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Introduccién

“La posesion del conocimiento, si no va acompafiada con una
manifestacion y expresion en la practica y en la obra, es lo
mismo que el enterrar metales preciosos: una cosa vana e inutil”
- El Kybalion

El nuevo paradigma para los inversionistas consiste en describir, predecir y
explicar los riesgos del cambio climatico asociado al desempefio de sus carteras
de inversion, este enfoque basado en inversiones medioambientalmente
responsables requiere identificar las variables que estan asociadas de manera
directa e indirecta en el desempefio de las empresas.

El primer acercamiento al fendmeno de la relacion del desempefio ambiental
con el desempefio financiero es la cantidad de gases de efecto invernadero que
producen las empresas a nivel mundial; segun datos del Grupo
Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climético (IPCC por sus siglas
en inglés) de las Naciones Unidas, en el afio 2010 se emitieron 49 Giga toneladas
de gases de efecto invernadero, de los cuales el 65% corresponde a CO2
derivados de combustibles fésiles y procesos industriales, el resto corresponde a
emisiones por procesos naturales (IPCC, 2014). De tal manera que, los gases de
efecto invernadero se presentan como una variable de riesgo en los todos los
sectores econdmicos de manera directa por sus operaciones y de manera
indirecta por los costos ambientales derivados de las regulaciones y presiones
sociales en el desempefio de las empresas, por lo tanto, el rendimiento en las
carteras de inversién tiene un efecto inmediato (Fang, Tan, & Wirjanto, 2018) . El
reto consiste, como lo sefialan Bender, Bridges & Shah (2019) en estimar el
impacto del cambio climatico en los rendimientos de una cartera de inversion para
gue el inversionista pueda tener un plan resiliente de cambio climatico en sus

estrategias de inversion.
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Una de las propuestas para calcular el desempefio ambiental de las empresas
es por medio de la metodologia de huella de carbono, la Comision Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL en adelante) define a la huella de
carbono como una herramienta para identificar y disminuir los niveles de
contaminacion de los diferentes procesos productivos, comprometer a los
empleados en temas ambientales y, ademas, para promocionar un producto que
satisfaga las demandas de una sociedad global con mayor conciencia ambiental
(CEPAL , 2018). Los limites de la huella de carbono en las empresas abarcan
todas las operaciones y subsidiarias propias operadas por una organizacion y
deben representar de forma fidedigna las emisiones de gases de efecto
invernadero, incluyendo las derivadas de sus procesos esenciales (Schneider &
Samaniego, 2010).

Otro camino para calcular el desempefio ambiental de las empresas es a
través de calificaciones ambientales, estas generalmente son disefiadas a partir
de criterios poco claros en su metodologia y argumentos centrados en otorgar un
valor numeérico que representa las consecuencias ambientales producto de la
operacion de la empresa, este enfoque de calificaciones ambientales es para
construir reputacion (Jo, Kim, & Park, 2015) y no como una variable para calcular
el desempefio ambiental de las empresas.

En el campo de las finanzas bursatiles, el uso de la huella de carbono se utiliza
como herramienta de medicién en algunos indices para describir el desempefio
ambiental de un conjunto representativo de empresas, por ejemplo, el S&P
Global 1200 Fossil Free Index y, el S&P1200 Carbon Efficient Index miden el
desemperio de las compafias que no poseen reservas de combustibles fosiles o
su huella de carbono es muy baja (Truecost, 2018). Si bien, estos indices son

definidos como “verdes” o “de conciencia ambiental”, no se ha encontrado
evidencia de que su rendimiento sea superior a otros indices tradicionales en el
corto plazo (Ibikunle & Steffen, 2015), sin embargo, en largo plazo los indices de
conciencia ambiental tienden a tener mejor rendimiento que el mercado, por

ejemplo Laplante et al (2017) realizaron estudios empiricos sobre el rendimiento
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de indices de conciencia ambiental en el sector materiales durante el periodo
2011 a 2016, sus resultados demuestran que cuatro de cinco indices ofrecen
intensidades de carbono mas bajas y un mejor rendimiento que el S&P 500. Estos
indices de conciencia ambiental también son usados como referencia de
desemperio para explicar el rendimiento de carteras de inversion especificas, por
ejemplo Utz & Wimmer (2015) compararon empresas calificadas como
socialmente responsables con indices de conciencia ambiental y concluyeron
que las empresas con calificacién sélida en responsabilidad social tienen mejor
desemperio que los indices de referencia Ibikunle & Steffen (2015) mencionan el
trabajo de Nordea Equity Research (2017) que analiza el rendimiento de las
acciones con calificaciones ambiental, social y gobernanza (ESG por sus siglas
en ingles) en Europa del 2012 al 2015 confirmando la existencia de primas de
valor pagadas por el mercado a largo plazo. La evidencia de estos trabajos
permitié explicar el rendimiento de mercado de carteras de inversion clasificadas
en el rubro de conciencia ambiental y representadas en un indice de referencia
con criterios ambientales, sociales y de gobernanza, sin embargo estos esfuerzos
mantienen practicas tradicionales de calculo de rendimiento financiero ajustado
al riesgo de mercado sin demostrar que el riesgo de cambio climético ajusta el
desemperio financiero de las empresas.

En esta perspectiva, el disefio de variables para explicar el comportamiento
medioambiental de carteras de inversion esta en funcion de describir en que
grado se presentan los niveles intensidad de carbono, para ello Truecost (2015)
entrega dos metodologias para calcular la intensidad de carbono de un indice
bursétil, la primera esta definida como huella de carbono basada en ingresos y la
segunda como huella de carbono basada en inversiones, la primera mide la
responsabilidad del inversionista y la segunda apoya a generar carteras de
inversion y siguen las estimaciones del inversionista responsable (Truecost,
2015). Si bien, estas metodologias permiten obtener una variable de riesgo por
desempeiio ambiental, el reto es como predecir y explicar el desempefio

ambiental de las empresas sin dejar de lado el célculo del rendimiento de
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mercado en las carteras de inversion, es decir como ajustar el rendimiento
financiero por la variable de riesgo de cambio climatico en el tiempo.

En este sentido, algunos autores explican el desempefio de carteras de
inversion usando la intensidad de carbono como variable de andlisis de
desemperio en sectores y empresas particularmente seleccionadas por ejemplo,
Henriques & Sodorsky (2017) analizaron tres carteras del sector de energias
limpias con otras carteras del sector de alto consumo en carbono encontrando
que las empresas de energia tienen mejor desempefio procedentes de sus
procesos bajos en carbono, por su parte Fang et al (2018) utilizaron la intensidad
de carbono basada en ingresos para analizar el desempefio de los sectores
energia, servicios publicos y materiales, sus hallazgos otorgan un alto riesgo
ajustado al rendimiento en los sectores energia y materiales, sefiala también la
complejidad de medir el riesgo climatico por su paso a través de tiempo.

Los trabajos de Henriques & Sodorsky (2017) y Fang et al (2018) son
utilizados por Bender et al (2019), quienes proponen una metodologia basada en
intensidad de carbono para construir carteras de inversién, sin un sector en
especifico y, usando diferentes variables medioambientales a manera de
restricciones en el modelo financiero de construccién de carteras de inversion,
los hallazgos de Bender et al (2019) confirman que el valor del tiempo es
fundamental para comprender que el desempeiio de las empresas en materia de
impacto ambiental es en el corto plazo y, muestran la manera en que el riesgo se
debe ajustar para reconocerlo en diferentes escenarios ambientales, similar a los
escenarios propuestos por Mercer (2015) a nivel macroeconémico.

En contraposicion Trinks et al (2018) han argumentado que los trabajos sobre
desemperio de carteras de inversion que involucran combustibles fésiles solo son
una campafa de desinversion. 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 reduccion de la
diversificacion; con el mismo enfoque de Trinks en cuanto a la diversificacion,

Anderson et al (2016) apoyan a la teoria de Markowitz (1952,1959), quien sugirid
15



gue las restricciones en una cartera de inversion reduce las oportunidades de
inversion y por lo tanto el rendimiento, refiriéndose a la desinversion en empresas
de combustibles fésiles, Anderson et al (2016) encuentran también que la huella
de carbono en empresas de combustibles fésiles se puede disminuir hasta 50%
a lo largo plazo y que el desempefio de los sectores que tienen alta exposicion al
carbono en los ultimos afios son consecuencia de movimientos economicos
recientes y no de una preferencia por sectores de bajo niveles de carbono, sin
embargo, es necesario disefiar una red de andlisis de emisiones que permita
describir el efecto de la desinversion en los sectores de combustibles fésiles a
largo plazo (Anderson, Bolton, & Samama, 2016).

Las declaraciones hasta ahora revisadas, son un reflejo de la preocupacién
que existe por parte de la academia en describir, explicar y predecir el
desempefio medioambiental y financiero de las empresas y como el riesgo del
cambio climatico afecta el desempefio de las empresas; En este sentido, la
elaboracién de este trabajo de investigacion esta justificado por la importancia de
integrar la sustentabilidad en el desempefio financiero de las empresas, en
transcender a una economia baja en carbono, en involucrar el cambio climatico
como parte de la redefinicion del concepto de riesgo y, en modificar el
comportamiento de los inversionistas en la toma de decisiones de inversiéon
diversificadas con informacion de sostenibilidad. Es tal que, este trabajo tiene la
intension de aportar a la academia los argumentos para trascender a un nuevo
paradigma que permita convertir la informacion de sostenibilidad o
insostenibilidad en desempenio y riesgo financiero que apoye a los inversionistas
en la planificacion de estrategias de inversion resilientes anteponiendo las
oportunidades de inversion basadas en intensidad de carbono esperada por
encima de las oportunidades de inversion basadas en probabilidades de

rendimiento esperado.
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Preguntas de investigacion

El planteamiento del problema motiva a explorar qué empresas reducen los
impactos ambientales, qué determina el desempefio medioambiental de las
empresas y sectores y, qué contribuciones hacen para minimizar los impactos
medioambientales; por lo tanto, de las empresas que reducen los impactos

ambientales, la pregunta principal de investigacion de este trabajo es:

¢,Cudl es la relacion del desempefio medioambiental con el desempefio

financiero de las empresas?

El objetivo general de esta investigacion consiste en entregar un marco de
referencia que describa y compare la integracion del desempefio ambiental en el
desemperio financiero de las empresas que contribuya a minimizar el riesgo e
impacto ambiental. Es decir, analizar la relacion del desempefio
medioambiental con el desempefio financiero de las empresas. De tal
manera que, el objetivo general se aborda como un estudio estructural de las
instituciones incluyendo cuestiones vinculadas a sus procesos, lo que
proporciona a este objetivo ser de nivel microsocial.

Para responder a la pregunta principal de investigacion y siguiendo el objetivo
general, la hipo6tesis principal de este trabajo descansa en el supuesto de que
el desempefio medioambiental de las empresas modifica el desempefio
financiero de las empresas y contribuye a reducir los impactos del cambio

climatico.
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La parte secular de este trabajo va en funcion de describir el desempefio de
las empresas que influyen efectivamente en la reduccion y mitigacion del cambio
climético, en particular en términos de intensidad de carbono, asi como en
describir la informacion disponible de emisiones de gases de efecto invernadero
de las empresas y sectores mencionados en el objetivo general que justificaria la
oportunidad de los inversionistas en la seleccion correcta de sus activos en
carteras de inversion a través del método de construccion de carteras de
inversion y, en linea con el modelo de instituciones en transicion a la nueva
economia bajas en carbono. De tal manera que, Esta investigacion da pauta
de manera secundaria a otras preguntas de investigacion, objetivos

especificos e hipoétesis los cuales son:

1. ¢ De qué manera contribuyen las empresas en la reduccion de los impactos

ambientales?

El objetivo especifico para esta pregunta consiste en describir de qué manera
las empresas contribuyen en la reduccién de los impactos ambientales bajo la
hipétesis de las empresas en transicibn a economias bajas en carbono

contribuyen a reducir los impactos del cambio climéatico.

2. ¢,Cual es el desempefio medioambiental y financiero de las empresas?

El objetivo que guia de manera especifica esta cuestion consta en describir
cual es el desempefio medioambiental con el desempefio financiero de las

empresas en el cual la hipbtesis es que las empresas con baja intensidad de

carbono tienden a mejorar su desempefio financiero en un 10% anualmente.
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3. ¢ Qué combinacion de empresas es la Optima para minimizar los impactos

ambientales?

Para esta interrogante, los objetivos especificos descansan en describir la
combinacion de empresas que minimicen el riesgo de intensidad de carbono en
una cartera de inversion, describir la combinacion de empresas que maximicen
la exposicion de empresas con bajos niveles de intensidad de carbono en una
cartera de inversion, describir un modelo de construccion de carteras de inversion
gue expliquen el desempefio medioambiental y de mercado de las empresas v,
finalmente comparar carteras de inversion para describir la descarbonizacion de
carteras de inversién. Estos objetivos especificos se entregan al supuesto de que
las empresas con bajos indices de intensidad de carbono reducen el impacto

ambiental en un 20% anualmente.

Metodologia

La investigacion proporciona un disefio a nivel exploratorio por sus
caracteristicas de cuantificacion de datos y andlisis estadistico y, se disefia de
forma longitudinal por los cambios que sufren las variables en el tiempo y su
relacion entre ellas. La revision de la literatura apoya en la seleccion y
confirmacion de técnicas de analisis, modelos de razonamiento matematico y
probabilistico que determinan que la muestra es homogénea para un analisis
financiero al clasificar a las empresas con base en la intensidad de carbono

basada en ingresos y su integracion en la creacion de carteras de inversion.

La Investigacion se desarrollara por los siguientes elementos:
1. La lectura critica de diversas propuestas tedricas sobre desempefio
financiero y sustentabilidad, creacion de carteras medioambientales, la teoria

de la nueva economia institucional y, la teoria de las instituciones.
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2. Revision de los reportes de sustentabilidad de las diez empresas de mayor
capitalizacion de mercado de los sectores Petrdleo & Gas integrado,
Tecnologia y Materiales & Construccion que pertenecen al indice S&P Global
1200 del periodo 2012 a 2018.

3. Disefio de la muestra a partir de la clasificacion de las empresas de mayor
capitalizacion de mercado en orden descendente que entreguen reportes de
sustentabilidad y emisiones totales de COze de los sectores Petréleo & Gas
integrado, Tecnologia y Materiales & Construccion que pertenecen al indice
S&P Global 1200 del periodo 2012 a 2018.

4. Normalizacién de datos de emisiones totales de COze de las empresas de
la muestra, mediante el uso de método de regresion lineal.5. Recoleccién de
datos de los ingresos totales y precios de las acciones utilizando la plataforma
Capital I1Q de las empresas de la muestra de los sectores Petrdleo & Gas
integrado, Tecnologia y Materiales & Construccion que pertenecen al indice
S&P Global 1200 del periodo 2012 a 2018.

6. Calculo de la intensidad de carbono con base en los ingresos de las
empresas de la muestra por sector Petroleo & Gas integrado, Tecnologia y
Materiales & Construccion que pertenecen al indice S&P Global 1200 del
periodo 2012 a 2018 a partir de sus reportes de sustentabilidad.

7. Construccion de cinco carteras de inversion con base en la intensidad de
carbono de las empresas de la muestra por cada uno de los sectores Petréleo
& Gas integrado, Tecnologia y Materiales & Construccion, utilizando la teoria
de portafolios de Markowitz.

8. Construccion de diez carteras de inversion con base en los precios de las
acciones de las empresas de la muestra por cada uno de los sectores Petroleo
& Gas integrado, Tecnologia y Materiales & Construccion, utilizando la teoria
de portafolios de Markowitz.

9. Andlisis del desempefio financiero y medioambiental de las carteras de
inversion medioambientales y las carteras de inversion tradicionales, bajo los

supuestos de la teoria de portafolios de Markowitz.
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Resumen Capitular

La investigacién se compone de tres capitulos. El primer capitulo tiene por
objeto describir los estimulos, limites y comportamientos de las empresas en el
sentido de cooperativismo, en el cuadro de bienestar social y cobijados por la
teoria institucional de Douglas North de 1990. La primera entrega capitular
muestra la importancia del tiempo como accionista principal en el actuar del
comportamiento humano en el pasado, presente y futuro de las instituciones, la
revision de la teoria institucional muestra la herencia del aprendizaje acumulado
a través del tiempo para explicar la evolucion de las organizaciones. También, se
hace repaso de los principales trabajos de la teoria del nuevo institucionalismo
econémico de las organizaciones. Se describen de las instituciones en el
panorama del viejo institucionalismo y se muestra la transicion a la nueva
economia limitada a la capacidad cognitiva del individuo y sus creencias, este
repaso abre debate a la literatura emergente sobre desempefio econémico
relacionado con el desempefio ambiental de las organizaciones. La parte final del
capitulo trata especificamente la revision de la literatura contemporanea sobre el
desempeiio financiero y el desempefio ambiental de las empresas con el objetivo
de identificar variables aportan a la teoria moderna de portafolios y forman el
cuadro integral que guia el disefio de carteras de inversion medioambientales.

