadores por materia ambienta

Ambiental




Tabla 4: Composicidén Sectorial de los indices ISE y Bovespa (Cifras en %) (Arias &

Samanez, 2013)

Periodo Portafolio

Enero 14 Enero 15 Enero 16 Enero 17 Abril 18

Diciembre 14 Diciembre 15 | Diciembre 16 Diciembre 17 | Actual

ISE IBOV ISE IBOV | ISE IBOV | ISE IBOV | ISE IBOV
Bebidas - 14 - 14 - 1.0 - 1.5 - 2.1
Renta Carro - - 0.4 - - - - - - -
Quimicas 2.5 1.8 1.0 2.0 1.7 1.0 0.8 0.7 2.0 0.4
Comercio - - - - - 2.5 - 2.8 - 1.5
Comercio & Distribucion - - - 0.5 - 0.9 - 0.5 - 1.0
Construccidn e Ingenieria - - - - - 2.5 - 2.8 0.4 4.1
Servicios Financieros - - - - - - - 3.0 1.2 4.0
Holdings - 1.0 0.7 1.9 - 0.9 - 2.0 - 1.4
Energia Eléctrica 13.0 | 115 6.4 10.5 10.7 8.0 18.2 9.0 16.4 7.7
Intermediacion Financiera 57.3 | 10.2 40.4 12.8 36.8 12.5 56.5 15.1 13.0 13.9
Telefonia Fija - 19.7 - 10.0 - 4.0 3.3 6.5 9.0 2.5
Gas - 0.4 - 0.6 - 1.0 - 0.5 - 0.2
Salud 06 |- 0.7 - 0.8 - 0.9 - 2.0 -
Maquinaria 0.6 - - - 0.8 - - - 0.9 -
Media - 1.8 - 2.0 - 1.2 - 1.0 - 0.7
Mineria - 13.0 - 14.5 - 14.0 - 13.3 - 18.6
Telefonia Movil - 4.2 - 5.2 - 2.0 1.2 4.2 9.0 1.0
Oil & Gas 0 10.1 29.1 15.0 29.8 24.6 - 18.4 - 17.0
Aseguradoras &AFP - - - - - - - - 1.5 -
Aseo Personal 1.0 - 0.8 1.2 1.5 0.8 1.0 1.0 6.7 1.4
Comida Procesada 1.2 1.1 0.8 2.0 1.1 3.6 2.5 2.5 8.2 2.2
Real Estate - - - - - 0.1 - - - -
Servicios 0.5 - - - - - - - -
Acero & Metalurgica 4.5 17.9 7.1 13.4 6.5 9.0 8.7 8.0 12.5 12.4
Tabaco - 0.5 - 0.8 - 0.9 - 1.0 - 0.5
Transporte 3.7 - 6.0 2.2 1.8 5.8 3.3 - 3.4
Transporte Material 7.4 1.5 3.0 1.2 3.8 0.4 3.0 0.6 7.3 0.9
Agua - 0.9 - 1.0 2.2 0.8 1.8 0.5 3.0 0.6
Madera y Papel 3.5 2.5 3.7 2.0 3.0 2.5 2.2 1.9 7.0 3.0
Total 100 | 100 100 100 100 100 100 100 100 100




2. Metodologia y Resultados Obtenidos Preliminares
Como se dijo anteriormente, este trabajo estara basado en la teoria de portafolios clésica de
H. Markowitz pero el subyacente a ser estudiado sera un activo que no han sido implementados
en varios paises como lo son los indices de sostenibilidad. Mercados desarrollados como el de
Estados Unidos, cuentan por ejemplo con el Dow Jones Sustainability Index; variante del
reconocido indice bursatil Dow Jones que retne a las empresas que han demostrado un
desempefio superior en términos de ambientales, economicos, laborales y sociales que otras

compaiiias.

