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Introduccion:
La sostenibilidad ha sido un tema critico durante los ultimos afios dentro de las finanzas y el

mercado de capitales alrededor del mundo. Dicho tema ha tenido repercusion en todas las
infraestructuras de mercado y es por esto por lo que, en general, las compafiias méas grandes
a nivel mundial y el sector productivo, ha adquirido conciencia respecto a este y otros temas
que afectan a la sociedad en general. A partir de esto, se han desarrollado iniciativas a nivel
mundial como Enviromental. Social, and Corporate Governance (ESG) (Souza y Samanez,
2013), adicionalmente, en el 2006, las Naciones Unidas crearon los Principios de Inversion
Responsable (PRI) en linea con el ESG. Como consecuencia de estas iniciativas, y en relacion
con la Inversion Responsable, se crearon estandares internacionales para el reporte de
informacidn diferente a la financiera, que permita tener un concepto para el inversionista mas
detallado sobre la relacion de las compafiias con cuestiones medio ambientales y/o sociales,
dicha iniciativa se denomind GRI (Global Reporting Initiative).

Por otro lado, ante los Gltimos acontecimientos ocurridos en el planeta respecto al constante
incremento en temperaturas y desastres naturales imprevistos, las organizaciones
gubernamentales han realizado pactos entre los paises para solucionar este tipo de
inconvenientes por medio de la implementacion de planes de largo plazo que se alineen entre
los mismos. Por ejemplo, el Acuerdo de Paris, creado para evitar un mayor impacto negativo
en nuestro planeta y otros mas han ayudado a que surjan nuevas iniciativas de adhesion de la
sostenibilidad a los planes de desarrollo de los paises y de las empresas.

Es por esto, que a partir de varios acuerdos y de evidencia demostrada se han logrado mejorar
varios puntos en cuanto al impacto de las compafiias con relacion al cambio climético y el
impacto que tiene el mismo en la sociedad. La sostenibilidad se ha convertido en una
cuestion extensamente relevante en el mundo financiero, los esfuerzos hacia estos problemas
se han incrementado y se ha notado un constante esfuerzo tanto del sector publico como del
privado con el fin de ayudar el ambiente, la sociedad y mejorar las practicas de gobierno de
las compaiiias. (World Federation of Exchanges, 2019)

En la actualidad, se han creado varios indices de sostenibilidad a nivel mundial, dichos

indices pretenden replicar el comportamiento de las acciones con mejores practicas
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relacionadas a ESG, segun los indices de sostenibilidad, estos representan un portafolio de
acciones locales, regionales o internacionales seleccionando los activos con base en los
factores ESG. Sin embargo, no existe un indice que replique dichas practicas en Colombia.
Dicha iniciativa toma importancia cuando se encuentra relevante los impactos que podria
tener el cambio climatico en el sector corporativo colombiano, y es por ello que han surgido
iniciativas como CCADI (Colombian Climate Asset Disclosure Initiative) que tiene como
objetivo catalizar en el mediano y largo plazo cambios en el proceso de toma de decisiones
de inversion por parte de inversionistas institucionales en Colombia, con miras a incorporar
en sus portafolios los riesgos y oportunidades derivados de la sostenibilidad corporativa en

el pais.

En tal sentido, se ha decidido realizar una encuesta a las principales compafiias listadas en
bolsa, donde se evalué el desempefio sostenible de estas compafiias con base en las preguntas
disefiadas para el mismo. Con dicha informacion se prevé tener una vision preliminar de la
relacion de las compafiias listadas en bolsa y la sostenibilidad. Sin embargo, en una segunda
parte se utilizara esta informacidn para ponderar los activos dentro del indice preliminar de

sostenibilidad para la Bolsa de Valores de Colombia.
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Integracion ESG al sector bursatil y corporativo

De este modo, un gran numero de paises ha comenzado a integrar técnicas de mitigacion
sobre riesgos de desastres naturales dentro de sus planes de desarrollo. Algunos paises
también han disefiado planes que cubren objetivos, politicas, proyectos y otros problemas
relacionados a los desastres naturales (Ishiwatari & Surjan, 2019) Dentro de dichas politicas
se han implementado recomendaciones y planes de accion enfocados directamente al medio

ambiente, problematicas sociales y gobierno corporativo de las compafiias.

El cambio climético, los problemas sociales y la baja gobernanza de las compafiias se han
intensificado fuertemente en los Gltimos afios, esto ha tenido un gran impacto en la sociedad,
ya gque ha afectado a diferentes paises a nivel mundial. Estas dificultades en la sociedad han
generado ciertos cambios en el desarrollo y crecimiento econdémico, por ejemplo, se han
perfeccionado practicas de desarrollo sostenible, que han intensificado el trabajo junto a las
empresas a nivel mundial, con el fin de implementar y crear practicas responsables para la
integracion de estas en las compafiias. Dichas practicas han tomado diversos nombres, y se
han creado sin nimero de entidades para solucionar y contribuir al cambio climatico desde
las empresas, uno de ellos es el desarrollo sostenible. Segun WCED (World Commission on
Environment and Development) en una conferencia dada en 1987 definié el desarrollo
sostenible como el desarrollo que conoce las necesidades presentes sin desentenderse de las
necesidades de generaciones futuras (United Nations, 1987) que para ese momento era un
problema menor. Adicionalmente, la sostenibilidad corporativa resulta de gran importancia
para esta investigacion y se define como un tema compuesto de beneficios econémicos,
ambientales y sociales. (Dyllick & Hockerts, 2002) Teniendo en cuenta estas dos
definiciones podriamos deducir que la sostenibilidad corporativa es la capacidad que tienen
las empresas para satisfacer las necesidades presentes de los stakeholders sin olvidarse de las

necesidades futuras de los mismos.

De acuerdo con lo anterior, la sostenibilidad corporativa radica en 3 pilares: pilar econémico,
pilar ambiental y pilar social. La sostenibilidad requiere la integracion de estos 3 pilares en

la estrategia de negocios y el reporte de estas en cualquier compafiia que en realidad quiera
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estar comprometida con el desarrollo sostenible y con el compromiso de sostenibilidad de la
compafiia. Ademas, cuestiones como la sostenibilidad contable pueden ser considerados
como un complemento fundamental para la contabilidad financiera, cuando se mezclan
dichas tareas, estas pueden proveer una vision completa del comportamiento y creacion de

valor de la empresa. (Atagan, 2017)

Una de las variables, mencionadas anteriomente por Atagan es la ambiental, dentro de esta
encontramos un gran rubro definido como el impacto natural y humano en todos los
continentes y alrededor de los oceanos segun Intergovernmental Panel on Climate Change
(IPCC, 2014). Normalmente los paises desarrollados son los principales responsables de las

emisiones que contaminan y provocan el cambio climatico (Ayers, 2011)