El capitulo segundo es una breve resefia del plan global para el combate del
cambio climatico hasta el afio 2012, el objeto es mostrar los antecedentes que
dieron forma a los Objetivos del Desarrollo Sustentable y como el cumplimiento
de ellos depende de la innovacion de instrumentos financieros para generar flujos
de financiamiento climaticos como aceleradores de mercado, lo que da pie a
describir los distintos mercados de emisiones, los instrumentos de financiamiento
climatico normados por en el Marco de la Convencién de las Naciones Unidas
para el Cambio Climatico y El Protocolo de Kyoto, los que son implementados
por otros organismos internacionales y los que operan de manera externa o

indirecta como bancos de desarrollo y sector privado.
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En la parte final del capitulo segundo se describen algunos indices burséatiles
desarrollados a partir de la variable huella de carbono y que son utilizados como
semaforos de mercado para movilizar recursos hacia el cumplimiento de
objetivos de desarrollo sostenible con el objetivo de mostrar que existen
referentes de mercado para comparar carteras de inversion medioambientales.

El capitulo tres se despliega en la descripcion, desarrollo y analisis de carteras
de inversion con informacion financiera e informacion medioambiental de los
sectores petréleo & gas integrado, tecnologia y materiales & construccion en un
ejercicio de integralidad a partir de la teoria seminal de disefio de carteras de
inversion de Markowitz. La intencion de este capitulo es demostrar que la
informacion de desempefioc medioambiental es integrante del desempefio
financiero de las empresas y que permite a los inversionistas tomar decisiones
basada en informacion de sostenibilidad o insostenibilidad de las empresas para
optimizar y desarrollar estrategias de inversion resilientes diversificadas,
descarbonizar carteras de inversion y movilizar recursos para trascender a una

economia baja en carbono.
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Capitulo 1. El desempefio econdmico medioambiental de las instituciones

bajo la teoria institucional

“La historia es importante no sélo porque se puede aprender
del pasado, sino también porque el presente y el futuro
estan conectados al pasado por obra de la continuidad de
las instituciones de una sociedad”.

- Douglas C. Noth*

La presente investigacion tiene la intension del uso de la Teoria Institucional
de Douglass North (1990) como marco tedérico para el estudio de los conceptos y
variables que envuelven los estimulos, limites y comportamientos de las
empresas medioambientalmente responsables en cuanto a los compromisos de
reduccion y mitigacion del riesgo climatico en lo individual y en cooperacion en
su desempeiio econdmico. El enfoque de North ofrece un marco teorico general
que atrae el desarrollo de empresas cooperativas para un bienestar social
basado en el tiempo en forma de relaciones de poder subyacentes al capitalismo
no estaticas y con una via de equilibrio real del desarrollo econémico. Por otro
lado, en un nivel menor de abstraccion, la teoria de la nueva economia
institucional conforma proposiciones tedricas especificas para entender el
contexto de las empresas que promueven practicas de compromiso con el medio
ambiente y, finalmente esta seccibn muestra en el mismo nivel de teoria
sustantiva la literatura referente a la relacion del rendimiento financiero con la

sustentabilidad de las empresas.

1 North, D. (1990). Institutions, Institutional Change and Economic Performance. United Kingdom: Cambridge
University Press, Cambridge.
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1.1. Teoria Institucional de Douglass North.

La Teoria Institucional de Douglass North explica la forma en que el pasado
hace figura en el presente y en el futuro, expone la manera en que el cambio
institucional incremental afecta al desempefio econdémico asi como la naturaleza
de la dependencia de factores inscritos en la economia neoclasica y, otorga un
estudio de comprensién para lograr el desempeiio diferencial de las economias
a lo largo del tiempo. Los aportes de North en su teoria expresan la conexion de
las instituciones de una sociedad en funcion del tiempo para explicar su
existencia y proponer un marco de cambio institucional a partir de la critica a la
teoria neoclasica, la conexion entre las organizaciones politico-econémicas y la
historia econdmica basando su estudio en los supuestos de la conducta humana
y los costos de negociacién. La enunciacibn exacta de lo que son las
instituciones, de cémo se diferencian de las organizaciones y de cémo influyen
en los costos de transacciéon y produccién es la clave de gran parte del analisis
(North, 1990).

La critica a la teoria neoclasica de North se manifiesta en su trabajo “Institution,
Institutional Change and Economic Performance” publicada en 1990, el estudio
expone la naturaleza de las organizaciones politico — econO6micas y las
consecuencias de sus decisiones en el desempefio econdémico y social, basa sus
aportaciones en la historia de EE. UU. y algunos paises mas de Europa, sus
aportes contienen conceptos de la teoria general del equilibrio, la teoria de juegos
y la teoria de costos de transaccion (llustracion 1.1). Los antecedentes fieles del
comportamiento de los actores en la critica de North estdn apoyados en los
supuestos de comportamiento humano de la teoria neoclasica, informacion
incompleta y por lo tanto ineficiente del mercado, los costos de transaccion cero
como producto de fricciones, los derechos de propiedad delimitados, la inversion
en tecnologia, el demerito al capital humano y la no consideracion del factor

tiempo o antecedentes en el desarrollo econémico de las organizaciones.
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La teoria de las instituciones de North (1990) se basa en dos pilares: 1) la
conducta humana combinada como un marco institucional y 2) los costos de
negociacion para generar instituciones estables que minimicen la incertidumbre
con una estructura estable y eficiente para los efectos del desempeiio
econdémico. Las instituciones reducen la incertidumbre por el hecho de que
proporcionan una estructura a la vida diaria (North, 1990), por lo tanto “Las reglas
del juego” se construyen a partir de que las instituciones son una creacion
humana, evolucionan y son alteradas por humanos, por lo tanto la teoria
comienza a partir del individuo (North, 1990). De tal manera que las reglas forman
un marco de normas y limitaciones formales (politicas y judiciales), y limitaciones
informales (costumbres, tradiciones y codigos de conducta). North (1990) Resalta
la importancia de la cooperacion entre los jugadores y como las reglas alteran el
juego para aumentar o disminuir la cooperacion en el desempefio de las
instituciones en la economia.

En concreto, North (1990) despliega su teoria institucional en la estructura de
las organizaciones como incentivo social para el desarrollo econémico a largo
plazo. La configuracion de estas instituciones es del alcance politico - econdémico
como resultado de una profunda herencia de aprendizaje acumulativo a través

del tiempo e importante ademas para la evolucion de las organizaciones.
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llustracion 1.1. Marco tedrico de las instituciones de Douglass North
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Fuente: Elaboracion propia con base en: North, D. (1990). Institution, Institutional Change and

Economic Performance. United Kingdom: Cambridge University Press, Cambridge.
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1.2. La transicion de las instituciones a una economia baja en carbono.

La evolucion de la economia institucional que describe a las empresas que
promueven practicas medioambientalmente responsables esta definida por el
paso del viejo institucionalismo a la economia neoclésica, esta transicion se logro
a partir de las nociones de costos de transaccion de Coase (1960) y la teoria de
las instituciones de North (1990).

Los enfoques de Coase y North recogen los criterios del viejo institucionalismo
econdmico del sigo XIX y principios del siglo XX hasta la segunda guerra mundial
y se concibe la idea del homo economicus en una encomia abierta (Caballero,
2011). En cuanto al nuevo institucionalismo econémico de las organizaciones el
eje central pertenece al individualismo metodologico, asociado a la exigencia
reduccionista de que todas las teorias de las ciencias sociales se reducen a
teorias sobre la actuacion humana individual (Caballero, 2011). En concreto, el
viejo institucionalismo es un ejercicio de descripcion de las instituciones y la
Nueva Economia Institucionalista, supone un paradigma a la microeconomia
convencional al flexibilizar elementos de la economia neoclasica como la
estabilidad de preferencias y el concepto de equilibrio al asumir la importancia
del paso del tiempo y al rechazar el modelo de eleccién basado en racionalidad
perfecta, incorporando las limitadas capacidades cognitivas del individuo a través
de conceptos como la racional limitada y las creencias (North, 1990).

El problema del costo social, en el que se formula el llamado "Teorema de
Coase" fue pensado por Ronald Coase en 1960 para proporcionar una forma
alternativa de interpretar el problema de la contaminacion, los efectos
secundarios o las externalidades a la perspectiva de Arthur Pigou profesor de
economia y contemporaneo de John Maynard Keynes (Lai, 2013). El teorema ha
sido sujeto de criticas particulares por los trabajos de economistas ambientales
gue son defensores del desarrollo sostenible, como lo demuestra el trabajo de
Bromley (1997). Algunos estrategas chinos incluso han condenado el Teorema

de Coase como propaganda de propiedad privada que llevo al colapso de la
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Union Soviética al erosionar la fe en la regulacion estatal de la economia (Yang,
2001). En cuanto a las Instituciones, Coase abre la puerta a una teoria
econOmica, que comprende las consecuencias particulares de la correcta
conducta de la politica econémica denominadas “las externalidades” (Lai, 2013),
la concepcién adecuada de estos factores permite homologar actividades
dirigidas a institucionalizar la conducta humana en las organizaciones. Por su
parte, Robert Mundell (1968) apoya a comprender la idea de un costo social no
calculado, pues otorga una visién positivista y expresamente darwinista de la
adaptacion a la contaminacion del aire, una especie de externalidad (Lai, 2013).
El costo de las externalidades es un paradigma social implicito donde el pago por
aire mas limpio en forma de renta mas alta es muy diferente de la compra de
botellas de aire limpio para mantenerse con vida (Mundell, 1968).

En presencia de costos de transaccién, una clara delimitacién de los derechos
sobre la tierra puede, de hecho, establecer un mercado, donde no existe uno
previamente, o ampliar uno si ya existe (North, 1990) cémo es el caso del
mercado de los bonos de carbono donde los subyacentes de los activos de los
contratos negociados o los derechos obtenidos de los mismos estan en funcion
de los derechos de uso de la tierra de las instituciones, lo mismo sucede con el
mercado de futuros y el mercado de derivados en el calculo de los costos de los
contratos. En su libro La firma, el mercado y la ley de 1988, Coase reafirmé su
vision de la politica de una manera mas general declarando que la politica
econdémica consiste en elegir aquellas normas legales, procedimientos y
estructuras administrativas que maximicen el valor de la producciéon (Coase,
1988). Recordb ademas a los economistas que los mercados a menudo estan
regulados para promover el comercio donde los economistas que observan las
regulaciones de los intercambios a menudo asumen que representan un intento
de ejercer el poder de monopolio y apuntan a restringir la competencia, ignoran
0, en cualquier caso, no enfatizan una explicacion alternativa para estas
regulaciones, que existen para reducir los costos de transaccion y, por lo tanto,

para aumentar el volumen de comercio (Coase, 1988).
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Para estas aseveraciones de un mercado regulado para definir los costos de
transaccion, Milton Friedman y su esposa Rose (Friedman & Friedman, 1980)
otorgan ensayos que promueven el uso de instrumentos de regulacion como una
solucién de mercado en una amplia gama de servicios tipicos del estado de
bienestar. Estos incluyen la educacion, la proteccion del consumidor y la inflacion
como un calculo de los costos como las externalidades, pues el control de la
contaminacion esta incluido en la proteccion del consumidor (sociedad). La
filosofia econdémica de Friedman ya era expresada en su libro “Capitalism and
Freedom” en su primera edicion de 1962, a estas externalidades se agrega
Mundell (1968) argumentando que cuando los efectos indirectos implican
ganancias calculables, como las que participan en la produccion de conocimiento
a través de la investigacion, basta con subsidiar a los creadores para asegurar
una produccion a la tasa socialmente deseable (Coase, 1960 citado por Mundell,
1968) dando un claro referente a que la investigacion de los costos de transaccion
debe ser rigurosa en las instituciones desde las bases de la docencia.

Hayek comparte la postura epistemoldgica de la escuela austriaca de que los
mercados son indispensables como mecanismos que pueden movilizar y
comunicar conocimientos, muchos de los cuales son implicitos, de caracter
subjetivo y fundamentalmente dispersos en toda la sociedad (Hayek 1960 citado
por Miller, 2010). El enfoque de Coase hacia las instituciones, de las cuales el
mercado es una opcién, es basicamente una evaluacién de costo-beneficio
(Dahlman, 1979). La mayoria de los casos de falla del mercado se reducen a
problemas de costos de transaccion excesivos y la dificultad de hacer cumplir los
contratos en un gran numero de situaciones (Lai, 2013)

Nozick (1988) por su parte, argumenta que el estado deberia ser un "estado
minimo" que desempefie el papel de un "vigilante nocturno” y no dar crédito total
al mercado, aunque los combates se realizan en los tribunales del gobierno en

lugar de ante las juntas de planificacion (Nozick, 1988 citado por Lai, 2013).
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La solucion de Nozick es judicial y, de hecho, es consistente con el concepto
de "analisis econdmico de la ley" (Posner, 1992). Es irdnico que la contaminacion
sea comunmente considerada como un indicio de defectos en la privatizacion de
un sistema de propiedad privada, mientras que el problema de la contaminacion
es que los altos costos de transaccion dificultan la aplicacion de los derechos de
propiedad privada de la victima de la contaminacion (Lai, 2013). En contra parte,
Thomas Sowell (1987) insiste en la importancia de los derechos de propiedad
privada y la proteccion constitucional de la propiedad privada contra la invasion
estatal, las externalidades o el fracaso del mercado, es un tema fundamental en
el debate que justifica la planificacion como una actividad del gobierno (Lai, 2013)
estos Ultimos autores se destacan por no tener una postura clara entre el
mercado y el estado en la concepcion de quien debe costear las externalidades.

Las contribuciones de Karl Popper en su Libro, “All Life is Problem Solving” de
1999, trata expresamente de la contaminacion argumentando condenas a los
adoradores ideolégicos del mercado (Gilbertson & Reyes, 2009). Esta condena
no se complica por su disgusto por los Verdes, sino por su desprecio a la
tecnologia como un medio para resolver el problema de la contaminacion ya que,
segun Popper, toda vida es resolucién de problemas (Popper, 1999). Cierto es
gue algunos problemas, como la contaminacién del aire, por ejemplo, pueden
requerir una legislacion especial, hay adoradores ideolégicos del llamado
"mercado libre" (a los que naturalmente debemos mucho) que piensan que esta
legislacién que limita la libertad de mercado es un paso peligroso en el camino
hacia la servidumbre (Popper, 1999) y continua (...) Pero eso de nuevo es un
disparate ideologico, hace cuarenta y seis afos, en la primera edicion de “The
Open Society and Its Enemies”, ya habia demostrado que un mercado libre solo
puede existir dentro de un orden legal creado y garantizado por el estado, por lo

tanto controlamos el mercado de armas (Popper, 1999).
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Mundell (1968) ya habia mencionado que una forma de avanzar hacia una
mayor eficiencia en cuanto a las externalidades que contemplan la contaminacién
era imponer impuestos a los desbordamientos negativos (externalidades
negativas) y subsidiarlas, cuando esto genera incertidumbre, es necesario
abordar la cuestionabilidad del mecanismo de mercado al internalizar las
externalidades y, cuando este mecanismo falla, la forma en que el estado deberia
intervenir es a través de su politica publica especial y dirigida (Mundell, 1968
citado por Lai, 2013).