Para el siguiente trabajo, se eligio el indice Corporativo de Sostenibilidad que pertenece al
mercado brasilero. La eleccion de este indice se debe a las similitudes con Colombia al ser
ambos mercados emergentes y tener una posicion geografica comparable, lo que conllevaria un
desarrollo similar por lo menos en el impacto econémico en el desarrollo de energias
renovables que las podria posicionar como compafiias sostenibles como se mencioné
previamente. Para determinar si un indice sostenible tiene un mejor desempefio que un indice
tradicional en primer lugar es de vital importancia que ambos indices inicien a partir del mismo

rebalanceo.

Es importante resaltar que el segundo semestre de 2018 se caracteriz6 por la fuerte volatilidad
y desaceleracion econdmica de los paises emergentes que, desde entonces vieron cOmo sus
mercados se han visto afectados por dos pilares principalmente: En primer lugar, los datos
economicos positivos de Estados Unidos, (que aunque para varios analistas parecen no tener

solidez a mediano y largo plazo) y en segundo lugar, las medidas proteccionistas implementadas



por el gobierno del Presidente norteamericano Donald Trump que preparan posiblemente el

camino para una posible ralentizacion de la economia global

En cuanto al comportamiento de la economia estadounidense, es importante destacar que el
mercado monetario, de renta fija y bursatil se han visto especialmente afectados por el repunte de
los bonos norteamericanos que ha debilitado el apetito de los inversionistas atraidos por mercados
emergentes lo que se ha traducido en alta volatilidad en el mercado variable y una salida masiva

de flujos de dinero a paises con mejor perfil de riesgo.

Adicionalmente, es importante resaltar el momento histérico bursétil de Brasil durante 2018,
que acompafiada de una alta volatilidad al ser un pais emergente se vio afectada por los fuertes
casos de corrupcion y unas elecciones presidenciales polarizadas que dieron luces de una

economia expuesta a cambios fiscales de mediano plazo.

Lo anterior anticipaba que dada la coyuntura de Brasil presentara unos datos de desempefio de
portafolio negativos tanto para el indice tradicional como para el indice sostenible. Por tal razon,
para el siguiente trabajo se eligio el penultimo rebalanceo realizado por el mercado bursétil

brasilero entre el primero de junio de 2016 y el 30 de noviembre de 2017.

Este rebalanceo comprende 33 compafiias que conforman el indice de sostenibilidad ISE y 62
conformadas por el indice tradicional Bovespa. Posteriormente, se descarga los precios de cierre
de las acciones y se eliminan los datos de dias donde no opera la bolsa como lo son los sabados,
los domingos y los festivos para evitar sesgo en los resultados pues los precios seran los mismos

y asi el promedio se puede ver afectado.



Una vez obtenida la serie de precios, con el fin de tener nimeros comparables, se calcula la
rentabilidad logaritmica de cada una de las acciones en el horizonte de tiempo determinado. No
se escoge la rentabilidad lineal porque es necesario obtener retornos compuestos continuos que
otorguen la posibilidad ser graficados como una distribucién normal. En seguida, se calcula el
promedio de estos retornos y a su vez se calcula la desviacion estandar de la serie que permite
identificar el grado de dispersion de los datos con respecto a su promedio, es decir, una

desviacion tipica alta se interpreta como una mayor incertidumbre para el inversionista.

Posteriormente, se construye una matriz de excesos, que se obtiene mediante la diferencia
entre cada una de las acciones que pertenecen al indice y el promedio de rendimientos de cada
accion. Desarrollado este proceso, se realiza la matriz de VARCOVAR, que contiene las
varianzas y covarianzas asociadas con diferentes variables de las acciones que pertenecen los
retornos de las variables para obtener la matriz de varianza-covarianza que le permite al analista

construir una matriz cuadrada que arroja como resultado la varianza del portafolio.