Es por esta razon que el sector financiero ha respondido a las presiones sobre cambio
climatico que han surgido en los ultimos afos, por ejemplo, las recomendaciones del
Financial Stability Board’s Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) han
surgido desde lo riesgoso que puede ser el impacto y como este sector responde

racionalmente, en linea con el interes publico. (Ameli, Drummond, & Bisaro, 2018)

Asi mismo, segun (Tashmin, 2016) el marco fiscal climatico es un incentivo para los
objetivos del cambio en la politica climatica. En linea con la afirmacion de Tashmin, y con
muchas iniciativas creadas por varios paises, se crearon iniciativas gubernamentales como el
Acuerdo de Paris, donde se incluyen contenidos climaticos y financieros con el fin de
enriquecer el desarrollo sostenible de los paises. Teniendo en cuenta el acuerdo de Paris,
especificamente el articulo 2 podemos entender la importancia de inversion en sostenibilidad

y la resiliencia al cambio climatico clima dentro de nuestra sociedad:

“Articulo 2

1. El presente Acuerdo, al mejorar la aplicacién de la Convencion, incluido el logro
de su objetivo, tiene por objeto reforzar la respuesta mundial a la amenaza del
cambio climético, en el contexto del desarrollo sostenible y de los esfuerzos por

erradicar la pobreza, y para ello:
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a) Mantener el aumento de la temperatura media mundial muy por debajo de 2 °C
con respecto a los niveles preindustriales, y proseguir los esfuerzos para limitar ese
aumento de la temperatura a 1,5 °C con respecto a los niveles preindustriales,
reconociendo que ello reduciria considerablemente los riesgos y los efectos del

cambio climatico;

b) Aumentar la capacidad de adaptacion a los efectos adversos del cambio climatico
y promover la resiliencia al clima y un desarrollo con bajas emisiones de gases de

efecto invernadero, de un modo que no comprometa la produccién de alimentos; y

c) Situar los flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria que
conduzca a un desarrollo resiliente al climay con bajas emisiones de gases de efecto

invernadero.

2. El presente Acuerdo se aplicara de modo que refleje la equidad y el principio de
las responsabilidades comunes pero diferenciadas y las capacidades respectivas, a

la luz de las diferentes circunstancias nacionales. ” (ONU, 2015)

Con base en esta acuerdo, muchas compafiias han decidido realizar diferentes estrategias a
largo plazo para implementar los criterios establecidos por el mismo. Es por esto, que dicho

acuerdo sera el pilar sobre el cual se llevara la investigacion.

Impacto sostenible en el sector corporativo

Como lo mencionamos anteriormente, en este documento investigaremos el impacto de
préacticas sostenibles en las compafiias listadas en la Bolsa de Valores de Colombia,
entendiendo la sostenibilidad como la actividad humana directa o indirecta que altera la
composicion de la atmésfera mundial y que se suma a la variabilidad natural del clima
observada durante periodos de tiempo comparables. (ONU, 1992). Adicionalmente,
entendemos que los efectos que pueden afectar a la sociedad en general seran los cambios en
el medio ambiente fisico que tienen efectos nocivos significativos en la composicion, la

capacidad de recuperacién o la productividad de los ecosistemas naturales o sujetos a
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ordenacion, o en el funcionamiento de los sistemas socioeconomicos, o en la salud y el
bienestar humanos. (ONU, 1992)

En linea con el documento afin con sostenibilidad, se induce el gran problema que
actualmente concierne a la sociedad, es por esto, que se ha decidido estudiar esta
problemética en un contexto corporativo, para enfocar el impacto de las compafiias en la
misma. Por ejemplo, entre Rusia y Japén se desarrollé un acuerdo de inversion desde la
Organizacion de Comercio Externo de Japon (JETRO) donde afirmaban que ellos no solo
necesitaban proveer condiciones que faciliten hacer negocios en Rusia, sino, también que
informe claramente a los inversionistas nuevas oportunidades de inversion alternativas
(Ershova, 2016). Dichas précticas desarrollan un mercado de inversiones mucho més
informadas, en cuanto a diversificacion por tipo de inversion, o tipo de activo y
adicionalmente, tendra en cuenta los posibles objetivos de inversion incluyendo la
sostenibilidad como una variable fundamental para la decision de inversion dentro de su
portafolio. Asimismo, en conferencias y en diferentes documentos se afirma que es necesario
invertir en la adaptacion al cambio climatico y la resiliencia de la sociedad al impacto de la
misma problematica, precisando la adopcién como la reduccion de efectos adversos del
cambio climatico en los seres humanos y la naturaleza. (Uitto, Puri, & Van de Berg, 2017)
Ademas, teniendo en cuenta todos estos criterios utilizados y estudiados en los anteriores
afios y ante evidencia irrefutable, la capa de ozono ha presentado deterioro debido al cambio
climatico, como en las graficas de Goldman Sachs, donde se confronta la realidad del
problemay como este no solo podria afectar directamente a las compafiias sino a la sociedad
en general. Segun estas podemos evidenciar un deterioro en nuestra capa de ozono en los

ultimos 40 anos.

llustracion 1
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llustracion 2
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Examinando la metodologia y los gréaficos de contraste de Goldman Sachs, podemos concluir

que el cambio climético en el planeta es inminente, por ello, el mismo toma mayor relevancia
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en los ultimos afios. Dicha problematica se puede estudiar desde un enfoque cientifico,
tecnoldgico, politico o social, sin embargo, nos concentraremos en un enfoque econémico
social, para revisar de una manera detallada, la actual realidad del mundo frente a esta
problematica, y como se esta adaptando el planeta y la sociedad a estos cambios dréasticos,
en cuanto a clima, con un enfoque especifico a las corporaciones que realizan la misma labor
sin afectar o impactar negativamente a sus stakeholders desde su razon social y sostenible.
(Goldman Sachs, 2019).