Los casos de Nozick, Friedman y Coase son aun mas interesantes, si bien
ninguno de ellos niega que la contaminacion sea un problema que deba
abordarse, sus soluciones son unicas, Nozick es un defensor del uso de la corte
y Friedman sobre el uso del mecanismo de precios para lidiar con la
contaminacion (Gilbertson & Reyes, 2009). Coase, un critico consciente de
Pigou, no dice con seguridad si esta a favor o en contra de la planificacion,
aunque las restricciones de zonificacion se consideran una opcion (Lai, 2013). Al
igual que Mundell, el sistema de pensamientos de Friedman (1993) es altamente
consistente, Friedman no descarté que la contaminacion no fuera un problema,
pero ha defendido el precio de la misma y no discutié el papel del gobierno
ejecutivo de la misma manera que Nozick. Por su parte, Popper, como critico de
la ingenieria utopica, apoya el control gubernamental de la contaminacion y la
poblacion. Hayek (1960), como un critico fiel de la planificacion econémica central
socialista, considera que la planificacion a nivel de vecindario (cooperacion) por
parte del estado es aceptable, suscribiendo el concepto de externalidad que se

origina en Arthur Pigou (Gilbertson & Reyes, 2009).
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Del mismo modo, la teoria del estado minimo de Nozick permite al gobierno el
control de las externalidades (Lai, 2013). Se supone que el teorema de Coase es
una antitesis de la intervencion del gobierno y el pilar ideoldgico para la libertad
de contratacion. Sin embargo, los pensamientos de Coase son particularmente
interesantes ya que, como un rostro de Janus? les permiten a sus seguidores dos
opiniones complacientes sobre la planificacion del gobierno (Lai, 2013).

El concepto de cargos de contaminacion o "ambientalismo de mercado"
también es recibido por la comunidad internacional por las aportaciones de
Friedman & Friedman en Free to Choose de 1980 (Gilbertson & Reyes, 2009).
Esto se plasma en la firma de los paises en Protocolo de Kyoto de la Convencion
Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético de 1997.

Los certificados de contaminacion son parte integrante del tratado
internacional sobre la emisién de gases de efecto invernadero. “La mayoria de
los economistas estan de acuerdo en que una forma mucho mejor de controlar la
contaminacion que el método actual de regulacion y supervision especifica es
introducir el mercado disciplina mediante la imposicion de cargas de afluentes”
(Friedman & Friedman, 1980).

En concreto, La literatura de la Nueva Economia Institucional se forma por los
costos de transaccion de Coase y la teoria de las instituciones de North, ambas
reflejan en practica actual de los actores de la gobernanza mundial y de algunas

empresas comprometidas con la mitigacion y reduccion del cambio climético.

2 Jano (Janus), el dios de los dos rostros es uno de los mas viejos dioses del pante6n romano. Tradicionalmente,
los dos rostros de Jano representan su facultad de ver adelante y atras.
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Brohé et al (2010) argumentan que el éxito de algunos mercados
comprometidos con acciones en favor del medio ambiente depende de muchos
factores, principalmente el grado en que los politicos generan falacia e
irracionalidad para eximir a ciertas industrias o para lograr alcanzar fines de
Estado expuestas por North y, advierten a los politicos a que deben actuar con
rapidez para detener la manipulacion actual de las reglas en los mercados
obligatorios y voluntarios y evitar consecuencias futuras graves y costosas
basados en los postulados de la nueva economia institucional: mala distribucion
geografica de los proyectos, dominio de grandes proyectos con beneficios
sociales limitados o negativos, apoyo financiero insuficiente para nuevas
tecnologias, altos costos de transaccién e integridad ambiental cuestionable.

No obstante Brohé et al (2010) sugieren que los intercambios de derechos de
uso pueden mejorarse y podrian aplanar el camino para un proceso de comercio
y limites mas efectivos, las consecuencias de no crear sistemas y practicas de
comercio responsables sugieren que podriamos estar sembrando las semillas
para una futura crisis de alto riesgo en los mercados de emisiones de GEI.

Gilbertson y Reyes (2009) otorgan juicios criticos a favor y en contra sobre el
potencial de los mercados ambientales para reducir significativamente las
emisiones de GElI, discuten el rapido crecimiento de los mercados voluntarios mal
regulados y la inclusién del comercio de carbono en los mercados de futuros
especulativos, sugieren que los mercados de contaminacion anteriores
funcionaron mal y los formuladores de politicas continlan cometiendo los mismos
errores (por ejemplo, generalizacién, lagunas, excepciones de la industria,
incentivos perversos, banca de créditos, etc.). Sin embargo, los autores no creen
gue se haya producido un bajo rendimiento en los mercados porque las reglas
deben disefiarse o implementarse mejor, argumentan que el uso de mercados

imperfectos para corregir una falla del mercado es fundamentalmente erréneo.

34



Un resultado de la falla de los mercados de la contaminacién es que las
industrias contaminantes han presionado para que las politicas de compensacion
de carbono les permitan prolongar la dependencia de los combustibles fosiles y/u
obtener ganancias del comercio de carbono, esencialmente carbonatando en
lugar de despoblar a los sectores principales de la economia.

Segun Brohé (2010) el 85% la transmision de derechos de uso se destina a
Brasil, China, India, México y Corea del Sur, mientras que el comercio de
emisiones ha llevado la transferencia de tecnologia limitada y la inversion a las
areas mas pobres y marginales. Gilbertson & Reyes (2009) sugieren que los
politicos y el sector privado se han distraido con soluciones intrincadas que crean
modificaciones superficiales a los negocios como de costumbre. En contraste, los
autores argumentan que deberiamos aceptar la necesidad de reducir las
emisiones de GEI como una oportunidad para reexaminar la falta general de
sostenibilidad en sectores econdmicos que van desde la agricultura hasta la
fabricacion y la generacion de energia. Argumentan que las soluciones
ambientales deben abordar la marginalizacion historica, las inequidades en la
tenencia de la tierra, el acceso desigual a los recursos y otras causas
fundamentales del desarrollo desigual (Gilbertson & Reyes, 2009).

Los autores estan de acuerdo en que el mercado de emisiones debe
considerarse como una opcién en un amplio espectro de soluciones para el
cambio climatico, también fomentan la exploracion de los impuestos sobre el
carbono, la educacion baja en carbono, la eficiencia energética y la renovacion
basada en la comunidad, proyectos de energia, entre muchas otras iniciativas de
accion y enfoques de politicas expuestas en los estudios de North 1990, es decir,
la literatura emergente sobre el desempefio econdmico y el desempefio
ambiental de las organizaciones descansa en gran mayoria en los trabajos de
autores pre coasianos y La Nueva Economia Institucional de North (Gilbertson &
Reyes, 2009).
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1.3. Desempeiio financiero y medio ambiente

La literatura del rendimiento financiero y su relacién con la sustentabilidad
inicia con la definicion de algunos factores que implican empiricamente la
rentabilidad de las empresas preocupadas por el cambio climético en el Ultimo
cuarto del siglo XX; una primera entrega de la definiciobn de los factores clave
hace referencia a los grupos de interés bajo la teoria de Stakeholders (Alexander
& Buchholz, 1978, Arlow & Cannon, 1982, Freeman, 1984, Carroll, 1985, citado
por Smith et al, 2010) y en seguida, una referencia a la contabilidad financiera
con la teoria de Tripple Bottom establecida por John Elkington en 1994.
Posteriormente, los trabajos académicos hacen referencia a la integracion de los
enfoques anteriores a un modelo de gobernanza corporativa como un tépico de
valor agregado para la formacion de empresas socialmente responsables (Smith
et al, 2010). En materia multidisciplinaria, algunos tedricos contemporaneos
generaron modelos sofisticados para integrar a los aspectos fundamentales,
modelos matematicos clasicos de valuacion de rendimiento financiero con el
concepto de sustentabilidad, empresas socialmente responsables y grupos de
interés en su metodologia de valuaciéon corporativa (Utz, Wimmer, & Steuer,
2015).

La reaccion de la academia financiera en la primera y segunda década del
siglo XXI sugiere que los modelos matematicos fundamentales pueden crear
carteras de inversion que reflejen la informacion de las empresas y/o paises

comprometidos con la mitigacion y reduccioén de contaminantes.
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Los primeros trabajos vinculan las calificaciones ambientales con su capacidad
de explotar oportunidades de ingresos bajos carbono (Berman et al, 1999 y
Hillman & Keim 2001), por su parte Stern (2007) analiza los riesgos del cambio
climético y el crecimiento econdémico. La conexion directa entre el desemperio del
rendimiento financiero y la huella de carbono fue desarrollada por Delmas et al
(2011), trabajo que fungi6 como base para encontrar un ROA positivo y la
reduccion de costos ambientales en la relacion de practicas ambientales y
desempefio financiero de Jo et al (2015).

Por su parte, Ibikunle et al (2015) revisa los fondos de inversion verdes en la
Union Europea comparando su desempefio con fondos convencionales y fondos
negros, su conclusion refleja que el rendimiento no es estadisticamente
significante, pero aporta valor en la reduccion del riesgo; sin embargo, algunos
trabajos recrean la metodologia comparativa y encuentran rendimientos mejores
gue el mercado, por ejemplo Laplante et al (2017) compardé la intensidad de
carbono de indices bursatiles y el rendimiento de acciones verdes con carteras
tradicionales confirmando mejores rendimientos que el mercado europeo, por su
parte Anderson et al (2016), desarrollo estrategias dinamicas de inversion que
cubren pasivos a largo plazo del riesgo climatico mediante coberturas, los
resultados dieron apertura a las carteras de inversion sustentables de Fang et al
(2018). Finalmente, Bender et al (2019) integra cada una de las variantes
anteriores para establecer si el cambio climatico esta presente en el riesgo de
una cartera de inversion y si el valor presente refleja el cambio climatico de las
inversiones a partir del uso de métricas bajas en carbono, métricas de mitigacion
y métricas de adaptacion al cambio climatico en una optimizacion de media-

varianza de la teoria clasica de portafolios de Markowitz (1952,1959).
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1.4. Teoria Moderna de portafolios y medio ambiente

El primer acercamiento al fenomeno de describir y medir el riesgo climatico en
carteras de inversion surge de las bases de la teoria moderna de portafolios. La
combinacion de diversas metodologias alrededor de la teoria moderna de
portafolios apoya al entendimiento de como la informacion del mercado esta
contenida en el valor del activo de manera individual y de manera conjunta en
una cartera de inversion (Francis & Dongcheol, 2013).

La teoria moderna de portafolios apoya al supuesto de que un mercado es
sustentable cuando la informacién refleja la informacion adecuada en materia de
mitigacion y reduccion del cambio climatico en una cartera de inversion (Bender
et al, 2019). El contenido de la informacion del mercado baja en emisiones
soporta a una racionalidad limitada por parte de un inversionista medio
ambientalmente responsable que espera un binomio de riesgo - rendimiento que
justifique su inversion en activos de proyeccion sustentable en valor futuro y un
riesgo asociado a la mitigacién y reduccion del cambio climatico (Bender et al,
2019).

La teoria de carteras de inversibn se basa en cuatro supuestos de
comportamiento (Francis & Dongcheol, 2013):

1. Todos los inversionistas visualizan cada oportunidad de inversion (por
ejemplo, cada accion o bono) representada por una distribucién de probabilidad
de rendimientos (rendimiento esperado) que se mide en el mismo horizonte de
planificacion (periodo de tenencia).

2. Las estimaciones de riesgo de los inversores son proporcionales a la
variabilidad de los rendimientos (medida por la desviacion estandar, o de manera

equivalente, la varianza de los rendimientos).
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3. Los inversores estan dispuestos a basar sus decisiones solo en las
estadisticas de rendimiento y riesgo esperadas. Es decir, la utilidad de los
inversores de la funcién de rendimientos, U (r), es Unicamente una funcion de la
variabilidad del rendimiento (o) y el rendimiento esperado [E (r)]. Simbdlicamente,
U (r) =f [o, E (r)]. Dicho de otra manera, cualquier felicidad que un inversionista
obtenga de una inversion puede explicarse completamente por oy E (r).

4. Para cualquier nivel de riesgo dado, los inversores prefieren rendimientos
mas altos a rendimientos mas bajos. Simbdlicamente, dU (r) / dE (r)> 0. A la
inversa, para cualquier nivel dado de tasa de rendimiento, los inversores prefieren
menos riesgo sobre mas riesgo. Simbodlicamente, dU (r) / do <0. En otras
palabras, todos los inversionistas son maximizadores de la tasa de rendimiento
adversa al riesgo.

Los cuatro supuestos de comportamiento son logicos y realistas, y se
mantienen a lo largo de toda la teoria de la cartera (Francis & Dongcheol, 2013).
Teniendo esto, los supuestos implican que las inversiones mas deseables tienen:

1. Elriesgo minimo esperado a cualquier tasa de rendimiento esperada dada.

O, alainversa,

2. La tasa de rendimiento maxima esperada en cualquier nivel de riesgo

esperado.

Los inversores descritos por los supuestos anteriores preferiran los activos
eficientes de Markowitz. Tales activos son casi siempre carteras en lugar de
activos individuales. Los activos eficientes de Markowitz se denominan carteras
eficientes, ya sea que contengan uno o varios activos (Francis & Dongcheol,
2013).

Si todos los inversores se comportan como se describe en las cuatro
suposiciones, el analisis de cartera puede delinear (matematicamente) el

conjunto de carteras eficientes.
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Si el analisis racionaliza el comportamiento complejo (como la diversificacion),
o si el analisis arroja predicciones que valen la pena (como la aversion al riesgo),
puede ser valioso a pesar de sus supuestos simplificados. Ademas, si las
suposiciones son solo ligeras simplificaciones, como lo son las cuatro
mencionadas anteriormente, no son motivo de alarma. Las personas solo deben
comportarse como si estuvieran descritas por los supuestos para que una teoria
sea valida (Francis & Dongcheol, 2013).

El andlisis de cartera no solo implica diversificacion, sino que implica el "tipo
correcto” de diversificacion por la "razon correcta” (Francis & Dongcheol, 2013).
Los inversores no consideran que la adecuacion de la diversificacion dependa
del nimero de valores diferentes que se tengan. Una cartera con sesenta valores
ferroviarios diferentes, por ejemplo, no se diversificaria tanto como una cartera
del mismo tamafio con algun ferrocarril, algin servicio publico, mineria, varios
tipos de manufactura, etc. (Francis & Dongcheol, 2013). La razén es que
generalmente es mas probable para las empresas dentro de la misma industria
para hacer mal al mismo tiempo que para las empresas en industrias diferentes.
De manera similar, al tratar de hacer que la variacion (de los rendimientos) sea
pequefia, no es suficiente invertir en muchos valores. Es necesario evitar invertir
en valores con altas covarianzas (o correlaciones) entre ellos (Francis &
Dongcheol, 2013).

Markowitz (1952,1959) nos dice que una cartera eficiente debe cumplir tres
condiciones:

1. Debe tener la maxima rentabilidad en su clase de riesgo.

2. Debe tener el riesgo minimo en su clase de retorno.

3. No debe involucrar ningun peso negativo.
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Financieramente hablando, negar pesos negativos significa que no se permite
apalancamiento ni ventas cortas. De manera mas realista, los pesos negativos
son posibles y tienen una interpretacion econémica racional. Solo los fondos de
inversion publica que estan restringidos por las regulaciones deben cumplir con
la tercera condicion.

Por lo tanto, la funcion objetivo de Markowitz (1952,1959) se traduce en:

Max w'r- Aw’ ZW

Donde:

w = vector de ponderaciones Optima
r = vector de rendimientos esperados
A = Aversidn al riesgo

2 = Matriz de Covarianzas

La integracién medioambiental a la funcidn objetivo de la cartera moderna de
portafolios es desarrollada por Bender et al (2019), quien toma la funcion objetivo
tradicional y remplaza el rendimiento esperado por la exposicion al carbono de
cada activo. El objetivo de las carteras tematicas (medio ambientales) de Bender
et al (2019) es Maximizar la exposicion en compafiias con baja intensidad de
carbono y Minimizando el riesgo tipico adaptado a un marco de riesgo climatico.
Por lo tanto, la funcion objetivo para el disefio de carteras de inversion
medioambientales esta dada por:

MaxwX — Aw’ ZW

Donde:

w = vector de ponderaciones optima
X = vector de exposicion al carbono
A = Aversion al riesgo

> = Matriz de Covarianzas
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Finalmente, Bender et al (2019) reformula la ecuacion para controlar un nivel
de error de seguimiento para adaptar el marco de riesgo climatico y sujeta los
objetivos a restricciones de métricas medio ambientales; la funcion objetivo final
y sus restricciones se fijan en:

Minw’'X

Donde:

w = vector de ponderaciones Optima

X = vector de exposicién al carbono

Sujeto de:

ws W
g=>G
b <B
r <R
a=>A

Donde w es el error de seguimiento del portafolio y W es el umbral definido por
el error de seguimiento del indice de referencia?, g es la exposicion de la cartera
a ingresos verdes y G es un umbral predefinido para el nivel de ingresos verdes
deseado, b es la exposicion de la cartera a los ingresos marronesy B es un limite
méaximo predefinido para los ingresos marrones, r es la exposicion de la cartera
a los combustibles fésiles y R es un limite maximo predefinido para la exposicion
a combustibles fésiles, a es la exposicion de la cartera a una clasificacién de
adaptacion climéatica.

