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Resumen

Debido a la creciente atencion a los problemas de sostenibilidad, asi como también
a una mejora en el desempefio financiero de las empresas con Practicas Comercia-
les Sostenibles, la Inversion Sostenible esta adquiriendo cada vez mayor importan-
cia. En la actualidad, los inversores incorporan a nivel empresa, criterios Ambien-
tales, Sociales y de Gobierno (ESG) en sus decisiones de inversion, a fin de incli-
nar las carteras hacia las empresas con buen desempefio en dichos criterios ESG.
Para superar los inconvenientes de este enfoque micro de la inversion sostenible,
tales como la divergencia masiva en las puntuaciones ESG o el sesgo hacia accio-
nes de gran capitalizacion, éste trabajo introduce un enfoque macro a la inversion
sostenible mediante el uso del nivel de sostenibilidad a nivel pais (CLS) como un
sustituto de la exposicion ESG. Mediante el uso de un nuevo conjunto de datos que
cubre los indicadores de desarrollo sostenible para mas de 50 paises de economias
desarrolladas y emergentes durante el periodo 1987-2020, se sentaron las bases pa-
ra un nuevo indice CLS. Mediante la regresion con datos de panel entre los CLS y
los puntajes ESG, se proporciona evidencia que permite respaldar la existencia de
una relacion positiva de sostenibilidad a nivel macro-micro. Asi, el analisis del
desempefio de diferentes estrategias de CLS inspiradas en los enfoques comunes de
inversion sostenible, reveld que CLS aument6 la exposicion a los ESG, y podria
haber mejorado la rentabilidad ajustada al riesgo. Sin embargo, considerando la
exposicion al riesgo, en la mayoria de los casos, las estrategias CLS no agregaron
ni destruyeron valor en comparacion con las carteras de referencia ponderada por
capitalizacion de mercado.

1. Introduccidn

De acuerdo con las Naciones Unidas, el Desarrollo Sostenible se define como “el desarro-
llo que cumple con las necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las genera-
ciones futuras para satisfacer sus propias necesidades” (Naciones Unidas, 1987). Para lo cual,
en el afio 2015, dicho organismo a través de sus Objetivos de Desarrollo Sostenible (SDGs
por su sigla en inglés) introdujo un marco global que impulsa a toda la sociedad, y en espe-
cial, a las entidades del sector privado, a contribuir a un mundo mas sostenible (United Na-
cions, 2015).

Marco en el que los negocios juegan un papel central en el Desarrollo Sostenible, ya sea
Ambiental (environmental), Social y de Gobierno (governance), por lo cual los ESG (por su
sigla en inglés) surgen para monitorear el progreso de las empresas en dichos objetivos (Hu-
ber et al, 2018). A su vez, ya sea por el impulso de una mayor conciencia sobre cuestiones de
sostenibilidad, asi como una amplia literatura que encuentra evidencia de una relacion positi-
va entre las practicas empresariales y los rendimientos financieros, los inversores estan cada
vez mas propensos a incorporar los criterios ESG en sus decisiones de inversion (Friede et al,
2015).
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Sin embargo, a pesar de su importancia, la evaluacion de la sostenibilidad en las practicas
comerciales puede representar un desafio y causar sesgos en las carteras. Debido a la carencia,
no solo de informes corporativos obligatorios en muchos paises, sino también a la falta de
divulgacion de los ESG de diversas empresas, fundamentalmente las pequefias. Asi, se utiliza-
ra la sostenibilidad a nivel pais (country-level sustainability, CLS) como variable proxy del
nivel de sostenibilidad de practicas comerciales. Con factores institucionales nacionales que
faciliten la adopcion generalizada de practicas comerciales sostenibles y un sector privado
indispensable para el desarrollo nacional, la relaciéon macro-micro es doble.

Es decir, debido a la Responsabilidad Social de las empresas, la cual la European Com-
mission (2011) define como aquellas empresas que “integran aspectos sociales, ambientales,
éticos, de derechos humanos e inquietudes de los consumidores en sus operaciones comercia-
les y estrategia central...” (pag. 6); como al papel de la conduccidon nacional en la competiti-
vidad, la sostenibilidad a nivel micro escala hasta el nivel macro (de Larderel, J. A., 2009). A
su vez, esta relacion macro-micro sostenibilidad ha recibido escasa atencion en las investiga-
ciones, ya sea limitada a un pequefio grupo de paises o solo a determinadas dimensiones de la
sostenibilidad. Incluso, es menor la investigacion anterior, acerca de la relacion entre el CLS y
el desempeno financiero de las empresas. Hoepner et al (2016) encontraron evidencia de una
relacion entre el CLS y el costo del capital de la deuda, lo que indica un vinculo positivo entre
¢éste y el desempeiio financiero.

