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Portafolios de inversion con enfoque sustentable: un
andlisis integral del riesgo y rendimiento climatico

Resumen

El objetivo del trabajo se enfocoé en analizar la relaciéon del rendimiento
de portafolios de inversiéon conformados con riesgos de mercado y otros
estructurados con riesgos derivados por el cambio climéatico. El método es
de alcance correlacional, se basé en analizar los rendimientos esperados con
la varianza de acuerdo con el modelo de seleccién de carteras de Markowitz,
posteriormente se compard la capitalizacién de los activos de capital al
integrar los riesgos medioambientales, se consideraron las principales
empresas del sector tecnologia del SyP Global 1200 por el periodo 2012 a 2018;
una de las limitaciones que se encontro fue la falta de informacién de datos
ambientales. Los resultados dan evidencia que los rendimientos esperados
de portafolios al considerar un margen de riesgo financiero si son afectados
cuando se agregan los riesgos de cambio climatico. La originalidad del trabajo
esintegrar alateoria de la seleccidon de carteras las variables e informacion de
emisiones de gases de invernadero para reflejar tanto el desempefio financiero
como el medioambiental de las empresas emisoras publicas.

Palabras clave: portafolios de inversion, rendimientos esperados, riesgo de
cambio climéatico, empresas de tecnologia.

Introduccién

A partir de la teoria de seleccién de portafolios de Markowitz (1952), se ha
reconocido que la optimizacién de una inversién radica no sélo en la maxi-
mizacién del rendimiento esperado, sino también en la minimizacién de la
varianza (riesgo) de la misma; el planteamiento de la propuesta represen-
ta la base de la frontera eficiente de inversion, en la cual se encuentran los
portafolios 6ptimos que se pueden construir con un determinado conjunto
de activos de capital. Este reconocimiento de optimizacién de portafolios se
extiende al desarrollo de modelos financieros que estiman el rendimiento
con funcidn al riesgo, tales como el modelo de valuaciéon de activos de ca-
pital (CAPM, por sus siglas en inglés) y el modelo de valuacién por arbitra-
je (APM, por sus siglas en inglés), propuestos por Sharpe (1964) y por Ross
(1976), respectivamente. Estos modelos asumen que aun con la minimiza-
cion de la varianza a través de la diversificacion de la inversién del capital,
existen riesgos que estaran presentes en cualquier activo en el que se invier-
ta el capital, los cuales representan riesgos sistematicos o de mercado no di-
versificables; Entre los factores que propician los riesgos se encuentran las

310



Tendencias de investigacién en administracion:
del espiritu cientifico a la accién organizacional

crisis econémicas, la geopolitica, los politico-sociales, catastrofes naturales
o cualquier otro evento que afecte los sistemas econémico y financieros.

Los riesgos sistematicos tienen repercusiones negativas en los &mbitos so-
ciales, ambientales y econémicos que incrementan el riesgo a las empresas,
a los inversionistas y mercados; por tanto, es indispensable reconocer, que
los riesgos no diversificables afectan el desempeno de las empresas, el con-
texto y el mercado, es decir, el conocimiento del entorno de las organizacio-
nes se convierte en fundamental para anticipar, reaccionar y cambiar ante
los factores externos tales como los ocasionados por el cambio climético,
la desigualdad social o el estancamiento econémico o decrecimiento (Fazio,
2019). En las empresas emisoras publicas, las consecuencias de no adaptarse
ante el entorno se refleja tanto en el desempeiio financiero de las empresas,
como en las senales que dan a los mercados financieros, impactando direc-
tamente en el precio de sus titulos valor o en el desempernio de los portafolios
de inversion (Fang et al., 2019)

Este trabajo plantea que el disefio de portafolios de inversién y construccion
de la frontera eficiente de Markowitz (1952) optimiza el rendimiento de por-
tafolios considerando el riesgo a partir de la informacién de sostenibilidad.
Bender, Brigdes y Shah (2019). Crossref explicaron que la teoria de portafolios
soporta el supuesto de que un mercado es sostenible cuando la informacién
refleja los indicadores de mitigacién, adaptacion y reducciéon del cambio cli-
matico, de esta manera se presupone que existe una relacién entre la infor-
maciéon de sostenibilidad de las empresas y las finanzas. El planteamiento
de los mismos autores se manifiesta en la necesidad de cambiar paradigmas,
donde los inversionistas realicen el proceso de decisién con base en inversio-
nes diversificadas e informacion de sostenibilidad; a partir de esto, es preciso,
el reconocimiento de que la insostenibilidad de las empresas se refleja en el
riesgo y desempeno financiero, en tal sentido, la diversificacién se debe ba-
sar en primer lugar en identificar el conjunto de oportunidades de inversiéon
basadas en probabilidades de intensidad de carbono esperada anterior a un
conjunto de oportunidades de inversién basadas en probabilidades de rendi-
miento esperado, esta conversion traduce la informacion de sostenibilidad o
insostenibilidad en desempefio y riesgo financiero y apoya a los inversionis-
tas en planificar estrategias de inversion resilientes (Bender et al., 2019)

El objetivo del trabajo es analizar la relaciéon del rendimiento de portafo-
lios conformados con riesgos de mercado y otras estructuradas con riesgos
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ocasionados por el cambio climatico para exponer que se pueden optimizar
portafolios de inversion a partir de la informacion de sostenibilidad, especi-
ficamente por la gestiéon ambiental o relacionada con el clima, tal como las
emisiones de tCO,e de las empresas, e integrarlas a una frontera eficiente
parala toma de decisiones de inversion. Por lo que la hipotesis es:

H : Existe una relacion directa del desempeno ambiental con el desempenio
financiero por lo que al integrar el riesgo medioambiental en un portafolio
de inversiones el rendimiento esperado es menor que en una cartera que
solo considera un margen de riesgo basado en la tasa descontada.