Por otro lado, como ya se habia mencionado anteriormente, el Acuerdo de Paris, ha invitado
a politicos, empresarios y actores financieros a tomar accion sobre la problematica en
cuestion, para ello ha asegurado que es critico acelerar la transicion de nuestra sociedad, a
una sociedad baja en carbon 0 menos contaminante. Asegura, que el capital global invertido,
valorado aproximadamente en 100 trillones de dodlares necesita ser redirigido a
infraestructuras de bajo carbén y que sean resilientes al cambio climético y enfocado a la
sostenibilidad. (Clapp & Silmman, 2019) Por ello, se requiere que las compafiias sean
proactivas en temas de revelacion de informacion al inversionista, en cuanto a sostenibilidad
y en este caso en especifico sobre cambio climatico. En adicion, iniciativas como TCFD, que
invitan a someterse a buenas préacticas de sostenibilidad, reporte y cambio climatico con el
fin de obtener mejores resultados en los impactos que tienen las finanzas en el cambio
climatico, ha evidenciado que mas de 340 inversionistas con 34 trillones de dolares en
activos bajo administracién han comenzado a implementar las recomendaciones de TCFD
como parte del plan 100+ Climate Action. (TCFD, 2019) Es decir que han implementado
dentro de sus practicas el TCFD, que se podria definir como una iniciativa que nacio con el
fin de promover la adopcion de buenas préacticas, y que delimita unas recomendaciones a
través de reportes anuales de la misma organizacion y de informes de sostenibilidad o de

cambio climético exclusivos de compafiias que se adhieran a esta iniciativa. (TCFD, 2019)

Este programa, ha tomado mayor fuerza debido a la implementacién de las recomendaciones
en varias compafiias, esto sumado a reportes de entidades como la Federacion Mundial de
Bolsas, donde se han desarrollado reportes que demuestran que un gran numero de bolsas

alrededor del mundo promueven la implementacion de programas socio ambientales o de
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gobierno corporativo, denominadas contrariedades no financieras que se mitigan a través de
los programas antes mencionados, o implementando recomendaciones con criterios

internacionales. (World Federation of Exchanges, 2019)

Todo este contexto necesitaba o requeria que los paises desarrollados participaran en la
mitigacion que requieren los proyectos financieros en dichos paises, ya que en paises en via
de desarrollo, aun no se busca el desarrollo o crecimiento sostenible, sino simplemente el
desarrollo o crecimiento de la economia. (Adenle, Manning, & Arbiol, 2017) Aunque dicha
investigacion se desarroll6 para Africa, el enfoque de esta investigacion evoca el mismo
inconveniente, nuestro pais ante falta de crecimiento o un crecimiento débil de la economia,
busca resarcir y crecer a como dé lugar, por ello, la importancia de tener en cuenta la

sostenibilidad dentro de la misma para paises en desarrollo como el nuestro.

Sin embargo, el mercado colombiano implemento afios atras, précticas como el
reconocimiento IR, que busca reconocer publicamente a aquellas compafiias que se
comprometen a adoptar mejores practicas en materia de Revelacion de Informacion y
Relacion con Inversionistas (BVC, 2013) y aunque dicha iniciativa solo se encamina a un
pilar de sostenibilidad, es el primer paso, para que las compafiias sean mas conscientes de la
importancia en la transparencia de la informacion que se le transmite a los inversionistas del
mercado colombiano. Adicionalmente, empresas que requieren o tienen mas altos estandares
en criterios y buenas practicas de revelacion, han decido realizar informes de sostenibilidad
y adherirse a esta buena préactica, que junto a iniciativas en el mercado local, como bonos
verdes, indices de sostenibilidad y capacitaciones en el mismo tema, han hecho que el
mercado colombiano se vuelva méas consciente sobre el medio ambiente y el impacto de las
compafiias colombianas sobre el cambio climatico. Aunque, estas practicas han sido de gran
ayuda, en cuanto, a investigacion o mitigacion de cambio climéatico en Colombia ain no se
tiene un gran avance en este tema, por ejemplo, extensa literatura sostiene que un aumento
en el gasto en investigacion y desarrollo de cambio climatico acelera el desarrollo tecnoldgico
(Blanford, 2007), que ayuda a mitigar de cierta manera el cambio climatico inminente que

esta teniendo nuestro planeta.
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Actualmente, los individuos toman sus decisiones de inversion en linea con el conocimiento
que tengan sobre la compafiia y como estas afectan su diario vivir en términos ambientales y
sociales. (Hizarci-Payne & Kirkulak-Uludag, 2018) Aunque parezca increible, los
inversionistas en la actualidad no solo se fijan en los rendimientos futuros de su inversion,
sino, revisan el impacto socio ambiental que pueda traer consigo esa inversion, esto debido
a que han entendido que al final dicha inversion puede afectar de cierta manera su vida. Como
consecuencia de lo anterior, las compafiias hoy en dia cuentan con un responsable de
sostenibilidad que es capaz de manejar y estar al tanto de todos los temas sociales,
ambientales y de gobierno de la compaiiia, y de acuerdo al estudio realizado se encontro
evidencia segun las encuestas aplicadas que cuando existe un responsable de sostenibilidad,
la compafiia tiende a estar mas comprometida con causas sociales 0 ambientales, y por lo
general, el comité directivo tiende a ser mas receptivo a iniciativas de esta indole. (Minciullo,
2019).

Asi mismo, las entidades gubernamentales y de supervision financiera en el pais, han
decidido emitir conceptos pequefios de sostenibilidad y cambio climético en el pais, a travées
del documento “Riesgos y oportunidades del cambio climatico” de la Superintendencia
Financiera Colombiana se quiso mostrar que el cambio climético y la sostenibilidad trae
consigo grandes mitigaciones de riesgos que se convierten en oportunidades para el sector
financiero. Por ejemplo, se cred el protocolo verde que surgié de la iniciativa de bancos

colombianos como lo resume el documento:

“El sector financiero colombiano no ha sido ajeno a esta tendencia y, en
consecuencia, ha venido realizando esfuerzos muy importantes para integrar
el concepto de sostenibilidad en el desarrollo de su negocio. Especificamente,
un grupo de bancos colombianos construyeron y promovieron, con el apoyo de
United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI) y bajo
la coordinacion de Asobancaria, una iniciativa voluntaria denominada
Protocolo Verde, la cual busca que los bancos desarrollen sistemas de gestion
de riesgos sociales y ambientales, canalicen recursos hacia proyectos

sostenibles y reduzcan la huella ambiental de sus operaciones, lo cual ha
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servido para que las entidades desarrollen estrategias con miras al desarrollo
sostenible del pais.”
Ante este tipo de iniciativas, se denota la relevancia inminente de la sostenibilidad en el
desarrollo econdmico y financiero del pais.
Como consecuencia de estas investigaciones, se ha decidido realizar un sistema de
replicacion de comportamiento de los activos, de acuerdo a su contribucion positiva o
negativa a la sostenibilidad de las compafiias. Dicha iniciativa, surge de la gran preocupacion
a nivel mundial sobre la sostenibilidad en nuestro planeta, y es que segun un articulo
publicado por The Economist titulado “The epidemic provides a chance to do good by the
climate” (The Economist, 2020) luego de que la economia presenta una fuerte crisis o
recesion econdmica tienden a incrementarse de una gran forma las emisiones de COz2, como

se evidencia en el siguiente grafico que contempla el articulo:

llustracion 3

The world is unlikely to become
greener after covid-19

Global annual industrial CO, emissions, gigatonnes

— Emissions

Extrapolated
trend in emissions* Fall of the
USSR

Global financial
crisis 20

Second Asian financial crisis
oil crisis 10

%0 0 8 % 00 10 18
Fuente: (The Economist,2020)
Esto sumado, a la gran preocupacion de los Asset Managers méas grandes a nivel mundial ha
hecho que esta investigacion tome relevancia no solamente en el ambito financiero sino
social, ambiental y hasta econémico de los paises. Por ejemplo, Larry Fink, CEO, emiti6 su
carta para CEO’s del afio 2020 asegurando que:

“La evidencia en relacion al riesgo climatico esta convenciendo a

inversionistas a reevaluar los supuestos basicos sobre las finanzas actuales.
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Investigaciones realizadas por una amplia gama de organizaciones —
incluyendo al Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climético de la ONU, el BlackRock Investment Institute y muchos otros, junto
con nuevos estudios de McKinsey respecto a las consecuencias sociecondémicas
del riesgo climatico— estan profundizando nuestra comprension respecto a
cémo el riesgo climético impactara tanto nuestro mundo fisico como el sistema

global que financia el crecimiento economico.”