Con el supuesto de la existencia de una relacion positiva entre la sostenibilidad a nivel
macro y micro, este trabajo es pionero en el analisis del impacto de los CLS en el retorno de
carteras de acciones globales. Para lo cual se utiliza el Indice MSCI ACWI como benchmark
de renta variable global, junto con sus Indices de Renta Variable Nacionales subyacentes, los
cuales cubren mas de 50 paises desarrollados y emergentes, como punto de partida para la
construccion de portfolios integrados con CLS para el periodo 1988-2021. A su vez, se calcu-
16 el indice CLS agregando un nuevo conjunto de datos empiricos que abarcan mas de
100.000 indicadores de sostenibilidad para 52 paises durante el periodo 1987-2020. Y se unie-
ron (matched) las puntuaciones de los CLS con la media a nivel pais de la puntuacion ESG,
mediante el uso de técnicas de regresion sobre datos de panel, lo que permite proporcionar
evidencia empirica sobre la relacion de sostenibilidad macro-micro.

2. Marco Teodrico
2.1 Desarrollo sostenible

El desarrollo sostenible se define comunmente como “desarrollo que cumple con las nece-
sidades del presente sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer
sus propias necesidades” (United Nations, 1987). En cada una de sus tres dimensiones: Eco-
némica, Social y Ambiental, la humanidad se enfrenta a importantes desafios para la sosteni-
bilidad (United Nations, 2020). Ya que, tanto los individuos, como las empresas y los gobier-
nos demandan recursos no renovables del planeta Tierra.

Asi, como los desafios globales demandan cooperacion a nivel global. En 2015, los 193
paises miembros de las Naciones Unidas elaboraron la Agenda 2030, en la cual se comprome-
tieron a lograr una mayor sostenibilidad en las tres dimensiones mencionadas para el afio
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2030. En contraste con los programas de desarrollo, los Objetivos de Desarrollo Sostenible
tienen un alcance universal, independientemente del nivel de desarrollo de un pais. Y pro-
mueven el desarrollo sostenible en el conjunto de la sociedad civil y en el ambito empresarial.
La ilustracion 1 muestra cada uno de los objetivos.

llustracion 1: Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas
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A cada uno de los 17 objetivos se le asignan hasta 10 metas individuales que se miden por
varios indicadores. Por ejemplo, la meta 1 es poner fin a la pobreza de todas las personas para
el afio 2030 y el indicador correspondiente es la proporcion de la poblacion que vive por de-
bajo de la linea internacional de pobreza (United Nations IAEG, 2016).

Por ultimo, como la industria financiera juega un papel importante en la asignacion de ca-
pital hacia proyectos de inversion sostenibles y de desarrollo en general. El siguiente apartado
presenta una descripcion general de los problemas de sostenibilidad en las inversiones.

2.2. Inversién sostenible y performance financiera

Este trabajo sigue a Global Sustainable Investment Alliance (2018) que define el término
inversion sostenible como “un enfoque de inversion que tiene en cuenta aspectos ambientales,
sociales y de gobierno para la seleccion y gestion de la cartera” (p.7). Definiéndose estos co-
mo calidad y funcionamiento del entorno natural; derechos, bienestar e intereses de personas
y comunidades; y gobierno de empresas y otras entidades participadas, respectivamente. Asi
estos factores ESG (Economic, Social and Governance por su sigla en inglés) ofrecen un mar-
co para evaluar el compromiso empresarial con la sostenibilidad y medir el desempefio de las
empresas en los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Desde la perspectiva del inversor, Tensie et al (2021) examinan el rendimiento de carteras
de inversion sostenibles a través de medidas como el alfa del CAPM o el coeficiente de Shar-
pe. En particular, algunos estudios de refieren a la responsabilidad social empresarial y otros a
los ESG; sin embargo pueden usarse indistintamente, ya que éste ultimo “(...) se emplea para
evaluar el compromiso de una empresa con la responsabilidad social y el desempefio ESG es
el método mas adecuado para medir el desempefio sostenible” (Iamandi et al, 2019).
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Por mencionar algunos, Tensie et al (2021) estudiaron el efecto de los ESG en el rendi-
miento de las carteras, encontrando que en un 59% de los estudios presentaban un impacto
positivo, y en menos de un 15% negativo. Eccles et al (2014), a través de una muestra de 180
empresas norteamericanas para el periodo 1993-2010, encontraron que las empresas con nive-
les mas altos de sostenibilidad arrojaron un mejor rendimiento sobre los activos y mostraron
un retorno superior en el mercado de valores. Y por ultimo, Kempf & Osthoff (2007), a través
de un modelo de cuatro factores, encontraron que las empresas con niveles mas altos de RSE
generaban alfas positivas estadisticamente significativas, y producian mejores rendimientos
ajustados al riesgo que las empresas con bajos niveles de sostenibilidad. Por lo tanto, se pue-
de concluir que existe evidencia que respalda un vinculo positivo entre los ESG y el rendi-
miento de una cartera.

3. Metodologia
3.1. Planteo de Hipdtesis.

Si se asume que los paises no pueden ser sostenibles sin que lo sean sus practicas comer-
ciales, y que los factores institucionales pueden desempefiar un papel importante en la mejora
de la RSE nacional, debe existir una relacion macro-micro positiva con respecto al desarrollo
sostenible. Por lo tanto, el CLS deberia ser una variable proxy para el nivel nacional de RSE,
y viceversa, lo que lleva al planteo de la siguiente hipotesis:

Hipdtesis 1: El nivel de CLS se asocia positivamente con el nivel de responsa-
bilidad social empresaria (RSE) nacional.