Para este trabajo se revisaron estudios previos en cuanto al desempeno fi-
nanciero relacionado con el riesgo del cambio climéatico y desempeiio am-
biental. Posteriormente, se identificaron las variables financieras y medio
ambientales de las diez empresas de mayor capitalizaciéon de mercado del
sector tecnologia que cotizan en bolsa a nivel global y se seleccionaron diez
portafolios de inversién bajo la metodologia de Markowitz (1952) y diez por-
tafolios climaticos bajo la metodologia de Bender et al. (2019). En seguida,
se compararon los portafolios para convertir el desempenio y riesgo de in-
tensidad de carbono en desempeio y riesgo financiero. En la parte final se
muestran los resultados y conclusiones de este trabajo de investigacion.

Marco Tedrico

La relacién que existe entre desempeno ambiental, el desempeno financie-
ro, y el riesgo de cambio climatico de la Giltima década, se encontré que una
vez analizadas las variables, tratan de explicar su comportamiento con base
en modelos macroecondémico, mismos que vinculan los escenarios con los
impactos del cambio climatico y con el crecimiento econémico, principal-
mente en paises desarrollados, cuya base es con la propuesta de Stern (2007).
Por otro lado, Diaz-Rainey et al. (2017), un sentido microeconémico, enfa-
tizan la escasez de investigaciones sobre los impactos del cambio climatico
en el desempeno o rendimiento de las empresas en las principales revistas
financieras; esta investigacion considera la segunda postura.

Cabe senalar que las investigaciones pioneras al respecto de los impactos
por el cambio climatico relacionan las calificaciones ambientales de las
empresas con la oportunidad de que las empresas obtengan beneficios adi-
cionales o exploran oportunidades de ingresos en el mercado real y el mer-
cado financiero por sus actividades bajas en carbono (Berman et al., 1999;
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Freeman, 2010; Hillman y Keim, 2001). Ademas, Delmas y Nairn-Birch (2011)
argumentaron que las empresas con estindares ambientales méas altos re-
gularmente tienen mejor desempeno financiero que las empresas mas su-
cias, lo que aboga a la existencia de una relacién positiva entre las empresas
y el medio ambiente. Delmas y Nairn-Birch (2011) agregan también, que el
cambio climatico y sus consecuencias pueden ser oportunidades de ingresos
para las empresas que desean involucrarse o diversificarse en brindar solu-
ciones para un uso mas eficiente de energia, agua y otros activos ambienta-
les, es decir involucrarse en practicas ambientales genera oportunidades de
ingresos con costos relativamente menores a los costos de no hacer frente al
cambio climatico.

En este sentido, Jo et al. (2015) analizaron la relacién de las practicas am-
bientales con el desempeno financiero, y concluyeron que la responsabili-
dad ambiental corporativa tiene un impacto en el desempeio operativo en
el sector de servicios financieros. Este estudio expresa que el rendimiento
sobre los activos tiene un impacto positivo por la reduccién de los costos
ambientales en el corto plazo. Jo et al. (2015) igualmente revelan que las em-
presas que se buscan obtener calificaciones ambientales a través de buenas
practicas para obtener un diferencial de rendimiento solo les permite mejo-
rar su reputacion.

En otras investigaciones, se encuentra la relacion de rendimiento de fondos
e indices bursatiles y su relacion con el clima. Por ejemplo, Ibikunle y Ste-
ffen (2017) comparan el desempeno de fondos de inversién verdes o de “con-
ciencia ambiental, versus fondos tradicionales y fondos con componentes
fosiles y de recursos naturales, en resumen, sus resultados sugieren que no
existe una diferencia significativa de rendimiento respecto a los fondos tra-
dicionales, por lo menos en el corto plazo.

Porsu parte, LaPlante et al. (2017) analizaron el rendimiento de los indices de
conciencia ambiental en el sector materiales durante el periodo 2011 a 2016,
donde encontraron que cuatro de los cinco indices superaban al indice SyP
500 con una menor intensidad de carbono y un mejor rendimiento de mer-
cado. En lo referente al desempefio de rendimiento de portafolios, Utz et al.
(2015, 2014) compararon empresas calificadas como socialmente responsa-
bles con indices de conciencia ambiental y entre sus hallazgos encontraron
que las empresas con calificacién sélida en responsabilidad social tienen
mejor desempeiio que el indice; por su parte, Ibikunle y Steffen (2017) estu-
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diaron el rendimiento de las acciones con calificaciones ambiental, social y
gobernanza (ESG por sus siglas en inglés) cuya muestra fueron las empresas
que cotizan en Europa durante el periodo de 2012 a 2015 confirmando la exis-
tencia de primas de valor pagadas por el mercado.