Las afirmaciones anteriores sugieren que la sostenibilidad en las inversiones y
especificamente en el sector financiero ha tomado una relevancia fundamental, por ello se ha
decidido crear la encuesta para las compafiias listadas en bolsa y asi mismo la creacion de un

indice que replique el comportamiento de las mismas en el mercado bursatil colombiano.

Benchmarking Indices ESG (Enviromental, Social and Governance) alrededor del mundo
De acuerdo a lo mencionado anteriormente, evidenciamos como la sostenibilidad ha tomado

una gran importancia dentro del sector financiero a nivel mundial. Sin embargo, no hemos
mencionado la importancia de indices relacionados con la sostenibilidad y como estos han
tomado y tomaran un papel fundamental dentro de las finanzas, el desarrollo y el crecimiento
econdmico. Dicha situacién sucedera por la necesidad de los asset managers o estrategas de
portafolios que administran grandes activos y capital para inversion, adicionalmente, estos
grandes actores dentro del sector financiero cada vez se veran mas inclinados por inversiones
conscientes y alineadas por criterios ESG. Adicionalmente, inversionistas institucionales,
bancos, compafiias privadas y compafiias publicas han tomado muy en serio la sostenibilidad
como tema estratégico, esto acompafiado de iniciativas como PRI “Principles for Responsible
Investment”, han logrado que la estrategia de hedge funds de gran tamafio como Blackrock
se enfoquen en sostenibilidad y consciencia ambiental para su estrategia del afio 2020 como
aseguro su presidente Larry Fink, quien afirma: “ En vista del trabajo que ya hemos realizado
en materia de implicacion sobre la presentacion de informacion y los crecientes riesgos de
inversion en torno a la sostenibilidad, estaremos cada vez mas dispuestos a votar en contra

del equipo directivo y los miembros del consejo cuando las empresas no progresen lo
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suficiente en la divulgacién de informacion sobre sostenibilidad y en las préacticas
empresariales y planes subyacentes.” (Fink, 2020)

De este modo, se entiende la importancia que ha tomado la sostenibilidad en el sector
financiero y economico alrededor del mundo, por ejemplo, segun (Climate Disclosure
Standards Board, 2014) los accionistas, incluidos fondos de pensiones, fundaciones y los
inversionistas socialmente responsables, estdn presentando resoluciones para motivar a las
empresas a abordar las cuestiones ambientales, sociales y de gobierno corporativo. Y en el
mismo documento da un ejemplo real de dicha situacion reflejada en el mercado, los
accionistas de Arjuna Capital/ Baldwin Brothers Inc. y As You Sow presentaron una
resolucion de accionistas para 2015 en la que se le pide a Exxon Mobil! que devuelva capital
a los accionistas a la luz de los riesgos relacionados con el cambio climatico. La resolucion
se refiere a la preocupacion de los inversionistas de que Exxon Mobil no se esta preparando
para un escenario de baja demanda de petroleo y que los gastos de capitales potenciales y
previstos en proyectos de alto costo y alto carbono corren el riesgo de disminuir y perjudicar
el valor para los accionistas. La carta dirigida por Natasha Lamb (Directora de Renta Variable
- Arjona Capital) radicada a la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) también
afirmaba que el personal no ha logrado discernir las muy significativas cuestiones de politica
que plantea la decision - tanto porque socava fundamentalmente la capacidad de los
accionistas de utilizar una propuesta de la Regla 14a-8 (regla para solicitar un aumento en
dividendos anuales entregados por compariias) para solicitar un aumento de las distribuciones
de capital, como porque los riesgos del cambio climatico que subyacen a la solicitud de
distribucion de capital representan una importante cuestion politica de gran interés y
preocupacion para los accionistas, los medios de comunicacion y los policymakers. (U.S.
Securities and Exchange Commission, 2015). Esta carta es una evidencia de como en los
ultimos afios la preocupacion por los accionistas e inversionistas institucionales ha tomado
mayor relevancia, a tal punto que han llegado a solicitar mayor entrega de dividendos para

mitigar la incertidumbre y el riesgo asociado al cambio climatico en este tipo de compafiias.

1 Uno de los mayores proveedores de energia y fabricantes de productos quimicos en Estados Unidos que cotizan en bolsa,
desarrolla y aplica tecnologias para satisfacer las crecientes necesidades mundiales de energia y productos quimicos de alta
calidad. (https://corporate.exxonmobil.com/Company/Who-we-are)
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Es por esto que las diferentes infraestructuras de mercado alrededor del mundo han decidido
impulsar camparnias, estrategias y productos sostenibles para participar en dicho objetivo
comun de diferentes stakeholders.

Una tendencia marcada por las bolsas alrededor del mundo ha sido el reporte por parte de las
compafiias listadas para ofrecer a los inversionistas mas informacion y asi lograr tener un
panorama global en cuanto a riesgos asociados a la sostenibilidad y responsabilidad
corporativa de las compafiias listadas. Esto ha incluido a bolsas de valores de todo el mundo,
por ejemplo, para (Sustainable Stock Exchanges Initiative, 2020) el incremento de
actividades relacionadas con sostenibilidad ha incrementado sustancialmente como se

evidencia en el siguiente gréfico:

llustracion 4
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— Exchanges with mandatory ESG listing requirements — Exchanges with ESG bond segments

Fuente: (Sustainable Stock Exchanges Initiative, 2020)
En el eje Y de la grafica, se encuentran el nimero de Bolsas de Valores que actualmente
cuentan con alguna actividad relacionada con sostenibilidad, y en el eje X se encuentran
relacionadas las actividades y el nuimero de Bolsas de Valores que para el afio
correspondiente la tuvieron implementada. Llama la atencion como durante los ultimos cinco

afnos el crecimiento de actividades implementadas ha aumentado considerablemente, se
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resultan actividades como entrenamiento sobre temas ESG, Bolsas de Valores con reportes
de sostenibilidad, guias de reporte ESG y Bolsas de Valores con indices ESG que cubran su
mercado. Nosotros nos concentraremos en esta Ultima, por varias razones, la primera es que
la Bolsa de Valores de Colombia ya ha implementado las 3 primeras en un intento de invitar
a los emisores a participar en temas sostenibles, la segunda y méas importante es que nuestra
investigacion demostrara la importancia y relevancia de un indice ESG para el mercado de
valores colombiano.