A su vez, como la mayoria de las investigaciones encuentra evidencia empirica de la exis-
tencia de un vinculo positivo entre la practica empresarial sostenible y el rendimiento finan-
ciero. Desde la perspectiva del inversor, las empresas con mejor sostenibilidad, producen ren-
dimientos ajustados por riesgo superiores.

Es decir, en el caso que la hipotesis 1 sea cierta, aquellos inversores de renta variable glo-
bal que quieran captar el retorno financiero de las empresas con mayor responsabilidad social,
pueden optar por utilizar los CLS como método de ponderacion para inclinar sus carteras ha-
cia empresas con altos niveles de RSE, sin utilizar datos ESG a nivel micro. Por lo tanto, a
medida que las empresas sostenibles obtengan rendimientos superiores, las carteras inclinadas
hacia ellas deberian superar a aquellas que replican a los indices de referencia ponderados por
la capitalizacion de mercado. Lo que lleva al planteo de la segunda hipotesis:

Hipotesis 2: Las carteras de acciones globales ponderadas por los niveles de
CLS superan a aquellas ponderadas por los indices de Capitalizacion de Mer-
cado.

Ademas de tener un mejor desempefio financiero corporativo y producir retornos ajustados
por riesgo superiores, se descubrid que las carteras integradas con empresas socialmente res-
ponsables generaban alfas positivas en los modelos comunes de factores de riesgo. Con evi-
dencia predominante de que, aquellas carteras ponderadas hacia empresas con altos niveles de
RSE producen alfas positivas, por lo cual, lo mismo deberia ser valido para los portfolios
ponderados en los CLS, dando lugar al planteo de la hipétesis final:
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Hipdtesis 3: Después de ajustar por la exposicion al riesgo, las carteras de ac-
ciones globales ponderadas por CLS producen alfas positivas estadisticamente
significativas.

Es decir, considerando la existencia de una relacion macro-micro en materia de desarrollo
sostenible, la hipotesis 1 sugiere que los CLS son una variable proxy para el nivel nacional de
RSE. Y a su vez, como la practica empresarial sostenible genera como resultado un rendi-
miento financiero superior, los inversores de renta variable global que utilizan los CLS como
criterio para la construccion de carteras, aumentan su exposicion a empresas con altos niveles
de RSE. Las cuales, de acuerdo con la hipdtesis 2, deberian superar en rendimiento a aquellas
ponderas por indices de Capitalizacion. Finalmente, la hipotesis 3 sugiere, que una vez ajusta-
das por riesgo, las carteras ponderadas por CLS producen alfas positivas, como se ilustra a
continuacion:

llustracion 2: Marco de referencia teérico
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3.2. Construccion de indices y modelos de regresion

Ante la carencia de un conjunto de datos disponibles para medir el nivel de CLS desde el
afio 1988 hasta el 2020, se disefid un nuevo indice multidimensional. Siguiendo el marco uni-
versal para el desarrollo sostenible global, Kroll (2015) establecié el indice SDG (Sustainable
Development Goals, por su sigla en inglés, metas de desarrollo sostenible) que mide el
desempefio de los paises en cada objetivo, y por lo tanto, tiene en cuenta todas las areas del
desarrollo sostenible.

Sin embargo, considerando que los indicadores que evaltan diferentes areas del desarro-
llo, son medidos en diferentes escalas. Por ejemplo, mientras que la proporcion de poblacion
que vive en la pobreza se registra en porcentaje, el PBI per cépita se mide en valores absolu-
tos; se procedid a normalizar cada uno de los datos recolectados para cada indicador. Final-
mente, se definio el esquema de ponderaciones, siguiendo a Lafortune et al (2018), que argu-
mentaban que todos los SDGs tienen la misma importancia dentro de la agenda 2030, por lo
que aplica un esquema de igualdad en la ponderacion:

17 1
CLS¢ = ) — Sic
g=1

Es decir, para cada pais (c) se suma en la misma proporcion cada uno de los 17 indicado-
res. Asi el puntaje final de CLS da como resultado un indice que clasifica la sostenibilidad de
cada pais para cada afio de la muestra.
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Una vez definido el conjunto de datos apropiados que represente los CLS se define la me-
todologia para la prueba de la primera hipotesis.

En este punto hay que mencionar que un analisis detallado de la relacion causal entre los
CLS y los ESG excede el alcance del presente trabajo. A pesar de ello, Park (2011) agrupa
modelos de regresion de minimos cuadrados ordinarios de panel, considerando a los CLS co-
mo variable dependiente y a los ESG como independiente de la siguiente forma:

CLSs = a+ BESGe: + &t
CLS;t = a+ By Ece + B2 Ser + B3 Ger + €t
donde:

ESG;: puntuacion media ESG del pais c en el afo t.
E.t: puntuacion media Ambiental pais ¢ en el afio t.
Sct: puntuacion media Social pais ¢ en el afio t.

Gt: puntuacion media de Gobierno pais c en el afio t.