Ademas de los indices y fondos bursatiles con perfiles ambientales, algunos
estudios explican el desempeno de los portafolios de inversién mediante el
uso de la variable de intensidad de carbono. Henriques y Sodorsky (2018) ob-
servaron tres portafolios del sector de energias limpias con otros portafolios
del sector de alto consumo en carbono, entre los resultados encontraron que
las empresas de energias limpias obtuvieron un mejor desempeno derivadas
de sus procesos bajos en carbono, por otra parte Fang et al. (2019). Utiliz6 la
intensidad de carbono basada en ingresos para analizar el desempeno de los
sectores energia, servicios publicos y materiales, sus hallazgos identificaron
un alto riesgo ajustado al rendimiento en los sectores energia y materiales,
pero senala que es complicado medir el riesgo climdtico a través de tiempo,
los dos trabajos anteriores fueron utilizados por Bender et al. (2019). Quienes
propusieron una metodologia basada en intensidad de carbono para gene-
rar portafolios de inversién, sin un sector en especifico, y usando diferentes
variables medioambientales como restricciones en el disefio de portafolios
de inversién; los hallazgos de Bender et al. (2019). Confirmaron que el va-
lor en el tiempo es fundamental para comprender que el desempeno de las
empresas en materia de impacto ambiental es en el corto plazo y, muestra la
manera en que el riesgo se debe ajustar para reconocerlo en diferentes esce-
narios ambientales.

En contraposicidon Trinks et al. (2018) han argumentado que los trabajos so-
bre desempeiio de portafolios que involucran combustibles fésiles solo son
una campafia de desinversién. Ya que desinvertir en combustibles fésiles es
igual a vender participaciones en empresas de carbono, petréleo o gas que
impone un costo al inversionista en potencial de rentabilidad y reducciéon
de la diversificacién; con el mismo enfoque de Trinks, en cuanto a la diver-
sificacion, Anderson et al. (2016) apoyaron a la teoria de Markowitz, quie-
nes sugirieron que las restricciones en los portafolios de inversién reduce
las oportunidades de inversién y por lo tanto el rendimiento, refiriéndose a
la desinversién en empresas de combustibles fésiles, Anderson et al. (2016)
hallaron ademas que la huella de carbono en empresas de combustibles fosi-
les se puede disminuir hasta 50% a lo largo plazo y que el desempeno de los
sectores que tienen alta exposicion al carbono en los tltimos afios son con-

314



Tendencias de investigacién en administracion:
del espiritu cientifico a la accién organizacional

secuencia de movimientos econdémicos recientes, y no de una preferencia
por sectores de bajo niveles de carbono, sin embargo, es necesario disenar
una red de anélisis de emisiones que permita describir el efecto de la desin-
version en los sectores de combustibles fosiles a largo plazo.

Para esta investigacién se anadi6 el riesgo, que en portafolios de inversién
se ajusta a partir de la informacién ambiental de las empresas bajo un crite-
rio estandarizado que se observa en la revision de la literatura. En primer
lugar, lainformacién ambiental de las empresas comiinmente se explica por
las emisiones de carbono que genera una empresa, pues describen los esta-
dios y principales dindamicas ambientales o, el estatus y tendencia de emi-
siones creadas por las empresas en el territorio en el que actian (Quiroga
Martinez, 2009).

Al total de emisiones, directas e indirectas también se les conoce como hue-
lla de carbono y se mide en masa de didxido de carbono equivalente o CO,e.
la huella de carbono es la metodologia mas aceptada para medir el desem-
peno ambiental de las empresas, pues permite explicar las emisiones gene-
radas directamente por la empresa y las emisiones adquiridas por la misma
(Tabla1l.1),la huella de carbono entonces se define como el ritmo de emisién
de un determinado contaminante durante una actividad concreta, o un pro-
ceso de produccién industrial

Tabla 11.1 Indicadores medioambientales de la empresa

Dato Unidad de medida Descripcion

Emisiones de gases de efecto inver-
nadero generadas por la quema de

Scope 1- Toneladas d
cope ST IONeACas e | ombustibles fésiles y procesos de

CO,equivalentes (tCo?%)

Emisiones de produccién que son propiedad o
carbono o huella estan controlados por la empresa.
de carbono
Emisiones de gases de efecto inver-
Scope 2 - Toneladas de nadero por consumo de electrici-
CO,equivalentes (tCo%) | dad, calor o vapor adquiridos por
la empresa.

Nota. Adaptado de A Corporate Accounting and Reporting Standard (p. 25), por Green-
house Gas Protocol( 2004) https://ghgprotocol.org/corporate-standard
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Actualmente, la huella de carbono tiene distintas vias de uso, una de éstas, se
utiliza para la construccién de indices bursatiles con perfiles medioambien-
tales. Estos se disefian bajo la metodologia de huella de carbono o intensidad
de carbono basada en ingresos o, huella de carbono o intensidad de carbono
basada en inversién (Tabla 11.2) que corresponden a la suma ponderada de
contribucién de emisiones por cada constituyente del indice a razén de los
ingresos totales o valor de capitalizaciéon de mercado, este calculo es similar
a la razon financiera de valor de la accidon por ingresos o valor de la acciéon
entre capitalizacién de mercado. El enfoque basado en los ingresos puede ser
mas adecuado para para administrar riesgos de inversiéon que surgen de un
supuesto de creacion de portafolios, mientras que la huella de inversién pro-
porciona una estimaciéon de sentido comun de lo que un inversionista respon-
sable desea del mercado, pues sigue el valor de la accién (Truecost, 2018).