Tabla 5: Matriz VarCovar indice Sostenible e indice Tradicional

indice Sostenible:
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Finalmente, se calcula el rendimiento del portafolio, esta Gltima variable es determinante
para calcular los indicadores de eficiencia de portafolio. Teniendo en cuenta, que no se esta
optimizando el portafolio, sino que, en esta primera instancia se quiere verificar si un indice
sostenible es mas rentable que un portafolio tradicional, se determiné darle el mismo porcentaje
de participacion a cada accion que al multiplicarse con el rendimiento promedio de cada accion

y sumarse entre ellas proyecte el rendimiento del portafolio.

En cuanto al indicador Sharpe, de acuerdo al periodo estudiado, se logré evidenciar un mejor
rendimiento del indice tradicional en comparacién al indice sostenible. Para ambos casos, se
escogio descontar el rendimiento del portafolio a la tasa diaria de los bonos de Brasil y ésta a su
vez dividirla por la varianza del portafolio. En el indice Corporativo Sostenible, el indicador de
Sharpe que muestra la rentabilidad adicional que recibe el inversionista por cada unidad de riesgo
adquirida fue de 4.87%, mientras que el indice Bovespa evidencié un indicador superior al arrojar

un valor de 7.84%.



Tabla 6: Ratio Sharpe

Sharpe Sostenible

Sharpe Tradicional

Rendimiento| R | W
BBAS3 BS 0,08% 3,13%
BBDC3 BS 0,12% 3,13%
BBDC4 BS 0,20% 3,13%
BRKMS BS 0,17% 3,13%
BTOWS3 BS 0,00% 3,13%
CCRO3 BS -0,04% 3,13%
CIEL3 BS 0,03% 3,13%
CMIG3 BS 0,05% 3,13%
CMIG4 BS 0,00% 3,13%
CPLE6 BS 0,05% 3,13%
DTEX3 BS 0,11% 3,13%
ECOR3 BS 0,00% 3,13%
EGIE3 BS 0,21% 3,13%
ELET3 BS 0,13% 3,13%
ELET6 BS 0,03% 3,13%
ENBR3 BS 0,19% 3,13%
FLRY3 BS 0,10% 3,13%
ITSA4 BS 0,12% 3,13%
ITUB3 BS 0,12% 3,13%
ITUB4 BS 0,00% 3,13%
KLBN11 BS 0,03% 3,13%
LAME3 BS -0,01% 3,13%
LAME4 BS 0,16% 3,13%
LIGT3 BS 0,15% 3,13%
LREN3 BS 0,08% 3,13%
MRVE3 BS 0,05% 3,13%
NATU3 BS 0,13% 3,13%
SANB11 BS -0,01% 3,13%
TIET11BS 0,14% 3,13%
TIMP3 BS 0,04% 3,13%
VIVT4 BS 0,12% 3,13%
WEGE3 BS 0,00% 3,13%
Rf 6,40%
Rf diaria 0,02%
Rp 0,08%
Sigma Cuadr. 0,02%
Sigma 1,37%
Sharpe