Con el objetivo de realizar una comparacion en el rendimiento de las carteras ponderadas
por CLS con una cartera de global de acciones es necesario definir primero esa cartera global
o benchmark, y luego las diferentes estrategias de acuerdo al puntaje CLS.

Como cartera global o benchmark se defini6 al indice ACWI (All Country Word Index),
un indice de renta variable global ponderado por capitalizacion de mercado que incluye tanto
a paises desarrollados como emergentes. A finales de 2020, este indice cubria 23 paises desa-
rrollados y 27 emergentes que representan mas de 3000 valores individuales y el 85% de la
capitalizacién del mercado de acciones globales invertibles (MSCI, 2021). Luego se incorpo-
ran las puntuaciones segun los CLS en varios esquemas de ponderacion alternativos. Es decir,
para cada estrategia se construyeron carteras que reponderan el indice ACWI en funcién de
las ponderaciones respectivas de cada pais de acuerdo al puntaje CLS:

e CLS: es la estrategia mas simple, ponderando a cada pais de acuerdo a su puntaje se-
gun los CLS. Es decir, el peso de un determinado pais serd mayor, cuanto mayor sea
su desempeno en los CLS en relacion a los demas paises.

e CLS Ajustada: siguiendo a los indices universales MSCI ESG, los cuales aumentan la
exposicion a empresas con puntajes altos en ESG, para capturar esa beta del mercado.
Se construyeron “carteras ajustadas” que ajustan la capitalizacion de mercado de cada
pais con su correspondiente CLS; lo que permite inclinar las carteras hacia paises con
altos niveles de CLS.

e CLS ajustada por PBI: como varios estudios dentro de la literatura de la Beta inteli-
gente, encontraron carteras de acciones globales ponderadas por el PBI para superar al
rendimiento tradicional ponderado por capitalizacion (Deutsche Asset & Wealth Ma-
nagement, 2014). Se combind el CLS con el PBI, ponderando a éste tltimo con el co-
rrespondiente CLS.

e CLS Lideres: es una estrategia que se inspira en la practica comtin de la inversion sos-
tenible, ya que busca sobre ponderar a los paises lideres en sostenibilidad. Asi, a los
10 primeros paises seguin la puntuacion en CLS, se les asigné un mayor peso en rela-
cion a los restantes.
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Por tultimo, el modelo de valoracion de activos que se utilizara para la comparacion de
rendimientos es el CAPM introducido por Sharpe y Lintner en 1964. El cual supone que todos
los inversores pueden prestar o pedir dinero prestado a una tasa libre de riesgo, tienen acceso
a la totalidad de activos disponibles en el mercado y tienen las mismas expectativas con res-
pecto a la rentabilidad y el riesgo. Asi, todos identifican la misma cartera de mercado perfec-
tamente diversificada. Plantea una férmula para calcular el rendimiento de un activo teniendo
en cuenta su nivel de sensibilidad al riesgo sistematico, es decir aquel que no es posible redu-
cir a través de la diversificacion de la cartera, ya que la cartera de mercado esta perfectamente
diversificada. Dicha sensibilidad recibe el nombre de coeficiente beta y muestra la sensibili-
dad de un activo al riesgo sistematico. Entonces, el rendimiento de un activo individual va a
ser igual al exceso de retorno de la cartera de mercado por encima de la tasa libre de riesgo,
ponderado por su coeficiente beta:

Ri = Re+ Bi (Rm —Rp)
donde:

R;: Rendimiento del activo i.
R¢: Tasa Libre de Riesgo.
R;: Rendimiento de la Cartera de Mercado.

Entonces, un coeficiente beta igual a uno indica que el activo esta perfectamente correla-
cionado con la cartera de mercado; por lo tanto permite el mismo rendimiento. Mientras que
un valor superior a la unidad, implica que el retorno del activo debe ser mayor que la cartera
de mercado como compensacion al riesgo adicional. Y a la inversa, para el caso de un beta
menor a uno, en el cual el activo rinde menos que el mercado porque tiene una exposicion al
riesgo menos sistémica.

Basandose en los supuestos y la teoria del CAPM, Jensen introdujo una medida del
desempefio ajustado al riesgo que proporciona informacion sobre la capacidad predictiva de
los portfolio managers y su impacto en el rendimiento de los fondos. El autor afirma que,
podrian existir administradores con €xito en predecir la rentabilidad, asi esos fondos deberian
obtener rendimientos superiores a los esperados por el CAPM. Asi, Jensen introduce un nue-
vo término a la ecuacion, para medir el exceso de retorno de una cartera ajustada por riesgo
sistematico:

ap = Rp — [Re+ Bi Rm — Rp)]

Entonces, un a positivo implica que la cartera tiene un retorno superior al predicho por el
modelo, es decir el Portfolio Manager tiene una capacidad de prediccion superior. Y por el
contrario, un o negativo muestra que el retorno obtenido es menor al predicho por el modelo.

4. Analisis de los resultados empiricos
4.1. CLS Performance

En esta seccion se presentan los resultados de la elaboracion del indice CLS por paises.
Hay que mencionar, que esos indices son la agregacion de numerosos indicadores, todos los
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cuales miden el desempefio de los paises en alguna de las areas de desarrollo sostenible, por lo
cual pueden incluir algunas superposiciones.