Tabla 11.2. Criterios para calcular huella de carbono por inversién e ingresos

Variable Base para calculo Objetivo
Huella de
Capitalizacion de Mide la responsabilidad medio-

carbono por . . .

. ) mercado ambiental del inversionista

inversion

Huella de Disefio de carteras medioambi-
carbono por Ingresos obtenidos entales que mitigan riesgos de

ingresos inversion basados en carbon.

Nota. Adaptado de Implementing the Recommendations of the Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (2021)

La evidencia empirica de los trabajos mencionados ha permitido relacionar
el rendimiento de mercado de un portafolio con un indice de referencia; en
sintesis, para determinar el valor en riesgo del cambio climatico es necesario
definir en qué nivel esta presente la huella de carbono en un portafolio. Para
ello, existen dos metodologias para medir la intensidad de carbono de un in-
dice bursatil, la primera incluye la huella de carbono basada en ingresos que
mide la responsabilidad del inversionista y la segunda la huella de carbono
basada en inversiones, cuyo fin es apoyar la generacién de portafolios de in-
version sostenibles al seguir las decisiones del inversionista responsable.
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Esta investigacion tiene un enfoque integral entre la teoria Markowitz (1952)
y la metodologia de Bender et al. (2019) que ha funcionado como un modelo
para construir portafolios de inversién bajo una perspectiva diferente. La
insercion o sustitucién de la variable de precios de los activos por variables
ambientales puede permitir analizar el desempeno de portafolios de inver-
sién bajo la perspectiva de un inversionista medioambientalmente respon-
sable (Bender, 2018), esto se traduce en que la informacién ambiental de las
empresas, al estar presente en el mercado se espera que el riesgo y rendi-
miento de las inversiones justifique el valor esperado de la empresa ante el
riesgo del cambio climéatico en portafolios de inversion. Esta investigacién
se suma a que solo unos pocos estudios encuentran que el desempeno am-
biental tiene un efecto negativo o nulo en la rentabilidad.

La teoria de seleccion de portafolios de Markowitz (1952) se basé en el anali-
sis del binomio riesgo-rendimiento, en el cual uno de los principios basicos
es la maximizacion de los rendimientos esperados con el menor de riesgo
posible, es decir, el modelo de portafolios de inversién se basa en la correla-
cién del riesgo de los activos de capital para generar una probabilidad de be-
neficios maximos. Sin embargo, dado que el rendimiento futuro de los acti-
vos es incierto, la incertidumbre se presenta como la probabilidad de riesgo
de los activos y por lo tanto apoya en la determinaciéon de los rendimientos
esperados. Esto representa que el precio de los activos (titulos valor) es la
variable independiente del analisis de portafolios de inversion.

A tal efecto, la teoria Markowitz (1952) ha funcionado como un modelo para
construir portafolios de inversién bajo una perspectiva diferente. La inser-
cién o sustitucion de la variable de precios de los activos por variables am-
bientales permite analizar el desempernio de portafolios de inversién bajo la
perspectiva de un inversionista medioambientalmente responsable (Bender
et al., 2019). Esto se traduce en que la informacién ambiental de las empre-
sas, como las emisiones de carbono, al estar presente en el mercado se espera
que el riesgo y rendimiento de las inversiones justifique el valor esperado de
la empresa ante el riesgo del cambio climatico en portafolios de inversion.
Cabe senalar que la informacién ambiental de las empresas comtiinmente se
explica por las emisiones de carbono que genera una empresa, pues descri-
ben los estadios y principales dinamicas ambientales o, el estatus y tenden-
cia de emisiones creadas por las empresas en el territorio en el que actiian
(Quiroga Martinez, 2009).
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Metodologia

El presente estudio tiene un alcance correlacional y analiza la relacién entre el
riesgoy el rendimiento de los portafolios de inversion en funcién de variables
de cambio climatico. En particular, se consideran dos dimensiones clave:

1. Intensidad de carbono de los activos financieros.

2. Optimizacién de portafolios climaticos, minimizando el riesgo asociado a
laintensidad de carbono.

Para ello, se combiné el modelo de la frontera eficiente de portafolios de
Markowitz (1952) con el enfoque de portafolios climéaticos de Bender et al.
(2019) Figura 11.1.

Figura 11.1 Modelo integrado de portafolios tradicionales y climdticos

t
: : Optimizacién de
Precios de Riesgo de rtafoli
mercado mercado Po X a_ OHoS \‘\ Portafolios de
tradicionales . =,
B inversién
climaticamente
Intensidad de Riesgo de e iz ici
g " Optimizacionde LT eficientes
carbonobasadaen ——  cambio ———— . -
R . portafolios climaticos
ingresos climatico

Nota. Modelo de integraciéon propuesto a partir de la adaptaciéon de la teoria de
seleccion de cartera de Markowitz (1952) vy las estrategias de inversién climatica
de Bender et al. (2019).