El modelo de carteras climaticas de Bender et al (2019), se acerca a una
distribucion continua normal, integra valores no negativos (no ventas en corto) y

refiere no excedente de efectivo al invertir la totalidad en los valores.

3 El error de seguimiento se define como la desviacion estandar de los retornos mensuales excedentes (donde los
retornos excesivos se definen como retornos mensuales del indice menos los retornos del universo ponderado por
limite durante el mismo mes), anualizados. Para la optimizacion de la cartera, se utiliza una estimacion ex ante
(prondstico) del error de seguimiento basado en un modelo de riesgo.
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Capitulo 2. El mercado de la contaminacion

“‘Una idea comienza a ser interesante cuando tienes miedo de
llevarla a su conclusion légica”

- Nassim Taleb

2.1. De Rio a Paris: Breve resefia sobre el plan global para el combate del cambio

climéatico

La Cumbre de la Tierra de Rio, en el ejercicio de La Convencién Macro de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC en adelante) de 1992,
entrego6 algunos supuestos neoliberales subyacentes como reflejo de un sistema
econdmico abierto basado en el crecimiento econdmico y la recuperacion general
de las corporaciones multinacionales sefialandolas como agentes positivos del
cambio ecoldgico (Gilbertson & Reyes, 2009), la denominacién a este plan de
accion se le conoce como Agenda 21. La promocién del desarrollo sostenible a
través de la liberacion comercial y la recuperacion general de las corporaciones
como agentes positivos del cambio ecolégico fueron declaraciones positivas v,
se formarian las reuniones siguientes se conocen hasta ahora como la
conferencia de las partes (CoP).

Durante Rio 1992, la CMNUCC sefial6 que el incremento de GEI a nivel
mundial era evidente (gréfica 2.1), y que la mayor parte de las emisiones
mundiales historicas se originaron en los paises desarrollados denominados
como Paises del Anexo B (gréfica 2.2), por lo tanto, los paises tenian
responsabilidades comunes pero diferenciadas para enfrentar el cambio climatico
con los paises industrializados (Gilbertson & Reyes, 2009); La carga de la
responsabilidad se manifiesta en la emisién de CO:z derivado de combustibles
fésiles y procesos industriales por encima de las demas emisiones antropégenas

a nivel mundial (gréfica 2.3 y grafica 2.4).
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Grafica 2.1. Emisiones mundiales historicas en ktCO2e, 1970 - 2012
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Fuente: Elaboracién propia a partir de: Banco Mundial. (2019). Emisiones de gases de efecto
invernadero totales (kt de equivalente de CO2). Obtenido de
https://datos.bancomundial.org/indicador/EN.ATM.GHGT.KT.CE?view=chart

Grafica 2.2. Gases de Efecto Invernadero de paises de desarrollados en
ktCO2e, 1970 - 1991
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Fuente: Elaboracion propia a partir de: Banco Mundial. (2019). Emisiones de gases de efecto
invernadero totales (kt de equivalente de CO.). Obtenido de:
https://datos.bancomundial.org/indicador/EN.ATM.GHGT.KT.CE?view=chart
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Grafica 2.3. Emisiones antropdgenas del GEI por grupos de gases, 2010
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Fuente: Elaboracién propia adaptado de, IPCC. (2014). Resumen para responsables de
politicas. En: Cambio climético 2014: Mitigacién del cambio climético. Contribucién.
Cambridge, Reino Unido y Nueva York, NY, Estados Unidos de América.: Cambridge
University Press.

Grafica 2.4. Emisiones directas de GEI por sectores econémicos, 2010.
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de, IPCC. (2014). Resumen para responsables de
politicas. En: Cambio climéatico 2014: Mitigacion del cambio climético. Contribucion.
Cambridge, Reino Unido y Nueva York, NY, Estados Unidos de América: Cambridge
University Press.
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En 1994 los paises desarrollados se comprometieron de manera voluntaria a
reducir sus emisiones de gases de efecto invernadero a los niveles de 1990 para
el afio 2000. Con los compromisos firmados, en 1995 la primera Conferencia de
las Partes se reunidé en Berlin con la intencién de dar un tratamiento guiado por
expertos en materia del cumplir con los encargos voluntariamente firmados
(Gilbertson & Reyes, 2009). Las propuestas fueron dirigidas por un grupo de
expertos del Anexo 1 de la CMNUCC, guiados por la Agencia Internacional de
Energia y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE en adelante) para las naciones industrializadas, la oferta para las
Naciones Unidas se convirti6 en seguida en un foro para la elaboracién de un
sistema de comercio de emisiones en el Protocolo de Kyoto.

En diciembre de 1997, la tercera CoP se celebré en Kyoto, Japon, el resultado
de la reunion resulté en un Protocolo de actuacion que se convertiria en el pilar
de la politica climatica internacional (Gilbertson & Reyes, 2009), aun con ello, el
afo de 1998 fue el afio mas célido, de la década mas calida, del siglo méas calido
hasta ahora registrado (Veldzquez de Castro, 2005). El protocolo de Kyoto
permite a los paises establecidos en el Anexo B desarrollar proyectos de
mitigacion y reduccion del cambio climéatico mediante diferentes mecanismos de
actuaciéon* para compensar sus niveles de gases de efecto invernadero
producidos y posteriormente comercializarlos; sin embargo, la idea de la
compensacion tiene un origen anterior al protocolo de Kyoto®, pero mantiene su
l6gica econdmica en encontrar una ubicacién barata para abordar el problema
del cambio climético independientemente de donde se ha causado y convertirlo
en mercado (Gilbertson & Reyes, 2009), es decir, la actuacion y comercializacion

de emisiones se convierte en un esquema de mercado.

4 Para mas informacidn revisar capitulo Bonos de Carbono de este trabajo.
5 Para mas informacion revisar Gilbertson & Reyes 2009.
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El esquema de mercado de emisiones mas grande es fruto de la Comision
Europea, responsable de proponer la legislacion de la Union Europea quien puso
a consulta en el aflo 2000 el modelo de comercio de emisiones y que en 2003 la
Directiva Europea de Comercio de Emisiones se convertiria en ley, el sistema
entro en vigor en 2005 como el Sistema de Comercio de Carbono de la Unién
Europea (ETS EU - The Emissions Trading System por sus siglas en ingles) y
con esto aportar al objetivo de reduccion de emisiones para los afios 2008 y 2012.

EI ETS de la UE establece un limite que representa el limite total de emisiones
de GEI permitidas, y divide esta cantidad total en una cantidad de permisos de
emision que se distribuyen entre las empresas (...) una ventaja del ETS de la UE
en relacion con otros mecanismos de politica ambiental es la rentabilidad, ya que
permite a cada empresa elegir su nivel 6ptimo individual de reduccion de la
contaminacion (Cafidn-de-Francia & Garcés-Ayerbe, 2019), estas politicas
ambientales para Joltreau & Sommerfeld (2017) pueden tener importantes
consecuencias para la competitividad o rentabilidad de las empresas, esto es que
para el ETS EU, la literatura empirica documenta la reduccién de las emisiones
pero muestra efectos negativos en la competitividad de las empresas durante las
dos primeras fases del esquema 2005 — 2012, por consecuencia de la asignaciéon
excesiva de derechos de emisiones y la capacidad de las empresas de transferir
los costos a los consumidores en algunos sectores (Joltreau & Sommerfeld,
2017).

En 2015, en vista de los nulos resultados obtenidos entre 2008 y 2012 por las
partes involucradas en los compromisos, El Acuerdo de Paris sobre Cambio
Climatico logro reunir a 195 paises, suficiente para un acuerdo global dictado en
la CoP21 (Gilbertson & Reyes, 2009). De las declaraciones de la COP21 en
Paris, quedo claro que las naciones poderosas estaban dando forma a la idea de
la diferenciacién legitima, y buscando enfocarse en la paridad en el desarrollo
econdmico y su perspectiva de que la justicia implica que los paises en desarrollo

contribuyan mas a la accion climatica.
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En realidad, esta nivelacion de expectativas ha logrado reducir las expectativas
de reduccion de emisiones en los paises desarrollados, mientras que se imponen
mas cargas a los paises en desarrollo que ya estan sufriendo la mayor parte del
cambio climatico (Okereke & Coventry, 2016).

Este acuerdo retoma los compromisos del Protocolo de Kyoto en la reduccion
de emisiones en una segunda etapa de 2012 a 2020 bajo los lineamientos de
mitigacion, adaptacion, tecnologia y financiamiento; el objetivo central es
“‘mantener el aumento de la temperatura media mundial muy por debajo de los
2°C con respecto a los niveles preindustriales” (UNFCCC, 2015); los criterios de
accion se basan en los diferentes escenarios estimados para el afio 2030
(ilustracién 2.1)y se establece los siguientes compromisos para cumplir este
objetivo central (UNFCCC, 2015):

1. Compromiso de las partes por entregar informacion cada cinco afos
sobre las acciones de reduccion de emisiones GEI.

2. Apoyo financiero provisto de los paises desarrollados a los paises en
desarrollo para hacer frente al cambio climatico; se autoriza USD 100.000 MM
anuales a partir del afio 2020.

3. Aumento en la capacidad de adaptacion a los efectos adversos del
Cambio climatico y la promocion a la resiliencia al clima.

4. La busqueda de un mecanismo de desarrollo y transferencia de
tecnologia ante la mitigacion de emisiones GEI.

5. Se acuerda, ademas, para el afio 2023 y de manera quinquenal un
balance del avance colectivo. La publicacion de inventarios de emisiones se
informado para su analisis.

6. El acuerdo adquiere figura de “Acuerdo internacional legalmente
vinculante una decisioén que lo acompafia no legalmente vinculante”. (UNFCCC,
2015)permite entonces que los paises puedan cambiar sus posturas segun la

situacion interna en lo particular.
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llustracion 2.1. Emisiones mundiales de GEI conforme a distintos escenarios y
disparidad en las emisiones en 2030, (estimacion y rango de percentiles 10
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Fuente: ONU. (2018). Emissions Gap Report 2018. Obtenido de Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente: https://www.unenvironment.org/es/resources/informe-sobre-

la-brecha-de-emisiones-2018
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La agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ilustracion 2.1),
representan el avance politico y conceptual de los objetivos de Desarrollo del
Milenio establecidos en el afio 2000 (CEPAL , 2016). Las bases de estos
compromisos son un reflejo de la comunidad epistémica y las relaciones
internacionales, en ellos se plasma que el mundo viva dentro de los limites
planetarios a través del desarrollo de nuevas tecnologias sostenibles y nuevas
reglas globales de juego (Gémez-Lee, 2019), el argumento es que un proceso
metddico y cooperativo generara resultados considerablemente mejorados para
todo el mundo (Rockstrom et al, 2013, citado por Gomez-Lee, 2019), incluso
Rockstrém demostré que tan solo era necesario fijar dos objetivos concretos para
cumplir los demas objetivos de desarrollo sostenible: cero pérdidas de la
biodiversidad y limitar a 2 grados centigrados el aumento de la temperatura por
encima de los niveles preindustriales (Gomez-Lee, 2019). Segun Planetary
Boundaries Initiative (2015) “Sin optar por adoptar todo el marco de los limites
planetarios, la ONU, sin embargo, terminé respaldando la importancia de casi
todos los limites” (Planetary Boundaries Initiative, 2015, citado por Gémez-Lee,
2019). La buena noticia, segun Gomez-Lee (2019) es que el enfoque holistico de
la agenda de desarrollo sostenible 2030 plantea vivir dentro de los limites del
planeta (...) la mala noticia es que hay una parte que no supera la prueba
cientifica, el crecimiento econémico se menciona a lo largo del documento final
20 veces y en lograr un crecimiento del PIB del 7% anual para los paises menos

desarrollados (Gémez-Lee, 2019).
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llustracion 2.2. Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Fuente: ONU. (2018). Emissions Gap Report 2018. Obtenido de Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente: https://www.unenvironment.org/es/resources/informe-sobre-
la-brecha-de-emisiones-2018

El Acuerdo firmado por 160 de los 195 paises asistentes a la CoP21 entrd en
vigor el 4 de noviembre de 2016 y, forma parte del plan global para el combate
del cambio climatico junto la agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible y los
Objetivos de Desarrollo Sostenible.

En el Acuerdo, los gobiernos presentaron sus planes de accion climatica
posteriores a 2020, conocidos como Contribuciones Nacionalmente
Determinadas (en adelante NDC por sus siglas en inglés), y que forman un marco
de referencia de necesidades financieras para enfrentar el cambio climatico que
abarca el total de los flujos financieros cuyo efecto esperado es reducir las
emisiones netas de gases de efecto invernadero y/o mejorar la resiliencia a los
impactos de la variabilidad del clima y de los cambio climéaticos esperados
(CEPAL, 2017). Este proceso de financiamiento climéatico esta integrado por
diversos actores, fuentes de recursos e instrumentos financieros que operan de

manera directa e indirecta en el flujo de financiamiento climatico (llustracion 2.3)
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El flujo de financiamiento climatico que presenta el IPCC (2014), tiene la
intension de poder reconocer la importante participacion de los mercados de
capitales en todo el proceso de movilizacion de recursos que la agenda propone
para el desarrollo sostenible. Para dimensionar la importancia la intermediacion
financiera en el desarrollo productivo, se calcula que en 2020 el valor de los
activos financieros mundiales ascendera a 600 billones de ddlares, en contraste
con el PIB, que rondara los 100 billones de ddlares (...) si se incluyen los
instrumentos derivados, que son una de las formas mas comunes de innovacién
financiera, los activos mundiales podrian llegar a los 1,000 billones de ddlares
(Lund et al, 2013 citado por CEPAL, 2015).

Aun con estos argumentos, la CEPAL (2015) reconoce que, dado que los
flujos privados responden a los incentivos de mercado, se precisan politicas
publicas a nivel mundial que definan el papel de los flujos publicos y privados, asi
como sus niveles de interaccion (...) se requiere especificar las condiciones de
acceso al financiamiento, criterios y mecanismos que orienten a la asignacion y

el uso de recursos financieros (CEPAL, 2015).
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Si bien, el impacto agregado de las NDC esta lejos de ser suficiente para
limitar la temperatura a 1.5°C o, incluso a 2°C (Kuramochi et al 2018), es
importante reconocer el papel de la intermediacion financiera y la innovacion de
los instrumentos financieros como aceleradores de mercado; es asi que, los
siguientes apartados de este trabajo revelan el panorama general de los bonos
de carbono como instrumento del mercado de deuday, los indices bursétiles con

perfiles medioambientales como mercado de capitales.

llustracion 2.3. Flujos de financiamiento climatico

Fuente de Gestidn de Instrumento Promotor
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Fuente: Elaboracion propia a partir de CEPAL. (2015). Financiamiento para el desarrollo en América
Latina y el Caribe. Un a

andlisis estratégico desde la perspectiva de los paises de renta media. Obtenido de
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/37767/1/S1500127_es.pdf
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2.2. El mercado de los bonos de carbono

El mercado de los bonos de carbono se entiende como el lugar en donde se
comercializan los derechos de emisiones de carbono (CO2) y otros gases de
efecto invernadero (GEI); los bonos de carbono, es el nombre genérico con el
que se denomina a una serie de instrumentos econémicos y de mercado, creados
para reducir las emisiones contaminantes (Vazquez, 2011). Contiene las
caracteristicas propias de un mercado financiero, donde oferentes vy
demandantes intercambian activos objeto de inversion basados en contratos que
permiten tanto cumplir con estdndares de reduccion de contaminantes como
financiamiento o refinanciamiento en parte o en totalidad de proyectos elegibles
nuevos y/o existentes sustentables. El Banco Mundial afirma que los beneficios
de los proyectos sustentable pueden ser medidos tanto en funcién de beneficios
para la sociedad como en reduccion del bioxido de carbono y de otros gases
invernadero (Banco Mundial, 2017); el objetivo del mercado de bonos es hacer
participe a todos los sectores publicos y privados en cumplir con compromisos
de mitigacion y reduccion del cambio climético.