Sin signos de multicolinealidad seria, todos los indicadores son importantes para el punta-
je final de cada pais. La tabla 1 presenta un resumen de estadistica descriptiva para el periodo
completo de la muestra entre 1987 y 2020, resultando un total de 1786 observaciones.

Tabla 1: Estadistica descriptiva CLS.

Puntaje CLS  Econdémica Ambiental Social
Observaciones 1768 1768 1768 1768
Media 58,70 51,45 52,88 65,97
Desvio estandar 19,81 21,23 20,93 21,27
Minimo 16,89 9,40 16,68 14,13
25% 41,97 31,80 34,07 49,63
50% 61,79 50,96 53,61 69,01
75% 76,65 70,50 66,61 84,94
Maximo 92,65 95,02 98,78 96,66

Como se puede ver, en promedio la distribucion de puntajes es relativamente similar en las
tres dimensiones. Pero sobresale la social, la cual presenta un valor medio de 12 puntos supe-
rior a las demads, con puntuaciones en la mayoria de los cuartiles mas altas. Esto indica que la
mayoria de los paises ha tenido un buen desempeio en ésta dimension. En contraste, los pun-
tajes de las dimensiones ambiental y econdmica se distribuyen méas normalmente. En el caso
de ésta ultima, esto se puede atribuir a las diferentes etapas de desarrollo econdmico de los
paises, lo que al mismo tiempo podria explicar la mayor brecha entre las puntuaciones maxi-
mas y minimas.

En resumen, para todos los paises y durante todo el periodo de la muestra, la puntacion
media de CLS se ubica alrededor de los 59 puntos, con una desviacion estandar de 20 puntos
aproximadamente.

Por ultimo, se presentan los resultados del indice CSL por paises individuales. En la cual
hay que mencionar, que la variacion de la puntuacion dentro de los mismos en el tiempo, es
relativamente pequefia en comparacioén con la variacion transversal media. Por lo tanto, las
puntuaciones promediadas en el tiempo presentan un buen panorama del desempefio de todos
los paises.

La ilustracién 3 muestra a los paises agrupados por puntaje, utilizando una escala de colo-
res que va desde el rojo (peor puntuacion) al verde oscuro (mejor puntuacion).

Como se puede observar, los paises de la Europa nérdica son los que presentan los punta-
jes mas elevados, junto con Alemania y Japon; mientras que Sudafrica, Pakistan e India pre-
sentan las puntuaciones mas bajas. Dentro de los paises americanos, ninguno se ubica entre
los once primeros de la muestra, y para el caso de Argentina ocupa el nivel 31 de los 52. Fi-
nalmente, los paises de economias desarrolladas lideran claramente la muestra.



41 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera

180

4.2 Relacién entre la macro-micro sostenibilidad.

1. Denmark

2. Finland

3. Germany

4. Netherlands
5. Sweden

6. Norway

7. Japan

8. Belgium

9. UK

10. Austria

11. Switzerland

llustracion 3: Ranking de paises por CLS.

12. France

13. New Zealand
14. Ireland

15. Australia

16. United States
17. ltaly

18. Canada

19. Spain

20. Singapore
21. Israel

22. Portugal

23. Greece
24. Czechia
25. Poland
26. Hong Kong
27. Korea
28. Hungary
29. Chile

30. Malaysia
31. Argentina
32. Russia
33. Taiwan

34. UAE 45. Peru

35. Colombia 46. Philippines
36. Mexico 47. Egypt

37. Brazil 48. Morocco
38. Thailand 49. Indonesia
39. Turkey 50. South Africa
40. Qatar 51. Pakistan
41. Saudi Arabia 52. India

42. Jordan

43. Sri Lanka

44. China

En esta seccion se analiza la relacion entre los CLS y los ESG, los cuales se trabajaron con
datos de panel combinados, y luego se normalizaron en la escala del 1 al 10 para hacer las
puntuaciones comparables.

En la tabla 2 se presenta un resumen de las medidas de estadistica descriptiva de los datos
de panel. Brinda una primera impresion sobre la relacion entre los CLS y EGS.

Tabla 2: Estadistica descriptiva conjunto de datos de panel ESG y CLS.

Observaciones

Media

Desvio estandar

Minim
25%
50%
75%

o

Maximo

CLS

602
65,90
24,14
10,00
42,78
72,81
86,43
100,00

ESG

602
64,48
21,26
10,00
51,46
66,45
81,26
100,00

ESGE

602
62,19
21,52
10,00
48,20
63,55
77,51
100,00

ESG S ESG G
602 602
64,41 63,66
19,44 22,78
10,00 10,00
53,44 47,75
66,41 66,04
78,20 81,98
100,00 100,00

Como se puede observar, las puntuaciones medias de CSL y ESG para la totalidad de los
paises en todo el periodo de la muestra, son casi idénticas. A su vez, la distribucion de pun-
tuaciones es similar. Respecto a la brecha entre desarrollados y emergentes, ésta es un poco
mas amplia para los CLS, en comparacion con las puntuaciones de ESG.