Sharpe 7,84%

Rendimientos |R |W

ABEV3 BS 0,10% 1,61%
B3SA3 BS 0,16% 1,61%
BBAS3 BS 0,08% 1,61%
BBDC3 BS 0,12% 1,61%
BBDC4 BS 0,00% 1,61%
BBSE3 BS 0,35% 1,61%
BRAP4 BS -0,05% 1,61%
BRFS3 BS 0,20% 1,61%
BRKM5 BS 0,05% 1,61%
BRML3 BS 0,17% 1,61%
BTOWS3 BS 0,00% 1,61%
CCRO3 BS -0,04% 1,61%
CIEL3 BS 0,05% 1,61%
CMIG4 BS 0,02% 1,61%
CSAN3 BS 0,04% 1,61%
CSNA3 BS 0,21% 1,61%
CVCB3 BS 0,06% 1,61%
CYRE3 BS 0,11% 1,61%
ECOR3 BS 0,00% 1,61%
EGIE3 BS 0,21% 1,61%
ELET3 BS 0,13% 1,61%
ELET6 BS -0,05% 1,61%
EMBR3 BS 0,03% 1,61%
ENBR3 BS 0,09% 1,61%
EQTL3 BS 0,27% 1,61%
ESTC3 BS 0,19% 1,61%
FLRY3 BS 0,18% 1,61%
GGBR4 BS 0,26% 1,61%
GOAU4 BS 0,48% 1,61%
GOLL4 BS 0,04% 1,61%
HYPE3 BS 0,10% 1,61%
IGTA3 BS 0,10% 1,61%
ITSA4 BS 0,12% 1,61%
ITUB4 BS -0,07% 1,61%
JBSS3 BS 0,00% 1,61%
KLBN11 BS 0,13% 1,61%
KROT3 BS -0,01% 1,61%
LAME4 BS 0,15% 1,61%
LREN3 BS 0,70% 1,61%
MGLU3 BS 0,02% 1,61%
MRFG3 BS 0,08% 1,61%
MRVE3 BS 0,07% 1,61%
MULT3 BS 0,05% 1,61%
NATU3 BS 0,14% 1,61%
PCAR4 BS 0,11% 1,61%
PETR3 BS 0,17% 1,61%
PETR4 BS 0,17% 1,61%
QUAL3 BS 0,10% 1,61%
RADL3 BS 0,27% 1,61%
RAIL3 BS 0,17% 1,61%
RENT3 BS 0,13% 1,61%
SANB11 BS 0,06% 1,61%
SBSP3 BS 0,17% 1,61%
SMLS3 BS 0,04% 1,61%
TAEE11 BS 0,14% 1,61%
TIMP3 BS 0,01% 1,61%
UGPA3 BS 0,44% 1,61%
USIM5 BS 0,24% 1,61%
VALE3 BS 0,04% 1,61%
VIVT4 BS 0,29% 1,61%
VVAR3 BS 0,12% 1,61%
WEGE3 BS 0,00% 1,61%
Rf 6,40%

Rf Diaria 0,02%

Rp 0,12%

Sigma Cuadrac 0,02%

Sigma 1,36%



Para el calculo de Sortino, en primera instancia, se calculan las rentabilidades de cada accion
ponderada por el porcentaje del portafolio para asi obtener el retorno diario del portafolio.
Posteriormente se le resta la tasa libre diaria de los bonos del Tesoro Brasilero para asi segin un
criterio minimo de entre cero y la diferencia previamente mencionada se pueda obtener el
downside risk que tiene como objetivo estimar cual es el riesgo que el rendimiento real sea
inferior al rendimiento esperado para de esta forma finalmente calcular el Ratio de Sortino; que
a diferencia de Sharpe, divide el rendimiento del portafolio descontada la tasa libre de riesgo
sobre el downside risk y no sobre la varianza del portafolio, para el trabajo desarrollado este

indicador para el indice sostenible es 4.81% mientras para el indice tradicional es 4.47%

Finalmente, teniendo en cuenta este tipo de indicadores de rendimiento y riesgos son medidas
basadas en supuestos de distribucion de retorno y riesgo gaussiana se hizo un test de normalidad

en Stata que nos permitiera ver el comportamiento de las series estudiadas y concluye lo siguiente:

e Los resultados muestran que los errores no tienen una distribucién normal, sin embargo
esto no afecta la estimacion por MCO que se realizé.

e Si bien los estimadores no se ven afectados por la no normalidad de los errores, estos

estimadores no son MELI




3. CONCLUSIONES
A lo largo de este trabajo se busco analizar el comportamiento del mercado de valores de Brasil
enfocado en el indice tradicional de acciones de Brasil (Bovespa) y el indice sostenible que
retine las compafiias con mejores practicas de gobierno corporativo, practicas sostenibles que

retinen factores ambientales y sociales reglamentados por un marco ético.