El primer sistema de comercio de emisiones entré en vigor el 1 de enero de
2005; desde entonces, el EU ETS es el mercado de permisos de emisiones mas
grande del mundo hasta la fecha y cubre casi la mitad de las emisiones totales
de CO2 de la UE (Hintermann, 2010), La primera fase del mercado abarcé los
aflos 2005-2007 y se consideré una prueba piloto para la segunda fase, que
coincide con el periodo de cumplimiento de Kyoto de 2008-2012. Este sistema
se presenta a si mismo como un sistema disefiado para abaratar a las empresas
para reducir sus emisiones de carbono, con la idea de que los gobiernos otorguen
un namero limitado de permisos para contaminar, con ello el “reparto de la carga”
de emisiones podria apoyar tanto a paises desarrollados en cumplir sus
obligaciones como a los menos desarrollados en aumentar su PIB (Gilbertson &
Reyes, 2009).
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El producto basico comercializado dentro del ETS de la UE, son los permisos
de carbono conocidos como Permisos de la Unién Europea (EUA por sus siglas
en inglés), las empresas pueden intercambiar derechos libremente dentro de la
UE, ya sea a través de corredores (over-the-counter u OTC, sobre el mostrador
por sus siglas en inglés) o de forma bilateral (Hintermann, 2010), estos permisos
cubren aproximadamente 11,500 estaciones de energia, fabricas y refinerias en
30 paises que incluyen los 27 estados miembros de la UE, ademé&s de Noruega,
Islandia y Liechtenstein (Gilbertson & Reyes, 2009), casi la mitad de las
emisiones contaminantes se derivan de empresas de estos paises (ICAP, 2018).

El método elegido para asignar las emisiones varia considerablemente entre
los paises, y actualmente se acuerda mediante una negociacion compleja entre
la Comision Europea, el poder ejecutivo de la Union Europea y sus gobiernos
miembros (Gilbertson & Reyes, 2009). Sin embargo, ya se ha acordado que se
deben homologar las asignaciones e integrar a un mayor nimero de paises
apoyando a los objetivos del milenio del acuerdo de Paris de 2017 para el afio
2020 (ICAP, 2018).

El reconocimiento global del 2018 otorga veintiun Sistemas de Comercio de
Emisiones (SCE en adelante) en diferentes niveles de gobierno, las jurisdicciones
con un SCE en operacion representan mas del 50% del PIB global y con casi un
tercio de la poblacion mundial (ICAP, 2018). También las Reglas del Modelo se
han actualizado y los miembros de la UE han destacado la posibilidad de tener
una politica bipartidista con EE. UU. acordando el tope de emisiones para el 2030
en un 65% por debajo del tope inicial del 2009 (ICAP, 2018), esto es un 3% anual
entre 2021 y 2030. Se introduce también una reserva de contencion de misiones
para 2021 que permitira a los estados retener de forma permanente hasta el 10%
de los permisos de emision de su presupuesto anual para asegurar la reduccion
de emisiones en caso de que los precios disminuyan por debajo de los precios

de activacion preestablecidos.
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El Resumen Ejecutivo de la International Carbon Action Partnership 2018
(ICAP, 2018), otorga los suficientes datos del estatus del comercio de emisiones
en el mundo, destacando la regionalizacion de los sistemas de comercio, los
sectores regulados por entidad federativa, la vinculacion entre estas en el
mercado de carbono, las formas diversas del modelo de tope y comercio, asi

como la gobernanza del modelo.

El modelo de comercializaciéon de emisiones.

Los instrumentos que se comercializan estan basados en contratos, de los que
subyacen los equivalentes a una tonelada de CO2 (tCOze), y cada pais puede
adaptarse al modelo que mejor se ajuste a sus compromisos en el protocolo
(ICAP, 2018); los mecanismos se entregan en los siguientes enunciados:

1. Comercio de derechos de emision. Un derecho de emision es una
licencia que se obtiene para poder emitir una tonelada de CO2 (ICAP, 2018). Los
paises industrializados, incluidos en el Anexo | del Protocolo de Kioto, reparten
derechos de emision entre los sectores y empresas afectados por las emisiones
de CO:2segun sus objetivos de reduccién de emisiones “tope y comercio”
(Gilbertson & Reyes, 2009). ElI comercio de derechos de emisién es el
mecanismo por el cual los agentes afectados pueden comprar y vender derechos
de emision con la finalidad de cumplir sus compromisos de emisiones en el
periodo estipulado y, puede realizarse a nivel doméstico o a nivel regional, es
decir entre el conjunto de paises participantes en el Protocolo de Kioto (ICAP,
2018).
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2. Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL en adelante). Permite obtener
reducciones certificadas de emisiones (CER por sus siglas en ingles),
equivalentes a obtener derechos de emision, a cambio de realizar inversiones en
proyectos que rebajen el nivel de emisiones en paises en vias de desarrollo.
Estos proyectos pueden ser inversiones en tecnologias limpias o en sumideros
(bosques y tierras de cultivo que absorben el CO2). La adquisicion de CER’s, al
igual que de derechos de emision, permiten cumplir el objetivo de reduccién de
emisiones (ICAP, 2018).

3.  Accion conjunta (AC en adelante). Este mecanismo es similar al anterior.
Permite a un pais industrializado invertir en otro pais también industrializado en
la ejecucion de un proyecto encaminado a reducir las emisiones de GEI o a
incrementar la absorcion por los sumideros (ICAP, 2018). Las certificaciones
obtenidas a través de inversiones en proyectos de Accion Conjunta,
denominadas unidades de reduccion de emisiones (URE en adelante), también
permiten cumplir con los compromisos de emisiones como si de un derecho de

emision de CO: se tratase.

4. Fondo de adaptacion. El objetivo del Protocolo de Kioto, al igual que el
de la Convencion de Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climatico, es
ayudar a los paises a adaptarse a los efectos del cambio climéatico (CEPAL,
2017); por lo tanto, se busca ayudar a los paises en la creacién de modelos que
ayuden a aumentar la recuperacion tras posibles impactos derivados del cambio
climatico. Para este objetivo, se establecié un fondo de adaptacién que pretende
financiar proyectos o programas de mitigacion y reduccion del cambio climatico
en los paises firmantes, haciendo uso de los ingresos resultantes de las
actividades del Mecanismo para un Desarrollo Limpio y de otros ingresos
generados (CEPAL, 2015).
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En el comercio de emisiones, puede encontrarse también un mercado
voluntario de emisiones, en él, se comercializan los certificados de reduccion de
emisiones para que los participantes (publicos y privados) puedan cumplir sus
compromisos de naturalizar sus emisiones contaminantes y/o financiar proyectos
sustentables, la dinamica es la de una bolsa de valores tradicional, en la que
oferentes y demandantes coinciden en un escenario para intercambiar un bien o
servicio, solo que en este caso son permisos de emision (Hintermann, 2010). La
plataforma principal se conoce como Chicago Climate Exchange (CCX), se fundo
en el 2003 y desde entonces, existen intercambios afiliados en todo el mundo,
incluido el European Climate Exchange (ECX), Chicago Climate Futures
Exchange (CCFE), Montréal Climate Exchange (MCeX) y Tianjin Climate
Exchange (Trimarchi, 2008). El CCX sigue siendo el Unico mercado de comercio
de carbono en Estados Unidos con 237 empresas, algunas de las empresas que
figuran dentro de la cartera de CCX son Ford, Dupont, Kodak, Motorola, Sony,
Bayer, IBM e Intel, las cuales hacen evidente el tamafio y potencial del mercado
de emisiones; de manera particular cualquier voluntario puede ser participe en el
mercado de emisiones a través de esta plataforma. En 2006 se negociaron 10.2
millones de tCO2e, lo que significé un incremento del 700% con respecto al afo
anterior, e ingresos para los vendedores de proyectos de US $38.1 millones
(Green Bond Principles, 2018). El precio tuvo un comportamiento igualmente
positivo, empezando 2006 en US $1.73 por tonelada, aumentando a un promedio
de US $4.20 a finales del mismo afio (Hintermann, 2010). Para 2010, se
negociaron 400 millones de tCO2e en el mercado voluntario, que equivaldrian a
entre de US $4,000 y US $ 5,000 millones, sin contar los US $16,000 millones
gue llegarian a Latinoamérica como apoyo financiero a proyectos de desarrollo
sostenible (Green Bond Principles, 2018).
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Para finalizar este apartado, es importante recordar que los instrumentos de
mercado presentes en el financiamiento climatico se agrupan en tres categorias:
las que operan en el Marco de la Convencion de las Naciones Unidas para el
Cambio Climatico y El Protocolo de Kyoto, los que son implementados por otros
organismos internacionales y los que operan de manera externa o indirecta como
bancos de desarrollo y sector privado (CEPAL, 2017), con este argumento, el
comercio de emisiones puede ubicarse en cualquier categoria como ya se ha
expuesto.

El reto consiste en que los proyectos que se estan financiando contengan una
evaluacion ambiental acorde a los compromisos de mitigacién y reduccion del
cambio climatico, para ello, la literatura emergente sobre el impacto de los
proyectos de mitigacibn ambiental y las consecuencias que se generan en el
desempefio econdmico es estudiada en diferentes enfoques, por ejemplo Brohé
et al (2012) proponen mercados de emisiones para crear una base para el
desarrollo econémico sostenible y la cooperacion internacional, Gilbertson &
Reyes (2009), argumentan que estos mercados retrasan e interrumpen los
cambios estructurales necesarios para lograr un desarrollo equitativo y mitigar el
cambio climatico, y Santillan (2018) quien describe la compatibilidad entre
crecimiento economico y la mitigacion del cambio climatico, fundando sus
estudios en las emisiones del consumidor con base en su demanda; los
argumentos aportan posturas a favor y en contra, sin embargo coinciden en la

importancia de la gobernanza ambiental en todos los niveles de organizacion.
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2.3. indices bursatiles de conciencia ambiental

En linea con la descripcidon de instrumentos de mercado que pueden ser
utilizados para movilizar recursos en favor de cumplir los objetivos de la agenda
para el desarrollo sostenible, este apartado expone algunos indices bursétiles
que basan sus principios en la mitigacién y reduccién del cambio climatico.

El S&P Dow Jones Indices Carbon Scorecard se erige como un barémetro para
la intensidad de carbono de los mercados financieros actuales y su relacion con
la direccién de la economia (Brohé, Eyre, & Howarth, 2012). El indice que
representa la capitalizacion de renta variable mundial es el S&P Global 1200
(Brohé, Eyre, & Howarth, 2012), pues captura aproximadamente el 70% de la
capitalizacion de las empresas de todo el mundo y muestra la exposicion de los
principales puntos de referencia mundiales a los riesgos de carbono (Brohé, Eyre,
& Howarth, 2012), los siete indices que lo componen son: S&P 500, S&P
EUROPE 350, S&P/TOPIX 150, S&p/TOPIX 60, SP/ASX ALL AUTRALIAN 50,
S&P ASIA 50 y S&P LATAM 40; por lo tanto, el S&P Global 1200 proporciona
soluciones de referencia de mercado y referencias de opciones bajas en carbono
(Brohé, Eyre, & Howarth, 2012).

Un primer acercamiento de referencia entre la intensidad de carbono que
produce un indice bursétil es compararlo con las emisiones totales en los paises
desarrollados y el mundo (grafica 2.5), si suponemos que el indice S&P Global
1200 tuviese niveles de cero en intensidad de carbono, el impacto seria
equivalente a la eliminacion de toda la produccion de Brasil, Rusia e India juntos
(Truecost, 2015). Las emisiones de CO2 generadas por cada uno de los siete

indices se pondera al indice S&P global 1200 bajo la equivalencia Kt®COze.

61 (uno) ktCO2 es igual a la produccion de la red de autobuses del Reino Unido una vez cada 26 minutos y por
un viajero de clase ejecutiva por sus 400 viajes de ida y vuelta entre Londres y Nueva York o el Metano
producido en 1 afio por los procesos digestivos de 500 vacas lecheras de EE. UU. (Truecost, 2016).
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Grafica 2.5. Emisiones de KtCO2e por Pais
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Fuente: Elaboracion propia a partir de: Truecost. (18 de mayo de 2018). The Carbon
Scorecard. Obtenido de Truecost.com: https://www.trucost.com/publication/carbon-
scorecard-2018/

Para establecer las emisiones totales de los indices, las emisiones se
clasifican en directas e indirectas. Las emisiones directas estan asociadas con la
produccion de las actividades de las empresas y las emisiones indirectas
asociadas con las actividades de las empresas, pero no producidas directamente;
las emisiones indirectas, contienen su propia clasificacion: de primer nivel como
los proveedores de bienes y servicios a la empresa (energia, materiales, etc.) y
de segundo nivel como los proveedores de los proveedores (CEPAL , 2018). Para
efectos de comparacién, el indice S&P500 representa un 7% de las emisiones
totales del mundo, y el S&P Global 1200 el 19%; nétese que el porcentaje de este
ultimo es igual a las emisiones directas de ktCOze de Brasil, Rusia e India juntos
(gréfica 2.6), en orden descendente de emisiones totales (directas e indirectas)
al indice estadounidense se encuentra el S&P EUROPE 350 Y S&P EUROPE
PLUS, el indice con menores emisiones totales de ktCO2e es S&P/ASX ALL
AUSTRALIAN 50 (gréfica 2.7 y grafica 2.8)
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Grafica 2.6. Emisiones directas de ktCO2e mundiales vs emisiones directas
de ktCO2e del S&P Global 1200 y S&P 500, 2017.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de: Truecost. (18 de mayo de 2018). The Carbon
Scorecard. Obtenido de Truecost.com: https://www.trucost.com/publication/carbon-
scorecard-2018/

Grafica 2.7. Emisiones directas de ktCO2e por indice bursatil, 2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de: Truecost. (18 de mayo de 2018). The Carbon
Scorecard. Obtenido de Truecost.com: https://www.trucost.com/publication/carbon-
scorecard-2018/
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Grafica 2.8. Emisiones directas e indirectas de ktCO2e por indice bursatil, 2017.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de: Truecost. (18 de mayo de 2018). The Carbon
Scorecard. Obtenido de Truecost.com: https://www.trucost.com/publication/carbon-
scorecard-2018/

Para calcular el desempefio medio ambiental de un indice, se establecen dos
metodologias basadas en el total de emisiones: huella de carbono basada en
ingresos y huella de carbono basada en inversion (tabla 2.1). Para un indice, la
huella de ingresos y la huella de inversidn es la suma ponderada de contribucién
de emisiones por cada constituyente a razon de los ingresos totales o valor de
capitalizacién de mercado del indice (Brohé, Eyre, & Howarth, 2012), este calculo
es similar a la razon financiera de valor de la accion por ingresos o valor de la
accion entre capitalizaciéon de mercado. El enfoque basado en los ingresos puede
ser mas adecuado para para administrar riesgos de inversién que surgen de un
supuesto de creacion de carteras, mientras que la huella de inversion proporciona
una estimacion de sentido comudn de lo que un inversionista responsable desea
del mercado, pues sigue el valor de la accion (Brohé, Eyre, & Howarth, 2012).
Los datos de las huellas de carbono por ingreso y por inversion por cada uno de
los indices y por sectores se muestran en la tabla 2.2. Notese que los sectores
de mayor representacion son Servicios, Materiales y Energia, mientras que los

de menor presencia son Tecnologia y Salud.

63



Tabla 2.1. Criterios para determinar la huella de carbono por inversion y la
huella de carbono por ingresos.

Variable Base para calculo Objetivo
Huella de . .

o Mide la responsabilidad
carbono por Capitalizacién de mercado . . X .
) L medioambiental del inversionista
inversion
Huella de Disefio de carteras medioambientales
carbono por Ingresos obtenidos gue mitigan riesgos de inversion
ingresos basados en carbén.

Fuente: Elaboracion propia con base en: Truecost. (18 de mayo de 2018). The Carbon
Scorecard. Obtenido de Truecost.com: https://www.trucost.com/publication/carbon-

scorecard-2018/

Tabla 2.2. Huella de carbono por inversiones y huella de carbono por ingresos,
indices bursétiles y sectores, 2017.