Primero debemos entender la importancia de los indices en los mercados financieros para
luego entender la importancia de un indice sostenible para los mercados. Los indices miden
y muestran las condiciones generales de algin mercado, pero lo mas importante y relevante
de un indice es facilitar a los inversionistas la identificacion del comportamiento general del
mercado, es decir, los inversionistas toman el indice de algin mercado de valores como
referencia para decidir sobre qué acciones invertir. Esto lo han descubierto muchas Bolsas y
en linea con el desarrollo de los mercados financieros de una manera sostenible las bolsas de
valores, solas o en asociacion con otras bolsas o compaiiias, han elaborado indices para
identificar a las empresas que cumplen determinadas normas de sostenibilidad, es decir,
cuantificar cuales compafiias cumple con mas criterios de sostenibilidad. (Climate Disclosure
Standards Board, 2014)

Por ejemplo, se han creado indices de sostenibilidad por continente, zonas cercanas,
actividades economicas y capitalizacion bursatil, como el The FTSE4Good Environmental
Leaders Europe 40 Index el cual esta disefiado para identificar a las empresas europeas que
estan haciendo més actividades relacionadas para gestionar sus riesgos y efectos ambientales,
reduciendo al mismo tiempo su huella ambiental. Dicho indice se construye tomando todas
las empresas europeas de la Serie de indices FTSE4Good? que han obtenido la calificacion
ambiental de "mejores practicas”, clasificandolas por su capitalizacion de mercado, y luego
seleccionando las 40 mejores para incluirlas en el indice (FTSE Russell, 2019). Dentro de
esta gama de indices, que pertenecen o estdn disefiados por continente o por zonas de

comercio cercanas también se encuentra el FTSE Environmental Opportunities Index Series,

2 Es un conjunto de indices disefiados por una compaiifa britanica para medir el desempefio de las empresas que
demuestran tener practicas ambientales, sociales y de gobierno (ESG) sélidas.
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este indice mide el desemperfio de las empresas que tienen una participacion significativa en
las actividades relacionadas con el medio ambiente, actividades como energias renovables y
alternativas, la eficiencia energética, la tecnologia del agua, los desechos y el control de
contaminacion. Este indice se desarrolld junto con Impax Asset Management®, y
environmental opportunities index requiere que las empresas al menos del total de sus
ingresos el 20% provengan de mercados, actividades y tecnologias ambientales (FTSE
Russell, 2019). Igualmente, existen indices a nivel global o que toman mercados mucho méas
amplios, como los indices que desarrolla The Dow Jones Sustainability Indices, esta es una
de las compafiias mas grandes en desarrollo de indices a nivel global, y es conocida por el
famoso indice Dow Jones Industrial Average que retne a las 30 compafiias méas grandes del
mercado norteamericano. Esta compafiia, también ha decido desarrollar indices de
sostenibilidad a nivel mundial, continental y regional. Detrds de esta gran compafia de
indices se encuentra S&P* y RobecoSAM?® dos compariias reconocidas por su trayectoria en
el mercado financiero. La primera es conocida por su larga trayectoria en el mercado de
valores, ademas es una agencia calificadora de riesgo, administra indices y vende
informacidn a diferentes partes del mercado, mientras que RobecoSAM es una compafiia
relativamente nueva, sin embargo, es reconocida como pionera y lider en temas de
sostenibilidad. En conjunto, estas dos compafiias han desarrollado indices a nivel global y
regional, sin embargo, tienen una labor adicional. Estas se encargan de hacer un seguimiento
al rendimiento de las acciones de las principales empresas del mundo en términos de criterios
econdémicos, ambientales y sociales (ESG). Los indices los utilizan los inversionistas como
puntos de referencia que integran dichos criterios en sus portafolios de inversion y ademas
estas compariias proporcionan una plataforma de ensefianza y asesoramiento a empresas que
deseen adoptar las mejores practicas sostenibles por medio de una evaluacion denominada

Corporate Sustainability Assessment (CSA). La estructura general de esta evaluacion se

3 Es un hedge fund fundado en 1998, ofrece una gama de estrategias de acciones cotizadas, renta fija, betas
inteligentes y activos reales. (https://impaxam.com/about-us/)

4 Son la compafiia global mas grande del mundo para conceptos, datos e investigacion sobre indices.
(https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home)

> Es una compaiiia fundad en 1995, son inversionistas especializados enfocados exclusivamente en inversion

sostenible. (https://www.robecosam.com/en/about-us/about-robecosam.html)
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divide en 3 dimensiones, mencionadas anteriormente, la dimension econémica, la ambiental
y la social. Dichas dimensiones son revisadas de la siguiente manera, se realizan una serie de
preguntas para cada dimension, estas preguntas tendran una calificacion entre 0 y 100, luego
se establece un Media & Stakeholder Analysis o impacto MSA que permite a RobecoSAM
monitorear el desempefio de la sostenibilidad de las empresas, es decir, este mecanismo
permite evaluar a las compafiias revisando controversias actuales con impactos
potencialmente negativos en la reputacion o en las finanzas de las compafiias (RobecoSAM,
2020) . Si la compaiiia presenta algin multiplicador en el MSA, este se le aplicara al puntaje
recibido de las preguntas y afectara el puntaje de la misma. Luego de revisar este impacto,
se aplica el criterio o conocimiento experto expuesto por RobecoSAM quien asigna
diferentes criterios dependiendo la variable a evaluar. Por ultimo, se suman los resultados
por dimensidn de la siguiente manera:

e Dimension social (35/100)

e Dimension ambiental (27/100)

e Dimension econémica (38/100)
Es decir que la dimension econdmica, es la que actualmente cuenta con una ponderacion
mayor dentro de la calificacion, evaluacion y ponderacion del indice para el afio 2020. Es

decir que todo el proceso de evaluacién se veria graficamente asi:

llustracion 5
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(RobecoSAM, 2018)
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De manera similar, se han desarrollado indices especializados filtrados por sector o actividad
productiva como el BSE CarbonEx que filtra por el desempefio de las empresas dentro del
indice BSE 100 basado en su compromiso de mitigar los riesgos derivados del cambio
climatico. El indice fue creado para abordar la demanda del mercado con un enfoque a la
gestion de portafolios que incorporen el riesgo de cambio climatico. (Climate Disclosure
Standards Board, 2014). También se cre6 el Low Carbon 100 Europe Index que es un indice
disefiado para medir el comportamiento de las 100 compafiias més grandes de Europa con
las emisiones de carbon (CO2) en sus respectivos sectores o subsectores, otros indice como
el FTSE KLD Global Climate 100 Index fue disefiado para proveer acceso a los inversionistas
a las 100 compafiias top listadas, que demostraran un gran potencial por mitigar el cambio
climatico dentro de sus actividades. (Climate Disclosure Standards Board, 2014). Lo
anteriormente expuesto nos lleva a comparar de una manera mas detallada la manera de
calificacion y clasificacion de los indices a nivel global y regional, por ello se ha realizado

una comparacion entre un organismo general y los 3 principales indices ESG a nivel global):

llustracion 6
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COMPARACION CRITERIOS ESG