La muestra para el estudio se seleccioné de acuerdo con el interés de la pro-
pia investigacion a partir de las diez empresas de mayor capitalizacién de
mercado del sector tecnologia del SyP Global 1200, tal indice est4 construi-
do como un compuesto a su vez de siete indices principales, muchos de los
cuales son lideres aceptados en sus regiones, entre ellos se encuentra: el SyP
500 (EE. UU.); SyP Europe 350; SyP TOPIX 150 (Japén); SyP/TSX 60 (Canada);
SyP/ASX All Australian 50; SyP Asia 50 y SyP latin América 40, cabe puntua-
lizar que la importancia del SyP Global 1200 es por la capacidad para generar
7,495,523,590 tCO2e,. Por la parte del sector tecnologia, en los Gltimos anos
aporta el 30% de los ingresos en comparacion con el mercado, es el mayor ex-
ponente en rendimientos en comparacién con los demas sectores del mismo
indice con un 8%. Finalmente, la informacién de precios de acciones de las
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empresas para la construccién de los portafolios de inversién eficientes se
extrajo de la plataforma Capital IQ de enero 2012 a enero 2018.

El periodo de andlisis se caracteriza por el estancamiento financiero secular
o crecimiento lento a largo plazo. En este periodo, los principales factores
son: el lento crecimiento de la productividad, el bajo impacto de los avan-
ces tecnologicos, la ralentizacion de la innovacién, el envejecimiento de la
poblacion y la desigualdad de ingresos, entre otros elementos (Parodi Trece,
2018). Consideramos que el impacto ambiental es también un importante
factor de analisis a considerar en este periodo

Una vez recolectada la informacién, primero se disenaron diez portafolios
de inversién tradicionales basadas en el precio de las acciones para calcular
el maximo rendimiento de mercado esperado en funcién del minimo riesgo
esperado y con la restricciéon de no ventas en corto, para la optimizaciéon de
portafolios de inversién de Markowitz (1952), por la funcién:

Donde:

w= vector de ponderaciones 6ptima
r = vector de rendimientos esperados
A = Aversion al riesgo

Y = Matriz de Covarianzas

A continuacién, se construyeron diez portafolios de intensidad de carbono
basada en ingresos (CO2e/ingresos) siguiendo el trabajo de Bender, Brig-
des y Shah (2019); para este trabajo, se consider6 inicamente la variable de
intensidad de carbono basada en ingresos y se optimizaron los portafolios
maximizando la exposicién en empresas con baja intensidad de carbono en
funcién del minimo riesgo de intensidad de carbono basada en ingresos, y la
restricciéon de no ventas en corto, es decir:

Donde:

w= vector de ponderaciones 6ptima de intensidad de carbono
X =vector de rendimientos esperados de intensidad de carbono
A = Aversion al riesgo de intensidad de carbono

¥ = Matriz de Covarianzas de intensidad de carbono
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Siguiendo a Bender et al. (2019) se reformulé la ecuacién para controlar un
nivel de error de seguimiento para adaptar el marco de riesgo climatico y su-
jeta los objetivos a restricciones de métricas medio ambientales; la funcién
objetivo final y sus restricciones se fijan en:

Donde:
w= vector de ponderaciones 6ptima de intensidad de carbono

X = vector de exposicién a la intensidad de carbono

En la altima etapa del método, se trasladaron las ponderaciones del porta-
folio tradicional al climéatico y viceversa con el fin de identificar los efectos
de desempeno y riesgo de mercado/climatico por una parte y en el otro para
visualizar el grado de intensidad de carbono para los portafolios tradiciona-
les con el fin de comparar los resultados.

Resultados

La Tabla 11.3, presenta la relacién rendimiento-riesgo, de acuerdo con una
cartera de inversion con riesgo de mercado, asi como los resultados de los
activos con baja intensidad de carbono con funcién al minimo riesgo de in-
tensidad de carbono esperado.

Tabla 11.3. Riesgo us rendimiento esperado: portafolios tradicionales vs. climaticos

Riesgo y rendimiento de mercado esperado de los portafolios tradicionales

Portafolio
I 11 111 v \% VI VII VIII IX X
de MVG
Riesgo 0.17 0.17 | 0.17 | 0.17 0.18 | 0.19 0.21 0.24 0.29 0.38 0.50

Rendimiento 0.19 0.18 | 0.20 | 0.22 0.25 | 0.28 | 0.31 0.35 0.39 | 044 |049

Riesgo y rendimiento de mercado esperado de los portafolios climaticos

Portafolio | 1 b oy | v | ovi | v v | x| x
de MVG
Riesgo 017 |0.19]018 017 |017 (017 017 [017 [019 |0.22 | 050

Rendimiento 0.19 0.20(0.19 {0.19 |0.19 |0.18 |0.18 [0.21 [0.26 [0.31 |0.49
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Diferencias entre portafolios climaticos y tradicionales

Portafolio | 1y b v | v | vi | v v | x| x
de MVG
Riesgo 0.00 0.02 | 0.01 | 0.00* | 0.01 | 0.02* | 0.04* | 0.07* | 0.10* | 0.15* | 0.00
Rendimiento | 0.00 0.02 | 0.06 | 0.03 [0.06]|0.09 |013 |014 |0.13 |0.12 |0.00

Nota. Comparativa de la frontera eficiente entre portafolios tradicionales y climaticos
basada en indicadores de desempeiio medioambiental. MVG = Minima Varianza Global.
Los valores con * indican diferencias negativas, lo que representa una disminucion en el

riesgo o rendimiento del portafolio climatico respecto al tradicional.