Huellade Huellade Huellade Huellade
- L. carbono carbono carbono carbono
Indice bursatil Sectores

por por por por

inversion  ingresos inversion  ingresos
S&P Global 1200 0.0244 0.292 Financiero 0.019 0.028
S&P 500 0.174 0.3 Salud 0.021 0.049
S&P Europe 350 0.325 0.279 Tecnologia 0.030 0.071
S&P Euro Plus 0.36 0.284 Consumo 0.075 0.077
S&P United Kingdom 0.347 0.27 Telecomunicaciones 0.082 0.105
S&P/TOPIX 150 0381  0.292 Consumo no 0.137  0.168

discrecional

S&P Latin America 40 0.928 0.473 Industria 0.209 0.219
S&P Asia 50 0.361 0.136 Energia 0.914 0.398
S&P/TSX 60 0.192 0.248 Servicios 2.216 1.916
S&P/ASX All Australian 50 0.245 0.384 Materiales 1.262 0.958

Fuente: Elaboracion propia a partir de: Truecost. (18 de mayo de 2018). The Carbon
Scorecard. Obtenido de Truecost.com: https://www.trucost.com/publication/carbon-

scorecard-2018/
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Este trabajo reconoce tres familias de indices de referencia bajas en carbono
derivadas del S&P Global 1200. La intencidon es mostrar que estos indices se
describen como instrumentos de mercado que apoyan al objetivo global de
mitigacion y reduccion del cambio climético. Seguido de la descripcién de los tres
indices, la gréfica 2.9, presenta el desempefio de mercado de los tres indices en
el periodo 2012 a 2018.

1. S&P Fossil Fuel Free: mide el desempefio de las compafiias en el S&P
Global 1200 que no poseen reservas de combustibles fosiles (Brohé, Eyre, &
Howarth, 2012).

2. S&P Global 1200 Fossil Free Carbon Efficient Indices: La familia del
indice de Eficiencia de Carbono sin Combustible Fésil esta disefiada para medir
el desempefio de las compaiiias en el S&P Global 1200 que no poseen reservas
de combustibles fésiles mientras sobrepasan y subestiman a las compafiias en

funcién de sus niveles de emisiones de carbono (Brohé, Eyre, & Howarth, 2012).

3. S&P Fossil Fuel Free Carbon Efficient Select Indices: La familia del indice
de Eficiencia de Carbono sin Combustible Fésil de S&P esta disefiada para medir
el desempefio de las compafiias en el S&P Global 1200 que no poseen reservas
de combustibles fésiles mientras excluyen a las compafiias con el 10% de huella

de carbono relativa superior (Brohé, Eyre, & Howarth, 2012).
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Grafica 2.9. Desempefio de los indices S&P Global 1200 Carbon Efficient Index,
S&P/TOPIX 150 Fossil Fuel Free Carbon Efficient Index y S&P Global 1200
Fossil Fuel Free Index, 2012 — 2018.

300

250

200 T '""NW‘\_,‘/ o

‘*mm ‘J‘//'N" ——S&P Global 1200 Carbon
LI ..
150 W r Efficient Index
"
S&P/TOPIX 150 Fossil Fuel
100 Free Carbon Efficient Index
50 S&P Global 1200 Fossil Fuel
Free Index

Fuente: Elaboracion propia con datos de: S&P Dow Jones Indices. (2019).
www.spindices.com. Obtenido de https://eu.spindices.com.

Nota: la tasa de rendimiento del periodo para S&P Global 1200 Carbon Efficient Index es
51% , S&P/TOPIX 150 Fossil Fuel Free Carbon Efficient Index 112% y para S&P Global
1200 Fossil Fuel Free Index 69%. Rendimientos calculados con base en tasa efectiva de
rendimiento.

Movilizar financiamiento a instrumentos de mercado de capitales apoya al
crecimiento que promueve la Agenda 2030 en sus declaraciones, sin embargo,
los flujos de capital privado estdn motivados principalmente por el beneficio
econémico, mas que por preocupaciones relativas al desarrollo (CEPAL, 2017),
por lo tanto esto puede ocasionar que la inversion sea insuficiente en areas
cruciales para el desarrollo sostenible, si el rendimiento esperado (ajustado por
el riesgo correspondiente) es insatisfactorio en comparacion con oportunidades
alternativas de inversion, la arquitectura del financiamiento para el desarrollo
debera movilizar una gran cantidad de recursos y cambiar la manera en que se

obtienen, organizan y asignan esos recursos (CEPAL, 2017).
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Capitulo 3. Carteras de inversion medioambientales: un enfoque integral

para minimizar el riesgo ambiental en carteras de inversion

“Wir missen wissen. Wir werden wissen”.

- David Hilbert

3.1. Recoleccion de datos

Los datos de emisiones totales de GEI se toman directamente de los reportes
de sustentabilidad disponibles por cada una de las empresas en su sitio web v,
la informacién financiera en cuanto a ingresos y precios de las acciones de la
plataforma Capital IQ. En seguida, se revisaron también otras plataformas’ como
FTSE Russell, 1SS-Oekom y CDP que otorgan informacion sobre datos
relacionados con el rendimiento financiero de las empresas y el medio ambiente,
pero sin mayor relevancia para este apartado. En la tabla 3.1 se observan las

variables, unidad de medida y el proveedor de informacion para el disefio de la

muestra.
Tabla 3.1. Variables para el disefio de la muestra
Variable Unidad de medida _Proveedqr, de
informacién
Emisiones anuales Métrica de Toneladas de CO: equivalentes Reporte de
de GEl o Scope 1y o
((mtonCo2e)) sustentabilidad
Scope 2
Ingresos anuales Millones de USD Capital 1Q
Capitalizacién de Valor de mercado de la accién por el nimero .
. ; 5 Capital 1Q
mercado de acciones en circulacion
Precio de acciones  Valor de accién diaria en USD Capital 1Q

Fuente: Elaboracién propia con base en Bender, J., Bridges, T., & Shah, K. (2019). Reinventing
climate investing: building equity portfolios for climate risk mitigation and adaptation. Journal of
sustainable Finance & Investing, 1-24.

7 Cada base de datos integra métricas medioambientales corporativas. Involucran a mas de 7500 empresas a nivel
mundial. EI acceso se limita Gnicamente a usuarios institucionales y con altos costos de acceso.
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3.2 Disefio de la muestra

La muestra estd determinada por las causas relacionadas directamente con
las caracteristicas de la investigacion bajo el enfoque cuantitativo en un marco
de muestreo por cuotas de los sectores petréleo & gas integrado, tecnologia vy,
materiales & construccion que cotizan en el S&P Global 1200 y que han sido
referidas como los sectores con valores representativos en cuanto a huella de
carbono durante el capitulo 1; Es decir, la seleccién de empresas no es mecanica,
ni con base en formulas probabilisticas, el interés recae en la seleccion cuidadosa
de las diez empresas de mayor representacion (capitalizacion de mercado) por
cada uno de los sectores de la poblacion con caracteristicas homogéneas y
obedecen a los criterios de esta investigacion para su analisis particular. Los
criterios de las variables medio ambientales estan en funcion de la informacion
disponible y, se adhiere a los principios de discrecionalidad no probabilistica para
determinar si un elemento de la muestra pertenece o se descarta para su analisis.
Los detalles de los estratos por capitalizacion de mercado se muestran en los
anexos de esta investigacion y los criterios de seleccién se sefialan en cada
sector (incisos 3.2.1y 3.2.2y 3.3.3).

Determinada la disponibilidad de los reportes de sustentabilidad de las
empresas de cada sector, se recolecta la totalidad de emisiones de GEI en
mtCOze, los ingresos totales netos en ddlares americanos (en adelante $USD)
y finalmente se realizan los calculos para determinar la intensidad de carbono
mtCO2e/$USD de cada elemento de la muestra por sector a analizar; La
intensidad de carbono calculada es interpretada como la cantidad total de GEI
generada por cada $USD de ingreso anual (mtCO:ze/Ingresos totales). Las
observaciones de cada sector son presentadas literal y graficamente en los
apartados inmediatos por cada una de las variables necesarias para fijar los

valores de intensidad de carbono.
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3.2.1. Disefio de la muestra del sector petroleo & gas integrado

En la primera entrega del disefio de la muestra para la formacion de carteras
medioambientales, es importante recordar que el primer paso consiste en
seleccionar las diez empresas con mayor capitalizacion de mercado en el sector
y que entreguen un reporte de sustentabilidad de manera publica, seguido de sus
ingresos y finalmente determinar la intensidad de carbono por cada uno de sus
componentes. Por lo tanto, el sector petréleo & gas integrado arroja las siguientes
observaciones. Si bien, Exxon Mobil Co. es la empresa de mayor representacion
en el sector por capitalizacién de mercado con un 24% (Grafica 3.1), sin embargo,
apenas alcanza el tercer lugar en ingresos acumulados en el periodo 2012 a 2018
(Gréfica 3.2) justo por encima de BP plc.

En contra parte, la empresa China Petroleum & Chemical Co., aparece en el
grupo de menores capitalizaciones de mercado con un 7% pero acapara los
ingresos acumulados con un total de $2,735,230.70 millones de USD es decir un
21% del total de ingresos del sector (Grafica 3.1y Grafica 3.2) Para entender la
dimension de la empresa asiatica, los ingresos acumulados de Chevron Co,
Petréleo Brasileiro y Eni S.p.A. no obtienen el nivel de ingresos de la empresa
asiatica, en conjunto alcanzan un total de $2,672,599.60 millones de USD. Sin
duda en un entorno tradicional, la empresa China Petroleum & Chemical Co. es
el primer referente para ser considerado en una cartera de inversién dado sus
niveles de ingreso y su participacion en el mercado dentro de las diez empresas
de mayor capitalizacion de mercado; no obstante, bajo el criterio de huella de
carbono basada en ingresos, el nivel de ingresos de una empresa solo simboliza
una parte del calculo para determinar la intensidad de carbono, por lo tanto la
relevancia de China Petroleum & Chemical Co en este primer acercamiento no
es de mayor relevancia pues las emisiones de GEI reportadas son las mas altas

del sector como se mostrara mas adelante.
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Grafica 3.1. Capitalizacion de mercado de la muestra del sector petrdleo & gas
integrado, enero 2019.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Capital 1Q.

Grafica 3.2. Ingresos anuales acumulados de la muestra del sector petréleo &
gas integrado, millones de $USD, 2012 - 2018.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Capital IQ.
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La disponibilidad de datos del total de emisiones de GEI contenidas en los
reportes de sustentabilidad de las empresas del sector es acotada, y la provision
de estos se limita a algunos afios. Se reconoce el esfuerzo de Exxon Mobil Co,
Equinor ASA, Suncor Energy Inc. y Occidental Petroleum por hacer publicos los
reportes de sustentabilidad y el desempefio ambiental en sus reportes anuales
siguiendo los estandares internacionales apegados a los principios globales
emitidos por IPCC de la ONU.

El total de emisiones directas de mtCOze de la muestra es de 2,842.7 millones,
de los cuales el 743 mmtCOze le corresponde a Exxon Mobil Co como mayor
exponente del sector y 107.4 mmtCOze a Occidental Petroluem Co, es decir 26%
y 4% respectivamente del total de emisiones, por su parte China Petroleum &
Chemical reporta mayores niveles, pero no completos para determinar que sea
la de mayor representacion, el resto de la muestra del sector se acerca a una
media de 237 mmtCOze en un rango de 122.1 mmtCOze y 363 mmtCOze y se
muestran en la Gréfica 3.3.

Las emisiones directas de cada empresa representan las emisiones de CO:
generadas por las operaciones de la empresa de manera directa (Scope 1y 2) vy,
son la variable para complementar la intensidad de carbono; en este segundo
andar del disefio de la muestra, Exxon Mobil Co involucra un mayor riesgo en
cuestiones de cambio climético y, Occidental Petroleum Co. representaria el
menor riesgo por ser la empresa del sector que menor emisiones de mmtCOze
produce (gréafica 3.3).

El dltimo paso del disefio de la muestra del sector es calcular el riesgo
involucrado de la razén entre el total de emisiones anuales de cada empresa con
sus ingresos anuales, a efecto de fijar la métrica y, derivado del proceso de
recoleccion de datos y la muestra de emisiones de GEI por empresa de este
sector, los datos faltantes fueron estimados mediante regresion lineal y se
presentan como emisiones totales de GEI ajustadas para efectos de este trabajo
en la Grafica 3.4 y siguiendo la metodologia descrita en el Anexo 20.

Normalizacién de datos de GEI por metodologia de regresion lineal simple.
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Grafica 3.3. Emisiones totales anuales de GEI del sector petrdleo & gas
Integrado, miles de millones de toneladas de CO2e, 2012 — 2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los reportes de sustentabilidad de cada una de las
empresas del sector.

Gréfica 3.4. Emisiones totales anuales de GEI ajustadas del sector petréleo &
gas integrado, miles de millones de toneladas de CO2e, 2012 - 2018.
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Fuente: Elaboracién propia a de los datos del anexo Metodologia para ajuste de datos de GEl.
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El ajuste de emisiones de GEI desplaza a Exxon Mobil Co por China Petroleum
como la de mayor cantidad de GEI emitidos y confirma a Occidental Petroleum
Co como la de menor representacion de la muestra. El ajuste destaca la
tendencia de descarbonizacion de BP plc, y Equinor ASA y, asi como emisiones
constantes de Suncor y Royal Dutch Shell plc.

Por lo tanto, el primer acercamiento al célculo de la intensidad de carbono de
cada empresa del sector es recordar que los datos de la intensidad de carbono
por empresa reflejan el total de mCOze a razoén de cada millébn de $USD de
ingresos por cada empresa o, la respuesta a la contribucién de la empresa al
cambio climatico por valor unitario que crea para los inversionistas traducida a

una métrica de riesgo en carteras de inversion (Grafica 3.5).

Grafica 3.5. Intensidad de carbono anual por empresa, sector petréleo & gas
integrado, miles de millones de toneladas de CO2e/$USD, 2012 — 2018.
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Fuente: Elaboracién propia.
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La muestra hace entrega de un total de 0.033455 mtonCO2e/$USD, de los
cuales la empresa de mayor representacion es Occidental Petroleum Co. con
0.007175 mtonCO2e/$USD es decir el 21% del total de la muestra, seguido de
Petrdleo Brasileiro S.A. y Suncor Energy Inc. con un 15% cada una. De tal
manera que, Occidental Petroleum Co representa el mayor nivel de riesgo
relacionado con el carbono presente en la cadena productiva de la empresay en
contraparte, BP plc es la de menor riesgo de carbono producido por sus
operaciones en el sector con un 4%.

En resumen, las empresas del sector presentaron decrementos en sus
ingresos del afio 2012 al 2017, en el afio 2018 se ve una clara recuperaciéon de
estas y por supuesto que la empresa asiatica sigue siendo el referente de
ingresos del sector de la muestra. En materia de emisiones totales de GEl, la
muestra presenta un alza constante afio tras afio a excepcion de China
Petroleum. Finalmente, la intensidad de carbono presente en el sector es en su

mayoria para Occidental Petroleum y en menor medida para BP plc (Tabla 3.2)

Tabla 3.2. Empresas de mayor y menor representacion de la muestra del sector
petréleo & gas integrado, 2012 - 2018.

. Empresa de mayor Empresa de menor
Variable s s
representacion representacion
Capitalizacion de Exxon Mobil Co. Occidental Petroleum Co.

mercado

China Petroleum & Chemical

Ingresos totales Occidental Petroleum Co.

Co.
Total de emisiones GEI ggma Petroleum & Chemical Occidental Petroleum Co.
Intensidad de carbono  Occidental Petroleum Co. BP plc.

Fuente: Elaboracién propia
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3.2.2. Disefio de la muestra del sector tecnologia

El sector tecnologia tiene un particular interés en cuanto al disefio de la
muestra de esta investigacion, pues en los ultimos cinco afios represento el 30%
de los ingresos del S&P 500 en comparacion con el 22% del mercado y es el
mayor exponente en rendimientos en comparacion con los demas sectores del
mismo indice con un 8% (gréafica 3.7). Para la determinacion de la intensidad de
carbono de esta muestra se sigue la misma metodologia y I6gica mostrada en el
sector petréleo y gas integrado. La capitalizacién de mercado de la muestra se
observa en la Grafica 3.6 y los ingresos en la Grafica 3.7, variables descritas para

dar pie a las observaciones.