Principalescriteriosateneren cuenta:

[ | P R I Principles for

]| Responsible
L] ] Investment
Energia
Agua
Biodiversidad
Emisiones
Efluentesy residuos
Productosyservicios
Cumplimiento normativo /regulatorio
Transporte
Gastosde protecciénambiental
Evaluaciénambientaldelosproveedores

Relaciones entre lostrabajadoresyladireccion
Saludyseguridad en el trabajo

Capacitaciony educacion

Igualdad de retribucion hombresymujeres
Inversidn social

No discriminacién

Trabajoinfantil - forzoso
Derechos dela poblaciénindigena

Evaluacidn social

Mecanismos de reclamacién en materia de
derechos humanos

Cumplimiento regulatorio
Evaluaciéndelimpactosocial delosproveedores
Mecanismos de reclamacion porimpacto social

Desempefio economico

Presencia en el mercado
Consecuencias econdmicasindirectas
Précticas de adquisicidon

Dow Jones
Sustainability Indexes

Biodiversidad

Gobernanza del cambio climatico
Generacidn eléctrica
Huellamedioambiental

Sistema de gestiénambiental
Reportesmedioambientales

Eco eficiencia operacional
Transmisiénydistribucidn
Riesgos relacionadosal agua

Bioética

Filantropia

Inclusidnfinanciera

Resultadosde contribucién alasalud
Desarrollode capitalhumano
Indicadoresde practicas laborales
Salud ocupacionalyseguridad
Reportessociales

Compromiso con losgruposde interés
Estdndares paralosproveedores
Estrategias para mejorar el acceso a
productos
Atraccidnyretencidndetalentos

Cadigosde conducta, cumplimiento,
corrupciénysoborno

Practicas de marketing
Investigaciény Desarrollo
Gestidndelriesgo y de crisis
Compromiso con stakeholders

FTSE4Good

Contaminacionyrecursos
Uso delagua

Biodiversidad

Evaluacion ambiental en la
cadena de suministro
Cambio climatico

Evaluacion social en la cadena de
produccién

Responsabilidad cliente
Derechos humanos y
comunitarios

Estandares laborales
Seguridad y salud ocupacional

Medidas anticorrupcion
Gobierno Corporativo
Gestiondel Riesgo
Transparenciatributaria

MSCI

Material de empaque ybasura
Eficiencia energética

Estrés hidrico
Biodiversidad yusodelatierra
Emisionesde carbono.
Huellade carbono

Financiamiento delimpactoambiental
Vulnerabilidad ante el cambio climatico
Basura electrénica

Oportunidadesen energia limpia
Oportunidadesen edificaciones verdes

Gestion laboral

Seguridad y salud ocupacional
Desarrollo de capital humano
Estandares de précticaslaborales
Seguridad quimica

Seguridad en productosfinancieros
Privacidadyseguridad de data
Inversidnresponsable

Riesgo demografico y de salud
Acceso a comunicacion

Acceso afinanciamiento

Acceso aserviciosde cuidado dela salud
Oportunidades en salud y nutricién

Comportamiento Corporativo: ética en los
negocios, anticorrupcion, précticas
anticompetitivas.

Gobierno Corporative: Junta directiva,
estructura de remuneraciones, propiedad,
rendicién de cuentas

Fuentes: (PRI, 2018), (RobecoSAM, 2020), (Dow Jones Sustainability , 2012), (FTSE Russell, 2019), (MSCI , 2020), (MSCI , 2019)



llustracion 7

LATINOAMERICA BENCHMARK INIDICES ESG

DJSIMILA

DJSIMILA

3 El ISE esta disefiado para medir el rendimiento de las
BRASIL acciones correspondiente a las empresas mas
BOLSA reconocidas por su compromiso con la sostenibilidad.
BALCAO La composicién del indice comprende no mas de 40
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Indice

El Indice Dow Jones de Sostenibilidad de Chile es un DJSIChile
indice de sostenibilidad y hace parte de la familia de DJSIMILA

r -
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S A N T I A G O

clase de un universo que consiste en compafifas del
Indice IPSA.

El factor clave en la seleccidn de los componentes del
indice es su Puntuacion de Sostenibilidad Total,
M I LA calculado anualmente a partir de la Evaluacion de

Sostenibilidad Corporativade RobecoSAM.

Fuente: (B3, 2014), (Dow Jones Sustainability, 2015), (Dow Jones Sustainability, 2019)



Al comparar estas metodologias globales y regionales se evidencia un alcance muy detallado
sobre las posibles practicas que podrian tener las compafiias, esto implica que en teoria las
compafiias que quisieran ingresar y hacer parte del indice deberan estar alineadas con los
criterios del mismo para asi enfocar y orientar sus esfuerzos y estrategias hacia la
implementacion de buenas practicas sostenibles que conlleven a tener una mejor calificacion

en el score de sostenibilidad.

El fundamento de la seleccion de la industria "best-in-class” hace referencia a que las
oportunidades y los riesgos de la sostenibilidad en una industria especifica pueden
desempefar un papel fundamental en el éxito a largo plazo de las compafiias. Al seleccionar
las mejores (las méas sostenibles) empresas de una industria determinada y combinandolas en
un solo indice, se asegura un perfil “alto” de sostenibilidad para los componentes del indice,
manteniendo al mismo tiempo un equilibrio en términos de exposicién por industria. (Dow
Jones Sustainability, 2015)

Lo expuesto, nos hace revisar y pensar de una manera practica cual es la mejor metodologia
posible y cuales tipos de clasificacion, calificacion y cuantificacion se ajustan méas a esta
investigacion. De ello, se pudieron evidenciar tipo de encuestas realizadas por entidades
externas que se encargan de calificar la sostenibilidad de las compafiias a nivel global,
también se encontrd un analisis realizado completamente por el creador del indice, como es
el caso de MSCI, quien a través de inteligencia artificial obtiene la informacion para poder
calificar a los emisores que pudiesen ingresar al indice (MSCI , 2020). Por ultimo, se
encontraron indices de sostenibilidad como el de la Bolsa de Brasil, que a través de un comité
dispuesto para el indice elige a las compafiias que ingresaran en el mismo teniendo en cuenta

variables sostenibles.
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Metodologia indice ESG BVC
La metodologia de la investigacion sera de tipo cualitativa, y se enfocard en las cualidades

de las compariias colombianas listadas en bolsa, entendiendo investigacion cualitativa como
la investigacion que utiliza la recoleccion y andlisis de los datos para afinar las preguntas de

investigacion o revelar nuevos interrogantes en el proceso de interpretacion (Sampieri, 2018)

llustracion 8
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Fuente gréafico: (Sampieri, 2018)

De acuerdo a lo anterior, se propone tener una investigacion preliminar teniendo en cuenta
los Objetivos de Desarrollo Sostenible u ODS y la informacion publicada en los informes de
sostenibilidad de las compafiias bajo la metodologia GRI (Global Reporting Initiative), con
lo cual se realizd una labor de investigacion y analisis sobre los objetivos atacados y

trabajados por las compafiias con reconocimiento IR en Colombia.