De acuerdo con los resultados, se confirmé el supuesto de la teoria de por-
tafolios de Markowitz en cuanto a la diversificacion de activos para la op-
timizacién del conjunto de portafolios en una linea de oportunidades de
inversién con una minima varianza global y una frontera eficiente, por la
parte de optimizar los portafolios climaticos maximizando la exposicién
en activos con baja intensidad de carbono en funcién del minimo riesgo de
intensidad de carbono esperado, también, los resultados se alinearon a la
propuesta del trabajo de Bender, Brigdes y Shah (2019).

En seguida, en la Tabla 11.4, se pueden observar los resultados de los ren-
dimientos y riesgos de intensidad de carbono esperados de los portafolios
climaticos y los portafolios de inversiéon tradicionales.

Tabla 11.4. Riesgo, rendimiento e intensidad de carbono en portafolios tradicio-
nales y climaticos

Riesgo y rendimiento de intensidad de CO,e esperado de los portafolios tradicionales

Portafolio

de MVG I 11 III v \% VI VII | VIII | IX X
Riesgo 0.002 0.00 | 0.00 | 0.07 0.01 | 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 | 0.02
Rendimiento | 0.12* 0.05* | 0.11 0.09* | 0.07* | 0.04* | 0.00* | 0.03 0.07 0.11 | 0.16

Riesgo y rendimiento de intensidad de CO,e esperado de los portafolios climaticos

Portafolio
de MVG I 11 III v \% VI VII | VIII | IX X
Riesgo 0.00 0.05 | 0.02 | 0.09 0.01 0.00 | 0.00 | 0.00 0.01 0.03 | 0.02

Rendimiento | 0.07* 0.48* | 0.41* | 0.33* | 0.26* | 0.19* | 0.12* | 0.05* | 0.01 0.08 | 0.16
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Diferencias entre portafolios climaticos vs tradicionales

Portafolio |l |y | v | vt | v | vin | x| x
de MVG
Riesgo 0.00 0.05 [0.02 |0.02 |0.00 001 |001 |001 |0.00 |0.02 |0.00
Rendimiento | 0.19* 0.43* | 0.08* | 0.42* 0.29* | 0.23* | 0.12* | 0.02* | 0.06* | 0.03* | 0.00

Nota: Analisis comparativo de la intensidad de carbono entre carteras convencionales

y climaticas. MVG = Minima Varianza Global. Los valores con * indican diferencias ne-

gativas, sefialando una reduccion en la métrica correspondiente (riesgo, rendimiento o
intensidad) al transitar hacia portafolios climaticos.

Finalmente, los resultados se graficaron para mostrar el modelo de portafo-
lios climaticos, tradicionales y el rendimiento de los portafolios tradiciona-
les y los portafolios climéaticos en el mismo plano.

La Figura 11.2 muestra que la frontera eficiente climatica que se genero del
modelo de portafolios climéaticos de Bender, Brigdes and Shah (2019) esti en
el plano inferior del 4rea de la grafica, esto responde a que la linea eficiente
de portafolios climaticos es aquella que pronostica una tendencia de descar-
bonizacién en el tiempo y que el portafolio de minima varianza global mar-
ca el inicio de la frontera eficiente climatica.

Figura 11.2. Frontera eficiente climatica
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RIESGO DE INTENSIDAD DE CARBONO

Nota. El grdfico ilustra la frontera eficiente climatica y la linea de oportunidades de in-
versiom basadas en indicadores de intensidad de carbono. El eje horizontal representa el
riesgo de intensidad de carbono y el eje vertical la intensidad de carbono esperada.
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La siguiente grafica, muestra el resultado de la transicién de los portafolios
tradicionales al modelo de portafolios climaticos, se encontrd que ninguno
de los portafolios tradicionales se acerca a la linea de oportunidades de in-
version de portafolios climaticos. Los resultados de la transicién de los por-
tafolios tradicionales al modelo de portafolios climaticos demostraron que
el proceso de transicién del modelo tradicional al climatico funciona para
identificar los niveles de intensidad de carbono de cada uno de los portafo-
lios tradicionales medidos por riesgo esperado de intensidad de carbono y
desempeno ambiental esperado.

La Figura1l.3 muestra que el portafolio 6ptimo tradicional tiene un nivel es-
perado de carbono del -12%, es decir un nivel de descarbonizacién mayor en
comparacion con el portafolio optimo climético con -7.89% (ver Tabla 11.2):

Figura11.3. Integracién de portafolios tradicionales en modelos climdticos
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Nota. Comparacion de la frontera eficiente y los portafolios optimos bajo métricas de
intensidad de carbono. La grdfica muestra el desplazamiento del portafolio 6ptimo y la
eficiencia del modelo climdtico frente al tradicional en términos de riesgo y reduccion de
emisiones.

Sin embargo el riesgo esperado de intensidad de carbono si es representativo
en 200 puntos base en comparacién con riesgo nulo del portafolio 6ptimo
climético (0,24% vs. 0,02%), se observo también que en esta transiciéon los
portafolios 6ptimos de minima varianza tradicional y climatica no pertene-
cen al mismo plano cartesiano. Caso contrario sucedido en la transicién de
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los portafolios climéaticos al modelo de portafolios de inversiéon tradicional,
los portafolios 6ptimos de minima varianza global climatico y minima va-
rianza global tradicional si se encontraron en el mismo eje de interseccién
(ver Figura11.4 Portafolios climéticos incorporados al modelo de portafolios
tradicionales).