Grafica 3.6. Capitalizacion de mercado de la muestra del sector tecnologia,
enero 2019.
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Grafica 3.7. Ingresos anuales acumulados, sector tecnologia, millones de
$USD, 2012 - 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Capital 1Q

Es claro que los ingresos de cada una de las empresas de la muestra
mantienen una tendencia positiva a excepcion de Cisco Systems, Inc. y Oracle
Co que se mantienen de manera conservadora. La competencia por el liderato
de ingresos esta acumulada por Apple Inc. y Samsung Electronics con el 30% y
31% respectivamente, es decir cerca de la mitad de los ingresos de la muestra
pertenecen a ellas con un total de $1,454396 millones $USD y $1,376062.5
millones $USD respectivamente de un total de $4,653,921.12 millones $USD en
el periodo de 2012 a 2018.

Las empresas con menor representacion son Adobe Inc. y Salesforce.com,
Inc. con $39,587 millones $USD y $40,405 millones de $USD, en conjunto
representan el 2% de ingresos de la muestra. En referencia a la capitalizacion
de mercado, Apple Inc. mantiene el liderato mientras que Samsung ocupa el
cuarto sitio. Por su parte, Facebook, Inc. es la que tiene el crecimiento mas
acelerado aun sin tener ingresos derivados de productos fisicos en

comercializacion.

76



En cuanto a los reportes de sustentabilidad y las emisiones de GEI reportadas
es muy destacable la participacion de este sector, pues de manera inmediata
fueron obtenidos, y cada uno de ellos se presentan en linea con los requisitos
internacionales las emisiones generadas de manera integral; se reconoce el
trabajo de Apple Inc. Alphabet, Inc., Facebook, Inc., Salesforce.com Inc., y
Accenture plc por hacer publico y de manera constante los reportes de
sustentabilidad y emisiones de GEI generadas por cada uno de los afios de esta
muestra; en cuanto al resto de las empresas solo se obtuvieron datos del 2014
al 2017. Por lo tanto, los datos también fueron sometidos a la metodologia de
normalizacion de datos de GEI del Anexo 20. Normalizacion de datos de GEI por

metodologia de regresion lineal simple y se muestran en la Gréfica 3.9

Grafica 3.8. Emisiones totales anuales de GEI del sector tecnologia, miles de
miles de toneladas de COze, 2012 — 2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los reportes de sustentabilidad de cada una de las

empresas del sector.
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Grafica 3.9. Emisiones totales anuales de GEI ajustadas del sector tecnologia,
miles de toneladas de COze, 2012 — 2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir del anexo Metodologia para ajuste de datos de GEl.

Los datos de emisiones de GEI (Grafica 3.9) son igualmente interesantes que
los datos de los ingresos (Gréafica 3.7). Las empresas lideres de los datos de
ingresos anuales hacen presencia en esta muestra de datos de GEI, Apple Inc.,
representa el 1.02% del total de la muestra con 626,890 mtonCO2e y Samsung
Electronics con el 0.11% del total de la muestra con 67,305 mtonCO2e y con una
clara tendencia de descarbonizacion en el periodo analizado.

En contraparte, Oracle Co., a pesar de los ingresos constantes, es la de mayor
representacion en cuanto a emisiones de GEI reportadas con un total de
18,304,244 mtonCO2e de un total del sector de 49,268,125 mtonCO2e, es decir
el 37.15% y Alphabet que representa la segunda empresa en capitalizacion de

mercado del sector presenta un total de 17,932,187 mtonCO2e con un 36.40%.
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En cuanto a la intensidad de carbono (Gréfica 3.10), nuevamente Apple
Inc. y Samsung Electronics destacan con el 0.23% y 0.02% del total de la muestra
y, de igual manera, Oracle Co., lidera la intensidad de carbono con un 32%. Es
claro que de las 1466.99 mtonCO2/$USD del sector, las 480.63 mtonCO2/$USD
de Oracle Co., son en gran medida comparables con el 3.30 mtonCO2/$USD de
Apple Inc. y 0.34 mtonCO2/$USD de Samsung Electronics. Por su parte,
Alphabet Inc. y Facebook destacan con otro tercio de la muestra con un 15.28%
y 18.64% respectivamente del total de la intensidad del sector de la muestra, esta
Gltima a pesar de que su tendencia es a la baja representa la empresa con mayor
intensidad de carbono en sus operaciones a pesar de que sus ingresos no
pertenecen al comercio de productos tangibles. En el mismo sentido, existe una

tendencia a la baja por parte de SAP SE, Adobe Inc.

Grafica 3.10. Intensidad de carbono anual por empresa, sector tecnologia, miles
de toneladas de CO2e/$USD, 2012 — 2018.
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Fuente: Elaboracién propia
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En sintesis, el sector tecnologia es un referente de que la relacion ingresos y
el cambio climatico puede conjuntarse en estrategias de mitigacién y reduccion
del cambio climético sin afectar las operaciones de la empresa. La intensidad de
carbono calculada refleja en este sector que la reduccién de emisiones de GEI
es posible en la cadena de valor de las empresas y que se traduce en beneficios
tanto para la institucion en cuanto a una huella de carbono como para el
consumidor final que mantiene la preferencia por las empresas de este sector.

Es claro que las estrategias sustentables se ven reflejadas en los menores
exponentes de la intensidad de carbono y que las métricas para su calculo
confirman el buen momento de las cinco principales empresas de tecnologia en
cuanto a capitalizacién de mercado, ingresos e intensidad de carbono.

El resumen muestra que la empresa Samsung Electronics es la de menor
representacion en emisiones de GEI y la que representa la menor intensidad de
carbono por lo cual existe una percepcion positiva entre los ingresos altos
(segunda empresa con mayores ingresos del sector), bajas emisiones directas
de GEIl y una baja intensidad de carbono mtonCO2e/$USD (Tabla 3.3)

Tabla 3.3. Empresas de mayor y menor representacion de la muestra del sector

tecnologia.

Variable Empresa de_rpayor Empresa de.r,nenor

representacion representacion
Capitalizacion de Apple Inc. Accenture plc.
mercado
Ingresos totales Apple Inc. Adobe Inc.
Total de emisiones GEI Oracle Corporation Samsung Electronics Co. Ltd.
Intensidad de carbono  Facebook Inc. Samsung Electronics Co. Ltd.

Fuente: Elaboracién propia
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3.2.3. Sector Materiales & Construccion

Las practicas tradicionales de este sector estan basadas en el uso excesivo
de recursos naturales y el mal manejo de los recursos en sus procesos. La
importancia de conocer la intensidad de carbono del sector a efectos de esta
investigacion sera, al igual que los sectores anteriores reconocer los niveles de
emisiones de GEI transmitidos en sus operaciones al medio ambiente.

Se hace una mencién especial en cuanto a la poca disponibilidad de reportes
de sustentabilidad en el sector. La observacion llego a veintin empresas del
sector para poder determinar la muestra de las diez empresas usadas para el
disefio del estrato en revision. Es importante ademas mencionar que seis de las
veintiln empresas pertenecen a la region asiatica y, aun con reportes de
sustentabilidad emitidos, estos estan redactados en el idioma original de la region
asiatica. En el mismo tenor, la empresa de mayor capitalizacién de mercado es
C.A. Féabrica Nacional de Cementos S.A.C.A. la cual integra practicamente la
mitad de toda la capitalizacion de mercado de las observaciones, sin embargo,
no cuenta con reportes de ingresos y pertenece a la nacién de Venezuela, por lo
tanto a pesar de su relevancia en el peso de la muestra se ha descartado por no
tener los criterios adecuado para el disefio de esta muestra. Los detalles pueden
observarse en el Anexo 3. Lista de empresas para la muestra del sector
materiales & construccion.

En concreto, las empresas seleccionadas para el disefio de la muestra
arrojaron que, de las diez empresas, tres pertenecen a la India y, dos mas a
Taiwan, los demas paises de origen son Irlanda, Tailandia, Indonesia, Suiza y
finalmente México como el Unico pais latinoamericano no solo en este sector,
sino de todos los sectores involucrados en el desarrollo este trabajo de
investigacion que cumplen con todos los criterios de seleccidn para pertenecer a

los disefios de las muestras, ver Grafica 3.11.
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Grafica 3.11. Capitalizacion de mercado de la muestra del sector materiales &
construccion, enero 2019.
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de Capital IQ

En referencia al total de ingresos, de manera generalizada, las empresas
tuvieron ingresos positivos en el periodo, destacan LafargeHolcim Ltd. y CHR plc
como las dos empresas de la muestra con mayor capitalizacion de mercado y
con mas del 50% del total de ingresos de la division con un total de $166,239.99
millones $USD y $169,223.63 millones $USD de un total de $614,370.94 millones
$USD. En contraparte Shree Cement Limited es la empresa con menor ingresos
en el periodo, pero con una tendencia igualmente positiva. El caso de CEMEX
S.A.B. de C.V. se mantiene en la parte baja de la capitalizacién de mercado, pero
en la media de ingresos de todo el sector con $81,845.20 millones $USD (Grafica
3.12)
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Grafica 3.12. Ingresos anuales acumulados, sector materiales & construccion,

millones de $USD, 2012 - 2018.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Capital Q.

En el total de emisiones de GEI, nuevamente se hace reconocimiento a la

responsabilidad de las empresas del sector al emitir sus reportes de

sustentabilidad conforme a lineamientos internacionales y con un lenguaje claro

y completo sobre las emisiones de GEI (Scope 1y 2); las empresas que entregan

de manera mas integral sus reportes son LafargeHolcim Ltd., CRH plc, UltraTech
Cement Ltd., Shree Cement Ltd., Ambuja Cements Ltd. y CEMEX, S.A.B.de C.V.,

en cuanto al resto de las empresas de la muestra algunos datos pasados no

fueron reportados, por lo tanto se acudio al uso del Anexo 20. Normalizacion de

datos de GEI por metodologia de regresion lineal simple nuevamente, las

emisiones de GEI ajustadas se muestran en la Gréfica 3.13.
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Gréfica 3.13. Emisiones totales anuales de GEI por empresa, sector materiales
& construccion, millones de toneladas de CO2e, 2012 — 2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los reportes de sustentabilidad de cada una de las

empresas del sector.

Gréfica 3.14. Emisiones totales de GEI Ajustadas por empresa, sector
materiales & construccion, millones de toneladas de CO2e, 2012 — 2018.
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Fuente: Elaboracién propia a de los datos del anexo Metodologia para ajuste de datos de GEI.
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De la Grafica 3.14, un total de 2,266.54 millones de mtonCOze el 49% le
corresponden a LafargeHolcim Ltd. es decir 1,100.99 millones de mtonCO2e, sin
embargo es la Unica que presenta una tendencia clara de descarbonizaciéon en
el periodo. Por su parte CHR plc quien revel6 la mayor cantidad de ingresos
totales en el periodo muestra solo el 6% de la totalidad de emisiones de GEI pero
una tendencia alcista afo tras aflo de emisiones de GEIl. La empresa con
menores emisiones es Asia Cement Co. con un total de 26.79 millones de
mtonCOze; CEMEX S.A.B de C.V., nuevamente se encuentra en la media de la
muestra y con emisiones de GEI constantes en el periodo.

En cuestiones de valorizacion de emisiones de mtonCO2e/$USD en sus
procesos, CRH plc presenta el menor indice de intensidad de carbono y con una
tendencia alcista, puede interpretarse por lo tanto que, en la medida en que sus
ingresos subieron también sus procesos involucraron mayores emisiones de
mtonCOze, sin embargo las politicas de sustentabilidad que lleva CHR plc son un
reflejo en el indicador de intensidad de carbono y por lo tanto es la empresa con
el menor indice de intensidad de carbono del sector con un 1.37% del total.

En contra parte, Shree Cement Limited reporta ligeros ingresos positivos, y un
aumento en sus emisiones, pero un indice de intensidad de carbono alto con un
22.18% del total del sector. Nuevamente CEMEX S.A.B. de C.V. se hace
presente en la media del sector con una clara tendencia a la baja, reflejo también
del uso correcto de sus estrategias y politicas en materia de mitigacion y
reduccion del cambio climatico.

La Grafica 3.15 muestra tres interesantes acontecimientos, el primero una baja
pronunciada y continua de LafargeHolcim Ltd. en el periodo 2014 a 2015, una
disminucién y posterior un alza pronunciada de intensidad de carbono de PT
Indocement y una reduccion muy alta de Ambuja Cements del afio 2015 al 2016.
Estas tres observaciones confirman que los ingresos han sido proyectados para
acelerar procesos sustentables pues a excepcion de LafargeHolcim Ltd., PT

Indocement y Ambuja Cements reportan ingresos y emisiones constantes.
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Grafica 3.15. Intensidad de carbono por empresa, sector materiales &
construccion, millones de toneladas de CO2e/$USD, 2012 — 2018.
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Fuente: Elaboracién propia

El resumen, de las empresas del sector con mayor y menor representacion por
variable revisada en esta seccion muestra a la empresa CHR con los mayores
ingresos del sector y con la menor intensidad de carbono, asi como a
LafargeHolcim Ltd. como la empresa de mayor capitalizacién y mayor emisora de
GEI. CEMEX S.A.B. se hace presente como la de menor capitalizacion de la
muestra pero tal como se reviso, aparece con la fuerza suficiente para aparecer
en la media de emisiones de GEI y en la lista de las empresas con menor
intensidad de carbono (Tabla 3.4).

Tabla 3.4. Empresas de mayor y menor representacion de la muestra del sector
materiales & construccion.

. Empresa de mayor Empresa de menor
Variable - o
representacion representacion
Capitalizacion de mercado LafargeHolcim Ltd. CEMEX S.A.B. de C.V.
Ingresos totales CHR plc Shree Cement Ltd.
Total de emisiones GEI LafargeHolcim Ltd. Asia Cement Co.
Intensidad de carbono Shree Cement Ltd. CHR plc

Fuente: Elaboracién propia.
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3.3. Carteras de inversion medio ambientales.

El modelo de generacion de carteras medioambientales parte de la de
intensidad de carbono definida como mtonCO2e/$USD generada (de manera
positiva 0 negativa, sostenibilidad o insostenibilidad) de un periodo anual a otro
por activo individual y por sectores separados, el calculo se determina a traves
de logaritmo natural y expresado como LN=n1/(n-1).

La relacion entre las variables se expresa en una matriz de covarianzas por
cada uno de los sectores para determinar el riesgo involucrado en la relacién de
estas, y finalmente, se calculan los valores esperados de intensidad de carbono
mtonCO2e/$USD.

Los valores esperados y el riesgo medioambiental de la cartera parte de la
teoria moderna de portafolios y la propuesta de Bender et al (2019) expresada
en el marco tedrico de este trabajo. La Tabla 3.5,Tabla 3.6 y Tabla 3.7 son
resumenes de las carteras de inversion para el sectores petréleo & gas integrado,
tecnologia y materiales & construccion.

Las carteras de inversion medioambientales son disefiadas para ser
optimizadas en funcion de un determinado nivel de intensidad de carbono
esperado (€ipCO2e), y el minimo riesgo de intensidad de carbono (cipCOze); es
decir, las restricciones de las carteras medio ambientales mostradas estan en
funcién de minimizar el riesgo de cambio climatico mostrada como la variable de
intensidad de carbono esperada, sin ventas en corto (valores negativos) y

dirigiendo la inversion total a los activos
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3.3.1. Carteras de inversién medioambientales del sector petréleo & gas
Integrado

La Tabla 3.5 muestra las ponderaciones asignadas para cada activo asi como
los valores esperados de intensidad de carbono y riesgo de intensidad de
carbono por cada una de las carteras de inversion medioambientales disefiadas
para este sector.

Para el caso de carteras medioambientales en cumplimiento de la teoria
moderna de portafolios, la cartera optima es aquella nombrada como la cartera
de minima varianza que a su vez refleja un indice de intensidad de carbono
Optimo con un nivel de riesgo minimo, e indica el inicio de la frontera eficiente
medioambiental.

Cada cartera medioambiental se encuentra en la curva de la serie de
oportunidades de inversion al igual que la cartera de minima varianza medio
ambiental, y solo las carteras | y Il pertenecen a la frontera eficiente
medioambiental (Grafica 3.16); el valor esperado de la cartera de minima
varianza expresa el minimo valor de intensidad de carbono en comparacion con
el resto de las carteras, esto es que la cartera de minima varianza
medioambiental absorbe el riesgo de la combinacion de intensidad de carbono
de los integrantes del sector.