Como consecuencia, se obtuvieron las calificaciones y ponderaciones de las empresas para
crear un indice preliminar con corte al afio 2019. Dicho corte se realiza debido al reporte de

los objetivos anual y no trimestral. Del anélisis mencionado anteriormente, se obtuvo:
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Tabla 1

Em isor Numero o
Eever de ODS % part. [score ODS
ALMACENES EXTO SA. 10 6% 59%
AVANCA HOIDNGS SA. 13 8% 76%
BANCO DAVVENDA SA. 15 9% 88%
BANCO DEBOGOTA SA. 6 1% 35%
BANCOLOMBR SA. 16 9% 94%
BBVA COLOMBR SA. 17 10% 100%
BOLSA DE VALORES DE COLOMBR |, . 189
Sa. : :
CELSR SA.ESP. 7 4% 413
CEMENTOS ARGOS SA. 4 2% 24%
CEMEX LATAM HOLDNGS SA. 11 7% 65%
CONSTRUCC DNES ELCONDOR SA. |4 2% 24%
ECOPETROLSA. 16 9% 943
GEB 9 5% 53%
ETB 6 4% 35%
GRUPO ARGOS SA. 4 2% 24%
Fuente: Pagina web emisores y bvc
GRUPO AVALSA. 3 2% 18%
GRUPO DE NVERSDNES 5 33 295 Tab/a propla
SURAMERTANA SA. : :
GRUPO NUTRESA SA. 7 4% 413
NTERCONEXDN ELECTRTA SA. S 3 P
ESP. : :
ORGANZACDN TERPELSA. 4 2% 24%
PROMEGASSA.ESP. 4 2% 24%

Adicionalmente, se podria medir de manera cualitativa la sostenibilidad de la compafiia a
través de un conjunto de variables elegidas, la calificacién se tomara de los informes de
sostenibilidad de los emisores postulados para el indice. A partir de esta informacion surgiria
su score de sostenibilidad y esta informacion podria complementar la percepcion sobre la

compafiia,
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Dichas variables serian:

e Ambiental

e Social

e Gobierno corporativo
Cada variable tendra un conjunto de sub-variables que logrardn entrar al detalle de la
estrategia de sostenibilidad de la compafiia:

Ambiental:
* Energia
* Agua

* Emisiones de carbono

* Cumplimiento normativo /regulatorio
» Transporte

» Gastos de proteccién ambiental

» Gobierno corporativo cambio climatico

» Seguridad y salud ocupacional

» Desarrollo (Capacitacion) de capital humano

» Privacidad y seguridad de data

* Inversion responsable

* Acceso a comunicacion

* Acceso a financiamiento

» Acceso a servicios de cuidado de la salud

» Filantropia

* No discriminacion

Gobierno corporativo:

» Cddigos de conducta, cumplimiento, corrupcion y soborno
» Préacticas de marketing y estrategia corporativa
* Investigacion y Desarrollo

» Gestion del riesgo y de crisis
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« Compromiso con stakeholders
* Revision junta directiva

« Etica

Con dicho andlisis, y realizando un filtro inicial de las compafiias que podrian ingresar en el

indice preliminar se estableceria de la siguiente manera:

llustracién 9

Score sostenibilidad

METODOLOGIA

Emisores IR

n
Index ESG bvc (t) = Z Vi *w;

i=1
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Precio t ) Score compaiiia WiPi(t)
p. — ’ ~reitm (O0) — - e Nt}
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Precio t—1 Total Score
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Con base, en la investigacion preliminar se obtiene un indice muy estable y en linea con lo

que se esperaba:

llustracion 10
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El indice nos da una vision de como las compafiias que se encuentran dentro de este indice
son los principales referentes del mercado de valores colombiano, sin embargo, no se quiere
profundizar en el mismo por dos razones, la primera es la temporalidad de la informacion, ya
que esta se encuentra solo de manera anual, lo que impide un seguimiento y andlisis constante
de las variables sostenibles a estudiar, y la segunda razon es la claridad y la homogenizacion
de la misma. Por estas razones, se ha decidido crear una estandarizacion de variables con los
3 pilares estudiados durante todo el documento, el pilar ambiental, social y de gobierno
corporativo. Para ello se desarroll6 una metodologia de tipo cualitativa que permitira
cuantificar de una manera aproximada el impacto sostenible de una compafiia en la sociedad

basandose en estandares internacionales otorgados por la World Federation Exchanges.

Ahora bien, de acuerdo con otras practicas investigadas que complementan el anélisis
realizado anteriormente se encontré una iniciativa denominada GRI (Global Report

Initiative), la mision de GRI es estandarizar e invitar a las compafiias a tomar responsabilidad
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sobre los impactos que tienen las mismas en los ecosistemas que se desarrollan. Por ello, se
crearon los estandares a los cuales se acogen las compafias y reportan de una manera
estandarizada. Para este ejercicio académico se realizo la recoleccion de informacion para
medir la sostenibilidad de las principales compafiias IR de la Bolsa de Valores de Colombia
reportada bajo GRI, esto permite tener una recoleccion de informacién homogeénea lo que
permite tener dicha informacion estandarizada para su comparacion y analisis. Los criterios
fueron seleccionados ) bajo las recomendaciones de la WFE (World Federation Exchanges)
bajo el guidance desarrollado por la WFE en 2018 del cual se extraen 8 variables para la
medicion y cuantificacion de la sostenibilidad dentro de 19 compafiias seleccionadas de bvc,

estas variables fueron:

e Tonde CO2 GHG Emissions GRI 305-1
o Energy Usage GRI 302-1, GRI 302-2

e Water Usage GRI 303-1, GRI 303-3

e Employee Turnover GRI 401-1

e Gender Diversity GRI 405-1

¢ Human Rights Policy GRI 102-16

e Board - Diversity GRI 405-1

e Ethics & Anti-Corruption GRI 102-16
(WFE, 2018)