Figura 11.4 Portafolios climdticos incorporados al modelo de portafolios tradi-
cionales

Q 60.00%
<
Z 50.00% &
E Portafolio dptimo v - o=
i 40.00% dimdtico P Rt
E 30.00% P ¥— Il.nea de oportum.dades de |.nver8|.on tri\dlcpnal
Z +— Linea de oportunidades de inversidn climatica
S 2000% Portafolio optimo { @— Portafolio éptimo tradicional
g tradicional Portafolio dptimo climatico
Z 10.00% g
-4

0.00%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

RIESGO DE MERCADO

Nota. Comparativa de las lineas de oportunidades de inversion y portafolios optimos en
el plano de riesgo-rendimiento de mercado. Se observa la convergencia y las sutiles dife-
rencias entre el modelo tradicional y el modelo que incorpora indicadores climadticos.

La Figura 11.4 Portafolios climaticos incorporados al modelo de portafolios
tradicionales muestra ademas que la transicién del portafolio de minima
varianza global 6ptimo climéatico al modelo de portafolios tradicionales re-
presento un 0.18% mas de riesgo de mercado en comparacion con el porta-
folio optimo tradicional, sin embargo el rendimiento de mercado no repre-
sentd una diferencia relevante; se observa también que el resto de la linea
de oportunidades de inversién climaticas se desplaza ligeramente hacia el
plano inferior del plano, esto responde a la eficiencia de la frontera eficien-
te considerando las variables climéaticas; es decir el desempeno y riesgo de
mercado de la frontera eficiente climéatica es ligeramente menor en compa-
racion con la frontera eficiente tradicional.

Discusion

Uno de los principios de la teoria de portafolios de Markowitz (1952) sefiala
que la diversificacion puede optimizar el rendimiento ajustado al riesgo, lo-
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grando una frontera eficiente que maximiza el rendimiento por unidad de
riesgo. esto es que al combinar activos, los inversionistas pueden reducir el
riesgo sin sacrificar rendimiento. El supuesto detras de este argumento es
que una correcta diversificacién se alinea con la curva de la minima varian-
za global (MVG), la cual representa la mejor combinacién de activos para un
rendimiento dado con el menor riesgo posible. Los resultados de este trabajo
confirman este supuesto.

Los portafolios tradicionales y climaticos muestran un comportamiento ali-
neado con la diversificacion en el sentido eficiente de Markowitz (1952). Sin
embargo, los portafolios climaticos, optimizados para minimizar la inten-
sidad de carbono, demuestran una mayor estabilidad en términos de riesgo
a lo largo de diferentes niveles de rendimiento. Esto sugiere que la teoria de
Markowitz sigue siendo valida para los portafolios que integran variables
ambientales, como la intensidad de carbono, traducida en una frontera efi-
ciente climatica que optimiza tanto el rendimiento financiero como la soste-
nibilidad. En particular, los portafolios climaticos presentan un riesgo rela-
tivamente bajo en comparacién con los tradicionales, lo que demuestra una
gestion mas eficiente del riesgo sin comprometer el rendimiento.

El marco de referencia en el campo de las finanzas climaticas sostiene que
la integracion de factores ambientales en las decisiones de inversién puede
reducir el riesgo de exposiciéon a cambios regulatorios, eventos climaticos
extremosy otras externalidades ambientales negativas. En trabajos previos,
como los de Bender, Bridges y Shah (2019) Se ha postulado que los portafo-
lios que consideran la intensidad de carbono y otros riesgos ambientales
tienden a ser mas resilientes a largo plazo y ofrecen una mejor relaciéon ries-
go-rendimiento, especialmente en un contexto de creciente preocupacién
por el cambio climatico.

Nuestros resultados muestran que los portafolios climéaticos logran una re-
duccidén en el riesgo de intensidad de carbono en comparacién con los por-
tafolios tradicionales. Este hallazgo valida los supuestos tedricos sobre la
importancia de integrar variables climaticas en las decisiones de inversiéon
de Fang et al. (2019) y Bender et al. (2019). Por ejemplo, el portafolio de mini-
ma varianza global de nuestros resultados de la tabla 11-4 muestran un ries-
go de carbono casi nulo, lo que contrasta con el portafolio tradicional, que
presenta un mayor riesgo de CO,e esperado. Estos resultados confirman que
los portafolios climaticos pueden ofrecer no solo una ventaja en términos de
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sostenibilidad, sino también una reduccién efectiva del riesgo relacionado
con el cambio climatico.

Ademas, la frontera eficiente climatica se desplaza a una posicién més baja en el
grafico en comparacion con la frontera eficiente tradicional, lo que indica que
la diversificacion hacia activos de baja intensidad de carbono reduce el riesgo
global del portafolio, reforzando las conclusiones de Bender et al. (2019).

Paralelamente, Ibikunle y Steffen (2017) senalaron que la sostenibilidad no
solo es una cuestién ética o de regulacion, sino que también tiene un impacto
directo enlacreacién de valoralargo plazo paralosinversionistas. Portafolios
alineados con estrategias de descarbonizacién y con baja exposicion a riesgos
climaticos tienen una mayor probabilidad de ser resilientes frente a cambios
normativos y de mercado, manteniendo un rendimiento estable a largo plazo.