Hoy en dia las empresas corporativas estan comprometidas con la estructuracion y desarrollo de
proyectos sostenibles y para lo anterior los mercados financieros estan impulsando programas
de financiacion sostenible via emision de bonos verdes y deuda corporativa verde. Lo anterior
busca que las compafiias desarrollen proyectos que cumplan ciertos estandares que estén

alineados con los compromisos de los paises de reducir sus emisiones de dioxido de carbén.

Como muestra de lo anterior, el BBV A esté ejecutando su plan “Compromiso 2025 que busca
un equilibrio entre la energia sostenible e inversiones en combustible fosiles al movilizar

100.000 millones de euros financiacion de proyectos de esta envergadura.

Basado en lo anterior, es importante resaltar que el presente trabajo de grado busca generar una
aproximacion diferente de portafolios de media varianza con un activo novedoso y que se

espera esté en auge durante las proximas décadas como lo son los indices sostenibles.

A pesar de lo anterior y en linea con el paper “Performance Analysis of Sustainable Investments
in the Brazilian Stock Market: A Study About The Corporate Sustainability Index” por Felipe
Avrias F y Carlos Samanez donde afirman que basados en los rendimientos totales de los indices

y el ratio deSharpe, el ISE se desempefi¢ cerca de su benchmark pero inferior al mismo.



Los resultados mostrados por el desempefio del indice de sostenibilidad de Brasil ISE
(Corporate Sustainability Index) demostraron que durante el periodo que abarca del primero de
junio de 2016 al 30 de noviembre de 2017, el indice tradicional Bovespa que incluye compafias
no amigables con el medio ambiente como lo son las petroleras y las mineras tuvo un mejor
desempefio al indice sostenible de Brasil que maneja practicas de gobernanza que en un
principio buscan ofrecer a los shareholder transparencia en la informacidn corporativa que

busca se traduzca en mejores rendimientos para los accionistas de la compafiia.

A continuacién un cuadro-resumen con los resultados de los indices:

Promedio Desviacion Sigma Sharpe Sortino
Retornos Estandar
ISE 0,06% 1,11% 1,37% 4,87% 4,81%
Bovespa 0,10% 1,31% 1,36% 7,84% 7,83%

A pesar que los resultados contintan mostrando una rentabilidad superior del indice tradicional
vs el indice sostenible, es importante resaltar que la tendencia de las compafiias corporativas y
el sistema financiero son el desarrollo y el estimulo en la financiacion de préacticas sostenibles.
Por lo tanto, en Colombia que cuenta con un mercado bursatil incipiente (en cuanto a volumen
de negociacion, nimero de compafiias, compafiias liquidas, etc) el desarrollo de un indice
Sostenible por parte de la Bolsa de Valores de Colombia que permita la financiacion de
proyectos amigables con el medio ambiente mediante el mercado de capitales, abrira la
posibilidad que se genere un mercado con mayor dinamismo integrado por varias empresas de
todos los sectores que busquen maximizar la rentabilidad de los accionistas mediante practicas

corporativas



4. Alcance Tesis

El propdsito principal de este trabajo de grado se centra en el desarrollo de anélisis de
portafolios basado en la teoria de H. Markowitz pero el subyacente estudiado es un activo no
tipificado y que no ha sido implementado en varios paises como lo son los indices de
sostenibilidad y ver su desempefio versus los indices tradicionales que retinen un nimero

ilimitado de compafiias de cualquier sector de la economia.

El presente trabajo abre la posibilidad para que se pueda investigar bajo nuevos ratios
contemporaneos de performance como lo son el Omega Ratio que al igual que el indicador de
Sharpe es una medida de rendimiento riesgo/retorno de una cartera de activos pero a diferencia
de Sharpe no necesita que la serie de tiempo tenga una distribucién normal pues se calcula al
dividir la distribucién de rendimiento acumulativa en un area de pérdidas y un area de
ganancias relativas a este umbral. Adicionalmente se pueden generar prondsticos de las series

de tiempo con metodologias estadisticas como Dickey Fuller.
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