De esta manera, se obtuvo un score por cada variable, en la cual se jerarquizaba por tipo de impacto

gue tenia la compafiia en cada variable, es decir, se explicaria por cada variable de la siguiente manera.

e Tonde CO2 GHG Emissions GRI 305-1: Las emisiones se miden por scope, se suman
los 3 scope reportados por la compafiia y la que mayores emisiones tenga se
considerara menos sostenible.

e Energy Usage GRI 302-1, GRI 302-2: Esta variable solo se utiliza para medir el uso

de energia de la compafiia en su funcionamiento normal. Para ello todas las variables
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se homogenizaron en megavatios. La compafiia que méas energia use, es la que se
considerara menos sostenible.

e Water Usage GRI 303-1, GRI 303-3: Esta variable mide la cantidad de agua que
consume la compafiia. La compafiia que méas agua use, es la que se considerara menos
sostenible.

e Employee Turnover GRI 401-1: Mide los retiros de los empleados sobre el total de
empleados de la comparfiia. Medicion de la variable social dentro de la compaiiia, la
gue mayor rotacion tenga se considerara menos sostenible.

e Gender Diversity GRI 405-1: Mide la diversidad de género de sus empleados dentro
de la compaiiia, la que mayor proporcion de mujeres tenga se considerara mas
sostenible.

e Human Rights Policy GRI 102-16: Se considerara una buena practica la aplicacion
de una politica de derechos humanos.

e Board - Diversity GRI 405-1: La diversidad de género dentro de la junta directiva de
la compafiia.

e Ethics & Anti-Corruption GRI 102-16: Se considerara una buena practica la
aplicacion de una politica de ética y medidas de anticorrupcion en la compafiia esto

permitira medir el gobierno corporativo de la compafiia.

Siendo estas las variables, se procede a realizar la consolidacion de informacidn por emisor, asi como

el célculo y ponderacion de las compaifiias, arrojando los siguientes resultados:
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Tabla 2

SCORE PART. ASG

Compaiiia ASG % PUNTOS

Construcciones ElCondor S.A. 38 333% 333
Empresa De Telecomunicaciones De Bogota S.A.E.S.P.-ETB 48 421% 421
Grupo ArgosS.A. 48 421% 421
Grupo de Energia de Bogota - GEB 48 4.21% 421
Mineros 49 430% 430
CementosArgosS.A. 51 4.47% L4.47
Ecopetrol S.A. 52 4.56% 456
Interconexién Eléctrica S.A.ESP.-ISA 52 4.56% 456
Cemex Latam Holding 56 4.91% 491
Grupo Nutresa S.A. 60 5.26% 5.26
Corporacion Financiera Colombiana S.A. - Corficol 63 553% 553
Organizacién Terpel S.A. 63 5.53% 5.53
Bancolombia S.A. 67 5.88% 5.88
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Colombia S.A.Bbva 70 6.14% 614
Bolsa de Valores de Colombia 72 6.32% 6.32
Grupo de Inversiones Suramericana S.A. 73 6.40% 6.40
Banco De Bogota S.A. T4 6.49% 6.49
Canacol Energy Ltd 75 658% 658
Banco Davivienda S.A 81 7"% 1N

TOTAL 1,140.00 100% 100.00

Fuente: Paginas web emisores | Calculos: propios

De esta manera no solo se logrard encontrar una relacién entre los emisores listados en la
Bolsa de Valores de Colombia y la sostenibilidad sino un resumen y un mapeo general de la
compafiia y en un futuro se podria obtener el impacto positivo en el desarrollo sostenible de

la economia colombiana.

Como se habia mencionado antes, el fin es poder aplicar la metodologia (score cualitativo)
a la maxima cantidad posible de compaiiias seleccionadas, con las variables generales
basadas en practicas internacionales como el CSA de RobecoSAM (RobecoSAM, 2018) y

tomando como base el benchmarking sobre los 3 pilares mencionadas anteriormente, donde
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se encontraran temas relevantes como cambio climatico, racismo, equidad de género,
distribucion de salarios, consumo de agua e impacto negativo relacionadas a las emisiones

directas e indirectas.

De acuerdo al tipo de investigacion y metodologia planeada para la investigacion se esperan
3 grandes resultados respecto a lo anterior:

1. Metodologia estandar y revelacion de informacion de sostenibilidad de compafiias
listadas en bvc.

2. Replicar el comportamiento financiero de las compafiias con mejores practicas de
revelacion de informacién en sostenibilidad a través de un indice ponderado de
activos listados en bvc.

3. Relacion de comportamiento financiero y sostenibilidad en las compafiias analizadas.
Con estos resultados, se espera poder encontrar algun tipo de relacion entre la sostenibilidad

y el comportamiento financiero de las compafiias listadas en bolsa, esto con el fin de

demostrar que el impacto de estas compafiias en el mercado y en la sociedad es positivo.
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Conclusiones:

Ante los resultados obtenidos, la conclusion principal es la transicion de empresas
habituales a empresas sostenibles, este cambio se evidencia en el nimero de emisores
adscritos a la iniciativa IR de bvc, y a la necesidad por parte de los inversionistas de
encontrar compafiias mas conscientes y educadas en el desarrollo sostenible de todo
un pais.

Por otro lado, la transformacion de los reportes de gestion anuales de las compafiias
analizadas, permiten identificar de una manera clara, concisa y detallada toda la
informacion relacionada a la variable ambiental, social y de gobierno corporativo lo
gue mejora la transparencia en el mercado y atrae mayores inversionistas extranjeros.
Asi mismo, como resultado se evidencio un indice ASG con activos liquidos,
compafiias con altos estandares internacionales en materia de sostenibilidad y
compafiias que se encuentran en el indice de referencia del mercado colombiano
como soporte de liquidez y confianza por parte del mercado.

Por Gltimo, se encuentra una relacion positiva en cuanto a volatilidad del indice ASG
respecto al indice de referencia del pais denominado COLCAP, esto ya que ante
escenarios de estrés el indice resulta menos volatil y en ocasiones mas rentable dada
la ponderacion que se explico anteriormente en el documento. Dicho comportamiento
permitira lograr una union entre rentabilidad, estabilidad, desarrollo y crecimiento
sostenible, gracias a las iniciativas, programas y reportes de las compafiias que hoy

resultan ser referentes latinoamericanos en materia se sostenibilidad.
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ANexos

Anexo 1

Score sostenibilidad

METODOLOGIA

Emisores IR

n
Index ESG bvc (t) = Z Vi *w;

i=1

Antigiiedad en el
mercado de valores
(4 afios)

Precio t . Score compaiiia iPi
wi = Ponderacion (%) = ~o e L Participacion - sy 3 ey

Precio t—1
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Comportamiento indice afio 2018
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Comportamiento indice afio 2019

Anexo 4
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