Si bien las estadisticas de la muestra, proporcionan un primer signo de una relacion poten-
cial, se realiza a continuacion una investigacion mayor, a fin de determinar si ésta relacion es
estadisticamente significativa o simplemente aleatoria. Ya que, en el caso que exista una rela-
cion lineal estadisticamente significativa entre CLS y las puntuaciones de ESG en la totalidad
de los paises, el CLS puede utilizarse como variable proxy para medir la exposicion de a los
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ESG al momento de construir carteas de acciones globales. Los resultados los de los estima-
dores de los modelos se pueden ver en la tabla 3.

Tabla 3: Resultados regresion

Estimador (1) Estimadores (2)

ESG 1,0014***  (0,0000) -

ESGE - 0,3323 (0,1521)
ESG S - 0,1570 (0,5339)
ESG G - 0,7369*** (0,0006)
Intercepcion 1,2281 (0,8803) -11,7790 (0,3086)
Observaciones 43 43

R2 0,59 0,63

Valores p (*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01)

Se observa en la tabla 3 que, para la totalidad de los paises de la muestra, una variacion de
una unidad en la puntuacion ESG, resulté en un cambio en la misma proporcion en la puntua-
cion CLS. Y este resultado, es estadisticamente significativo y apoya la evidencia del cum-
plimiento de la hipdtesis 1. A su vez, si se analiza la influencia de cada pilar, se aprecia que la
categoria G (de gobierno) mostré el efecto mas fuerte dentro de los CLS, siendo el unico esta-
disticamente significativo. En relacion a los otros pilares, si se analiza el ambiental, si bien el
valor p es mas bien bajo, el coeficiente positivo no es estadisticamente significativo. Mientras
que para la dimensién social, la relacion parece bastante débil contra el pilar de gobierno.

De los resultados anteriores de la regresion, puede concluirse que existe una relacion posi-
tiva estadisticamente significativa entre la sostenibilidad a nivel macro y micro. Asi, apoyan-
dose en la hipotesis N° 1, la integracion de los CLS en las carteras de acciones globales debe-
ria aumentar la exposicion a los ESG.

4.3 Rendimiento de las estrategias de CSL.

Antes de analizar el rendimiento de las carteras integradas segiin los CLS, hay que exami-
nar los cambios en la composicion de la cartera que surgen de la integracion de los CLS. Co-
mo los paises desarrollados obtuvieron puntajes mas altos en el indice CLS, la integracion de
estos puede reducir la exposicion a los mercados emergentes. Por lo cual, como éstos merca-
dos son mads volatiles que los desarrollados, una menor asignacién en economias emergentes,
podria resultar en una reduccion del riesgo de la cartera. Sin embargo, esta reduccion no es
gratis, ya que histéricamente los mercados emergentes han arrojado rendimientos superiores
en comparacion con los desarrollados (Melas, 2019).

La tabla 4 muestra las 10 principales ponderaciones medias de los paises para cada una de
las estrategias, asi como el ACWI.
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Tabla 4: Las 10 principales ponderaciones por estrategia.

ACWI CLS Ajustadas C"Spﬁjulféﬁdas cLs CLS Lideres
US  3754% US  39,95% US  30,91% DK 328% DK  37,74%
P 1333% JP  1482% JP  1387% FI 3,16% DE  11,51%
GB 6,73% GB 7.42% DE 8,16% DE 3,15% FI 7,07%
CN 456% FR 3,77% GB 560% NL 3,14% NL 6,45%
CA 3,50% DE 356% FE 541% SE 3,13% SE 5,55%
FR 3,39% CA 355% CN 4.86% NO 3,05% NO 3,51%
MX 320% HK 279% IT 426% JO 2,96% JP 2,07%
HK 3,00% CN 2,56% CA 261% BE 2,95% GB 1,97%
DE 2,98% CH 231% ES 225% GB 293% BE 1,90%
SA 212% MX 196% AU 184% CH 203% AT 1,66%

Se puede apreciar la mayor importancia de Estados Unidos y Japon (alrededor del 50% en-
tre los dos) dentro de los tres primeros indices, tanto por capitalizacion bursatil, como por ésta
ajustada por CLS o PBI respectivamente. Mientras que los paises de la Europa noérdica lideran
indices de CLS. Es decir, el inversor que arma su cartera ponderando por capitalizacion de
mercado, invertird alrededor de la mitad en Estados Unidos y Japon; mientras que otro que
pondere su portfolio seglin los CLS Lideres, colocara aproximadamente la mitad en Dinamar-
cay Alemania.

Ahora, con respecto a la comparacion del desempetio de las estrategias CLS con el ACWI.
La ilustracion 4 muestra el rendimiento frente al indice de referencia de cada estrategia, du-
rante el periodo de la muestra.

llustracion 4: Rendimiento de las estrategias CLS vs el indice de Referencia.
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Con excepcion de la estrategia CLS ajustadas, todas las demds superaron al portfolio de
mercado. Ademas se aprecia, que la CLS ajustada por PBI estd muy cercana al indice de refe-
rencia, y este exceso de rentabilidad puede atribuirse a la mayor exposicion de ésta estrategia
a los paises emergentes. Mientras que, tanto las carteras CLS como las lideres, generaron un
desempefio sobresaliente en comparacion con el resto de las estrategias y el benchmark; lo
que resultd en un valor final de mas del doble para muchos afios de la muestra.