Mostramos también que los portafolios tradicionales, al intentar alinearse
con las métricas de descarbonizacién no logran acercarse a la linea de opor-
tunidades de inversion climaticas; esto demuestra que los modelos tradicio-
nales no son capaces de adaptarse facilmente a las exigencias de un mercado
cada vez mas orientado hacia la sostenibilidad. En contraste, los portafolios
climaticos ofrecen una mejor posicién en términos de descarbonizacién y,
aunque el rendimiento de los portafolios tradicionales puede parecer com-
petitivo en el corto plazo, los riesgos ambientales asociados con la falta de
una transiciéon hacia un modelo sostenible pueden erosionar dicho valor
con el tiempo generando riesgos de transicion; estos resultados se acercan a
los de LaPlante y Watson (2017) y Utz y Wimmer (2014).

Esta discusion senala que la relacion entre el marco tedrico y los resultados
empiricos entorno a las teorias clasicas de diversificaciéon y optimizacion de
portafolios, como las propuestas por Markowitz, siguen siendo aplicables
en un contexto de finanzas climaticas. Sin embargo, la integracion de fac-
tores ambientales, como la intensidad de carbono, afiade una nueva capa
de complejidad que permite optimizar mejor los portafolios en términos de
riesgo y sostenibilidad a largo plazo (Bender et al., 2019) Los resultados su-
man a la hipétesis de Trinks et al. (2018), y Henrique y Sodorsky (2018) don-
de los portafolios alineados al cambio climético no solo son una respuesta a
las exigencias regulatorias y sociales, sino también una estrategia financie-
ramente s6lida para mitigar riesgos y maximizar rendimientos en un mun-
do cada vez mas enfocado en la descarbonizaciéon y la sostenibilidad aunque
ello implique movimientos de capitales hacia otros sectores.
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Conclusiones

Esta investigacion muestra que la integracion de criterios de sostenibilidad
y métricas ambientales o climaticas en las decisiones de inversién deben to-
marse en consideracion en la optimizacién de portafolios. Es evidente que
reconocer factores como la intensidad de carbono en los portafolios permite
optimizar la relacién del riesgo - rendimiento sin sacrificar significativa-
mente el desempefio, especialmente en el contexto de incertidumbre por
efectos del cambio climatico.

Uno de los hallazgos clave es que la frontera eficiente climatica, aunque simi-
lar a la frontera eficiente tradicional, refleja una dualidad en la que los inver-
sionistas deben equilibrar sus objetivos financieros con las amenazas del cam-
bio climatico. Al integrar los riesgos climaticos, es posible mantener un perfil
de riesgo aceptable a pesar de mostrar una ligera reduccién en el rendimiento
en comparacioén con los portafolios tradicionales. Este fendmeno sugiere que,
aunque a corto plazo pueda haber una ligera disminucién en el desempernio de
los portafolios, a largo plazo las inversiones sostenibles pueden redefinir las
dinamicas del mercado financiero, creando una nueva frontera eficiente que
optimiza tanto los resultados financieros como los ambientales.

El analisis muestra que, si bien los inversionistas convencionales pueden
obtener rendimientos superiores a los de los portafolios climéaticos, estos
ultimos ofrecen una mayor resiliencia frente al cambio climatico. Al sacrifi-
car parte de su rentabilidad, es posible que los inversionistas alineados con
criterios de sostenibilidad apoyen a las empresas responsables con el medio
ambiente, permitiéndoles reducir su costo de capital y acelerar su transi-
cién hacia un modelo de negocio mas sostenible. Este argumento permitiria
crear un incentivo a las empresas a mejorar su desempeno ambiental, lo que
refuerza el ciclo de inversién en sostenibilidad y contribuye a la descarboni-
zacion de las carteras de inversion.

En términos tedricos, este trabajo contribuye a una comprensién mas profunda
de como los factores ambientales, como la contaminacién y el cambio climatico
afectan el comportamiento de los inversionistas y, por ende, la valoracién y el
desemperio de los portafolios de inversion. La literatura revisada sugiere que
el impacto del cambio climético sobre las decisiones de inversién es complejo y
estd condicionado por el gusto y comportamiento de los inversionistas. En este
contexto, las ineficiencias del mercado en cuanto a la informacién sobre soste-

327



Portafolios de inversion con enfoque sustentable: un
andlisis integral del riesgo y rendimiento climatico

nibilidad podrian, en tltima instancia, afectar negativamente los rendimien-
tos esperados de los inversionistas convencionales a largo plazo.

Con miras al futuro, el reto consiste en identificar de manera mas precisa
los efectos especificos del deterioro del capital debido al cambio climatico y
otras externalidades, y como estos factores influyen tanto en el desempeiio
de las empresas como en la construccion de portafolios. Estos elementos se-
ran claves para guiar las decisiones de inversion en la transiciéon hacia una
economia baja en carbono, promoviendo un mejor equilibrio entre los obje-
tivos financieros y los compromisos ambientales, tanto desde una perspecti-
va académica como empirica.

En conclusién, consideramos que la integraciéon de factores ambientales o
climaticos en la optimizaciéon de portafolios no solo ofrece una nueva pers-
pectiva para mitigar riesgos y maximizar rendimientos, sino que también re-
presenta una via efectiva para apoyar la transicién hacia un futuro maés soste-
nible. Este enfoque multidimensional en las decisiones de inversién redefine
los parametros de optimizacion y abre la posibilidad a nuevas oportunidades
en la construccion de portafolios resilientes ante los desafios globales del cam-
bio climaético.
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