A continuacion, para realizar un andlisis mas detallado de los perfiles de riesgo y retorno
de cada una de las estrategias con respecto al benchmark, la tabla 5 muestra un resumen de
estadistica descriptiva para cada cartera.

Tabla 5: Estadistica del desempefio de cada estrategia

Retorno  Volumen Ind. VAR

Carize anual anual Sharpe (95%) b =59 C=2
CLS Lideres 8,46% 17,78% 0,33% -797%  -61,50% 80,80 90,84
CLS Lideres 7,08% 17,75% 0,26% -8,36%  -62,25% 68,73 72,31
CLS Ajustadas por PBI 6,01% 15,91% 0,22% -7,73%  -58,18% 65,69 79,64
ACWI 5,71% 15,84% 0,20% -7,54%  -57,45% 62,44 77,11
CLS Ajustadas 5,56% 15,62% 0,19% -7,56%  -56,77% 65,23 80,73

Con respecto a las puntuaciones de sostenibilidad se aprecia que todas las estrategias CSL
aumentan la exposicion a ESG. A su vez, las puntuaciones CLS se han incrementado en com-
paracion con el indice de referencia, con excepcion de la estrategia CLS. La cual, como ya se
menciond, asigna ponderaciones relativamente iguales, lo que resulta en una mayor asigna-
cion hacia los mercados emergentes. Por lo tanto, la puntuacion CLS mads baja no es sorpren-
dente, pero el puntaje ESG correspondiente si lo es.

Y, en relacion al rendimiento y riesgo, se aprecia que el retorno anual de la cartera de refe-
rencia supera a la CLS ajustada, lo que implica que esta estrategia no permitié capitalizar el
aumento de la exposicion a los CLS y ESG, lo cual se opone a la hipdtesis 2. Mientras que, si
lo hicieron las carteras CLS ajustadas por PBI y las lideres; por lo que el resultado para ésta
hipoétesis es mixto. En cuanto al riesgo, el mismo es medido a través del Coeficiente de Shar-
pe, el cual mide el exceso de rendimiento esperado sobre el riesgo, por lo cual un indice mas
alto implica un mayor retorno esperado por unidad de riesgo. Y se puede ver, que nuevamente
la cartera de mercado supera solamente a la estrategia CLS ajustada.

Es decir, el testeo de la hipotesis 2 arroja un resultado bastante mixto, ya que si bien las
estrategias de CLS lideres y ajustadas por PBI pudieron capitalizar en un retorno superior los
mayores niveles de CSL, esto no fue posible bajo la estrategia CLS ajustada. Siendo ésta su-
perada, tanto en retorno como en riesgo, por la cartera de mercado.

Por tltimo, como la hipotesis 3 sugiere, una vez ajustadas por factores de riesgo, las carte-
ras ponderadas por CLS deberian producir alfas positivas. Para lo cual, se corrieron regresio-
nes con respecto a los factores de riesgo, a fin de poder estimar los coeficientes alfas y betas
de cada una de las estrategias. Y comprobar si el rendimiento superior ocasional de las estra-
tegias CLS es atribuible a una mayor exposicion a los factores de riesgo, o si efectivamente,
dichas estrategias, especialmente las Lideres producen alfas positivas estadisticamente signi-
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ficativas. Para lo cual, la tabla 6 muestra los valores de los coeficientes alfas y betas anualiza-
dos para las cuatro estrategias.

Tabla 6: Resultados de la regresion segln estrategias CLS.

CAPM
CLS ajustada CLioe:jL;th?da CLS CLS Lideres
B 0,978 *** 1,010 **** 1,099 *** 1,025 ***
a 0,000 -0,001 0,001 0,019
Obs. 344 344 344 344
R? 0,995 0,983 0,906 0,826

*p<0,1; *p<0,05; ***p<0,01; anualizados

Se observa que la estrategia de CLS ajustada es la tinica que muestra un valor levemente
inferior a 1, por lo tanto es la que tiene una menor exposicion a riesgos sistematicos. Ademas,
a pesar de su bajo retorno muestra un coeficiente alfa neutral, lo que significa que la exposi-
cion mas reducida al riesgo explica el retraso en su rendimiento.

Con respecto a la estrategia CLS ajustada por PBI, el coeficiente Beta indica un ligero
aumento en la exposicion al riesgo en comparacion con el ACWI, lo cual esta en linea con los
hallazgos de Hamza et al (2007), quienes también encontraron mayores niveles de riesgo en
las cifras globales ponderadas por PBI. La cual probablemente se deba a una mayor exposi-
cion a mercados emergentes en las estrategias ponderaras por PBI. Mientras que, el coeficien-
te Alfa, si bien es bajo en valor absoluto, es negativo, lo que implica que el rendimiento obte-
nido es levemente inferior al predicho por el modelo.

Ahora en relacion a la estrategia CSL, el coeficiente Beta indica también un mayor nivel
de riesgo sistematico, probablemente como resultado de un aumento en la asignacion hacia
los mercados emergentes. Y un coeficiente alfa positivo, pero muy bajo en valor absoluto; es
decir practicamente neutral.

Por ultimo, la estrategia de los CLS Lideres es la que muestra un alfa positivo con el ma-
yor valor absoluto, de un 1,9% superior, sin embargo este efecto no fue estadisticamente sig-
nificativo.

En resumen, salvo la estrategia de CLS ajustada, las demés muestran una mayor exposi-
cion para los inversores al riesgo sistematico, ya que presentan coeficientes betas ligeramente
mayores a la unidad. A su vez, ninguna de las carteras de acciones globales integradas por
CLS anualizadas, logr6é generar un coeficiente alfa positivo estadisticamente significativo, lo
que conduce al rechazo de la hipdtesis 3: si bien las estrategias de CLS no lograron generar
valor adicional, tampoco lo destruyeron, ya que los coeficientes son muy cercanos al cero.

5. Conclusiones

Considerando la existencia de una relacion positiva entre los niveles de macro y micro
sostenibilidad, este trabajo examind el efecto de integrar CSL en las carteras de acciones glo-
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bales. Asi, habiendo analizado el rendimiento de las diferentes estrategias de CSL para un
periodo de 33 afios, se logra concluir que, para la mayoria de los casos, la integracion de CLS
en los portfolios, no ha generado ni destruido valor adicional en comparacion con carteras
ponderadas por capitalizacién de mercado.

Para incorporar los criterios de desarrollo sostenible en las carteras de acciones globales,
se recopilaron datos de mas de 50 mercados, tanto desarrollados como emergentes agregados
en un Indice CLS. La clasificacion y posterior mapeo de paises de acuerdo a sus puntajes
CLS, revelaron la existencia de diferencias entre economias desarrolladas y emergentes. Sien-
do los paises de la Europa Nordica los que lideraron casi todo el tiempo el ranking CLS,
mientras que Asia de Sur (India, Pakistan e Indonesia) y Sudéfrica ocuparon los ultimos 4
lugares de la tabla. A su vez, si se combina con las puntuaciones de ESG a través de un con-
junto de datos de panel, los modelos de regresion proporcionan evidencia empirica de la exis-
tencia de una relacion positiva estadisticamente significativa entre los niveles de macro y mi-
cro sostenibilidad. Por lo cual, la hipotesis 1 pudo ser aceptada.

Si bien la integracion de CLS aument6 la exposicion ESG de las carteras, esto no se tradu-
jo consistentemente en un mejor rendimiento ajustado por riego de dichas carteras, en compa-
racion con los indices de referencia del mercado, y por lo tanto proporciona evidencia mixta
para la hipdtesis 2. Solo los portfolios que sobre ponderan los criterios CLS superaron al mer-
cado en todos los casos, que fue el caso de CLS Lideres.

Adicionalmente, si se analiza el rendimiento de las carteras de CLS en el modelo ajustado
por riesgo, permitio el rechazo de la hipotesis 3, ya que ninguna de las estrategias CLS gener6
un alfa positivo estadisticamente significativo. Con betas mostrando valores superiores a la
unidad, excepto para la estrategia de CLS ajustada, por lo cual aumentaron la exposicion de
los inversores hacia el riesgo sistematico.

Hay que mencionar, que este trabajo presenta algunas limitaciones, debido a la disponibi-
lidad limitada de datos, especialmente en los paises emergentes, por lo cual se tuvo que abor-
dar a veces con vacios de datos, haciendo mas homogéneo el indice CLS y reduciendo su sig-
nificado. Ademas, se establecieron los puntajes ESG de empresas enumeradas en un pais dado
en perspectiva a la puntuacion CLS de ése pais, asumiendo que las practicas comerciales de
las respectivas empresas deben estar ubicadas en el mismo pais, que no tiene que ser el caso,
por ejemplo de las empresas multinacionales que operan en diferentes paises.

Finalmente, este trabajo contribuye a diferentes lineas de investigacion. En primer lugar,
al utilizar un indice CSL que contiene mas de 30 afios de datos histéricos, amplia el panorama
de dicho indice mas alla del afio 2000, y por lo tanto, agrega a la literatura relacionada con el
desarrollo. En segundo lugar, aporta a la investigacion sobre la relacion macro-micro sosteni-
bilidad; proporcionando nueva evidencia empirica sobre la existencia de dicha relacion, in-
cluidas todas las dimensiones del desarrollo sostenible. Por ultimo, al analizar el impacto de
los CLS en el rendimiento de las carteras de renta variable, este trabajo afiade a la literatura
sobre inversion sostenible. Lo cual tiene implicancias para los inversores, ya que muestra que
un enfoque macro para la inversion sostenible no afiade ni destruye valor para la mayoria de
los casos, asi como para los formuladores de politicas, al enfatizar el papel crucial del sector
privado en el desarrollo sostenible nacional.
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