La cartera medioambiental de minima varianza medioambiental de este sector
sugiere que la combinacion 6ptima de los recursos a invertir es el 75% en
Petréleo Brasileiro SAy el resto en la empresa Eni S.a.P con valores esperados
de intensidad de carbono de 3.93% anual y un riesgo de intensidad de carbono
anual de 2%. Adicional, se observa que la participacion de Petréleo Brasileiro SA
en la cartera de minima varianza medioambiental responde a las observaciones

en el disefio de la muestra de este sector como referente de la muestra.
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Tabla 3.5. Carteras de inversion medioambientales del sector petréleo & gas

Integrado.
Petréleo y Gas integrado I Il [ v \% Min. Var. M.A.
Exxon Mobil Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Chevron Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Royal Dutch Shell plc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
BP plc. 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras 0% 84% 56% 28% 0% 93%
Equinor ASA 0% 0% 0% 0% 0% 0%
China Petroleum & Chemical 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Corporation
Eni S.p.A. 0% 16% 44% 72%  100% 7%
Suncor Energy Inc. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Occidental Petroleum Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Valores esperados (anual)
Oic(tonCO,e/$USD) 6.2295 2.04% 2.61% 3.88% 5.85% 2.00%
€ic(tonCO,e/$USD) 2.28% 4.73% 7.17% 9.62% 12.06% 3.93%

Fuente: Elaboracion propia.

Gréfica 3.16. Serie de carteras de inversion medio ambientales, cartera de
minima varianza medioambiental y frontera eficiente medioambiental de las
carteras de inversion medioambientales, sector petréleo & gas integrado.
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Fuente: Elaboracién propia.
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3.3.2. Carteras de inversion medioambientales del sector tecnologia

Las carteras de inversion medioambientales del sector tecnologia se muestran
en la Tabla 3.6, en ella se puede observar que la cartera de minima varianza
medioambiental se compone por una ponderacion de Oracle Co. con un 66%
seguido de SAP SE con un 18% y finalmente por Apple Inc., Samsung Electronics
Co. Itd.,. con una ponderacion respectiva de 10% y 6%.

El segundo hallazgo esta en funcion de los valores esperados de intensidad
de carbono y riesgo esperado de intensidad de carbono de la cartera minima
varianza medioambiental, el riesgo de intensidad de carbono es nulo y el valor
esperado de la intensidad de carbono de la cartera es negativo, esto se traduce
en que se puede esperar que la cartera de minima varianza medioambiental se
descarbonice un 7% anualmente con un riesgo minimo de intensidad de carbono.

La combinacion de los componentes de la cartera medioambiental de minima
varianza medioambiental confirma que las estrategias y politicas de
descarbonizacion de las operaciones en el sector tecnoldgico tienden a generar
ritmos descendientes de intensidad de carbono cuando existe una diversificacion
adecuada de los activos. Las carteras se encuentran en la linea de oportunidades
de inversion y la cartera medioambiental de minima varianza marca el inicio de

la frontera eficiente medioambiental (Gréafica 3.17).
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Tabla 3.6. Carteras de inversion medioambientales del sector tecnologia.

Tecnologia I Il [l v \% Min Var
Apple Inc. 0% 0% 9% 12% 0% 10%
Alphabet Inc. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Facebook, Inc. 100% 50% 11% 0% 0% 0%
Samsung Electronics Co. Ltd. 0% 0% 0% 30% 100% 6%
Cisco Systems, Inc. 0% 9% 0% 0% 0% 0%
Oracle Corporation 0% 0% 38% 49% 0% 66%
SAP SE 0% 40% 42% 0% 0% 18%
Adobe Inc. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Salesforce.com, inc 0% 0% 0% 8% 0% 0%
Accenture plc 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Valores esperados (anual)
Oic(MtonCO,e/$USD) 519% 0.66% 0.04% 0.07% 2.43% 0.02%

€ic(mtonCO,e/$USD) -48.26% -32.18% -16.11% -0.03% 16.05% -7.89%

Fuente: Elaboracién propia.

Gréfica 3.17. Serie de carteras de inversion medio ambientales, cartera de
minima varianza medioambiental y frontera eficiente medioambiental de las
carteras de inversion medioambientales, sector tecnologia.
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3.3.3. Carteras medioambientales del sector materiales & construccion.

La construccion de las carteras de este sector apoya a la racionalidad limitada
gue puede tener un inversionista en la toma de decisiones cuando la informacién
es igual de limitada y/o se tiende a la especulacion.

Si retomamos la intensidad de carbono mostrada durante el diseiio de la
muestra, puede observarse que la empresa CHR plc es la mejor opcion para el
inversionista medioambientalmente responsable que busca tener activos en su
cartera de inversion con los menores niveles de intensidad de carbono; sin
embargo, observando la Tabla 3.7, la cartera con mayor participacion de la
empresa CHR plc es la cartera que expone el mayor riesgo y el valor esperado
mayor de intensidad de carbono de toda la frontera eficiente medioambiental
(Gréfica 3.18).

El modelo de carteras de inversion medioambientales nuevamente permite
generar la diversificacion adecuada para minimizar el riesgo de intensidad de
carbono y a la par, un valor negativo o de descarbonizacién en la intensidad de
carbono a través de la cartera de minima varianza.

Se observa también en la Tabla 3.7. Carteras de inversion medioambientales,
sector materiales & construccion. en la cartera |, que el minimo valor pronosticado
de intensidad de carbono es con la participacién total de Ambuja Cements Ltd., y
gue también representa el mayor de los riesgos de la todas las de carteras de
inversibn medioambiental.

La combinacion adecuada de activos esta en la cartera minima varianza
medioambiental que reconoce el trabajo de descarbonizacion en sus procesos
de CEMEX, S.A.B. de C.V. con préacticamente la mitad de participacion. Los
niveles bajos de intensidad de carbono de The Siam Cement Public Company
Limited y a PT Indocement como las empresas que menos emisiones de GEI
reportaron durante el disefio de la muestra se hacen presentes en la cartera

también.
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Tabla 3.7. Carteras de inversion medioambientales, sector materiales &
construccion.

Materiales & Construccion I Il [l \Y \% Min Var
LafargeHolcim Ltd. 0% 22% 1% 0% 0% 8%
CRH plc 0% 0% 5% 27%  100% 0%
The Siam Cement Public Company Limited ~ 0% 22% 0% 0% 0% 28%
UltraTech Cement Limited 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Shree Cement Limited 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Taiwan Cement Corp. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk 0% 0% 26%  73% 0% 15%
Ambuja Cements Limited 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Asia Cement Corporation 0% 30% 0% 0% 0% 0%
CEMEX, S.A.B. de C.V. 0% 26% 67% 0% 0% 48%
Valores esperados (anual)
Gio(MtonCO,e/$USD) 7.35% 0.12% 0.02% 0.90% 8.07% 0.01%
€ic(mtonCO,e/$USD) -16.47% -8.85% -1.23% 6.39% 14.02% -3.35%

Fuente: Elaboracion propia.

Gréafica 3.18. Serie de carteras de inversion medio ambientales, cartera de
minima varianza medioambiental y frontera eficiente medioambiental de las
carteras de inversion medioambientales, sector materiales & construccion.
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Fuente: Elaboracion propia.
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3.3.4. Carteras medioambientales Multi Sector

En referencia al marco tedrico del método de carteras de inversion, es
importante recordar que el andlisis de carteras de inversion no solo implica la
diversificacion, sino que implica el "tipo correcto” de diversificacion por la "razén
correcta" (Francis & Dongcheol, 2013). Para este apartado, la razén implica
reducir ain mas el riesgo climatico seleccionando las empresas que tengan
mayor ponderacion en sus respectivas carteras de minima varianza por sector
evitando entonces la inversion total en valores con altas varianzas. La Tabla 3.8
es un resumen de las carteras de minima varianza medioambiental por sector y
muestra a las empresas que perteneceran al disefio de las carteras

medioambientales de este apartado.

Tabla 3.8. Empresas con mayor ponderacion en la cartera de minima varianza
medioambiental por sector

Min Min ) Min
Sector Petroleoy Gas vy Sector Var Sector Materiales & Var
integrado Tecnologia Construccién
Wi Wi Wi
Petrdleo Brasileiro S.A. 75% Apple 10% LafargeHolcim Ltd. 8%
— Petrobras
Eni S.p.A. 25% Samsung 6% The Siam Cement Public 28%
Electronics Co Company Ltd.
Oracle 66% PT Indocement Tunggal 15%
Prakarsa Tbk
SAP ADR 18% CEMEX, S.A.B. de C.V. 48%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia.

94



El disefio de las carteras multi sector entrega un par de eventos a destacar,
(véase la Tabla 3.9):

1. Las empresas del sector materiales y construccion en ninguna de las
carteras medioambientales tienen participacion de inversion.

2. La cartera de minima varianza climatica sugiere una participacion del
76% de los recursos en dos de las cuatro empresas del sector materiales
& construccion y, el resto en dos de las cuatro empresas del sector
tecnologia.

Los argumentos funcionan para presentar que el riesgo de intensidad de
carbono se encuentra en el sector petrdleo y gas integrado en todos los niveles
de aversion al riesgo, lo que promueve la movilizacién de recursos a otros
sectores y, que el sector materiales y construccién involucran el menor riesgo de
inversion medioambiental en funcién de un prondstico de descarbonizacion en un
9.21% anual. La presencia del sector tecnologia atrae la tendencia de
descarbonizacién generalizada que se revisé en el disefio de la muestra del
sector tecnologia.

La cartera de minima varianza medioambiental se observa en la grafica de
conjunto de carteras de inversion medioambientales multi sector (Grafica 3.19)
como la cartera 6ptima con el minimo riesgo de intensidad de carbono de 0.01%
y una intensidad de carbono esperada de -9.21%; la cartera de minima varianza
medioambiental indica el inicio de la frontera eficiente medioambiental para el

conjunto de carteras de inversibn medioambientales.
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Tabla 3.9. Carteras de inversion medioambientales, multi sector.

Multi sector | 1] 1] \Y \Y Min Var
Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Eni S.p.A. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Oracle Corporation 0% 0% 6% 43% 100% 0%
SAP SE 0% 30% 0% 0% 0% 19%
Apple Inc. 100% 7% 6% 2% 0% 4%
Samsung Electronics Co. Ltd. 0% 0% 20% 15% 0% 0%
CEMEX, S.A.B. de C.V. 0% 0% 14% 0% 0% 0%
The Siam Cement Public Company

Limited 0% 44% 0% 0% 0% 50%
PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk o4 0% 41%  40% 0% 0%
Valores esperados (anual)

oic(tonCO,e/$USD) 17.92% 0.01% 0.09% 0.71% 3.57% 0.01%
€ic(tonCO,e/$USD) -24.30% -10.37% 3.57% 17.51% 31.45% -9.21%

Fuente: Elaboracién propia.

Gréafica 3.19. Serie de carteras de inversion medioambientales, cartera de
minima varianza medioambiental y frontera eficiente medioambiental de las
carteras de inversién medioambientales, multi sector.
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3.3.4. Carteras medio ambientales integradas en el modelo tradicional de

carteras de inversion.

Para describir y explicar si existe una relacion entre los modelos de carteras
de inversibn medioambientales y las carteras de inversion tradicionales, se
disefiaron diez carteras tradicionales bajo los supuestos de la teoria de carteras
de Markowitz (1952,1959) por cada uno de los sectores para el periodo 2012 a
2018 (ver Anexo 16, Anexo 17, Anexo 18 y Anexo 19 para mayor informacion).

La propuesta reside en tomar los pesos de la cartera de minima varianza
medioambiental por cada uno de los sectores e integrarla al modelo de carteras
tradicionales y compararlas. Este proceso concede los valores de rendimiento
esperado y riesgo esperado de desempeiio financiero; de la misma manera, se
toman los pesos de la cartera de minima varianza tradicional y se integran las
ponderaciones en el modelo de carteras de inversibn medioambientales para
obtener los valores de intensidad de carbono esperado y riesgo de carbono
esperado de la cartera de minima varianza tradicional.

Los resultados obtenidos se muestran de por cada sector y pueden
observarse en la Tabla 3.10, Tabla 3.11, Tabla 3.12 y Tabla 3.13. El sector de
Petréleo & Gas integrado otorga una cartera de minima varianza medioambiental
con valores ligeramente mayores en rendimiento de mercado esperado v,
similares en riesgo de mercado que la cartera de inversién tradicional y pero se
mantiene en el destino final del area de oportunidad y fuera de la frontera
eficiente (Gréfica 3.20); sin embargo los valores de intensidad de carbono
esperado y riesgo de carbono esperado se reducen a la mitad en la cartera de
minima varianza ambiental en comparacion con la cartera de inversion
tradicional; lo que sugiere que, la combinacion de empresas de la cartera de
minima varianza medioambiental tiene un mejor desempefio de mercado, pero

sigue manteniendo niveles altos de intensidad de carbono.
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Tabla 3.10. Comparacion de carteras de minima varianza, cartera de inversion
medioambiental y cartera de inversion tradicional, sector petréleo & gas

integrado.
Petréleo & gas integrado Min. Var. Climatica Min.Var.
Tradicional
Exxon Mobil Corporation 0.00% 70.23%
Royal Dutch Shell plc 0.00% 14.89%
Chevron Corporation 0.00% 4.71%
China Petroleum & Chemical Corporation 0.00% 7.01%
BP plc. 0.00% 1.96%
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras 75.00% 0.00%
Equinor ASA 0.00% 0.00%
Eni S.p.A. 25.00% 0.00%
Suncor Energy Inc. 0.00% 0.00%
Occidental Petroleum Corporation 0.00% 1.19%
Valores esperados de mercado (anual)
Op 20.09% 17.16%
Enp 15.64% 16.79%
Valores esperados de intensidad de carbono (anual)
Oic(MmtCO,e/$USD) 2.27% 4.33%
€ic(mtCO,e/$USD) 5.57% 6.56%

Fuente: Elaboracion propia.

Gréfica 3.20. Cartera de inversion de minima varianza medioambiental en la
frontera eficiente tradicional, sector petrdleo & gas Integrado
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Fuente: Elaboracién propia.
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En el sector de Tecnologia, el rendimiento esperado y el riesgo esperado de

la cartera de minima varianza ambiental

entrega valores menores en

comparacion con la cartera de minima varianza tradicional, sin embargo se

mantiene muy cerca de la frontera eficiente (Grafica 3.21); es decir, la cartera

ambiental del sector tecnologia refleja un desempefio positivo en cuanto a

rendimiento de mercado esperado y un valor negativo en cuanto a intensidad de

carbono esperada, por lo tanto el valor de la cartera medioambiental de minima

varianza representa un rendimiento positivo y una tendencia de descarbonizacion

y se encuentra muy préxima a la frontera eficiente la teoria de carteras tradicional.

Tabla 3.11 Comparacién de carteras de minima varianza, cartera de inversion

medioambiental y cartera de inversion tradicional, sector tecnologia

Tecnologia Min. Var. Climética Min.Var. Tradicional
Apple Inc. 9.51% 10.98%
Alphabet Inc. 0.00% 13.67%
Facebook, Inc. 0.00% 3.88%
Samsung Electronics Co. Ltd. 5.71% 2.07%
Cisco Systems, Inc. 0.00% 12.60%
Oracle Corporation 66.33% 15.46%
SAP SE 18.45% 18.49%
Adobe Inc. 0.00% 0.00%
Salesforce.com, inc 0.00% 0.00%
Accenture plc 0.00% 22.85%
Valores esperados de mercado (anual)
Op 17.26% 17.08%
Enp 19.55% 19.58%
Valores esperados de intensidad de carbono (anual)
Oic(mico,e/$USD) 0.02% 0.24%
Eic(mtCO2¢/$USD) -7.89% -11.97%

Fuente: Elaboracién propia
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Gréafica 3.21. Cartera de inversion de minima varianza medioambiental en la
frontera eficiente tradicional, sector tecnologia
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La comparacion de las carteras de inversion del sector materiales &

construccion es un analisis breve. Los valores esperados de mercado son muy

similares en el sentido de riesgo esperado y, ligeramente distintos en rendimiento

esperado; sin embargo la intensidad de carbono refleja un menor riesgo

medioambiental con una tendencia de descarbonizacién en ambas carteras de

inversion, dando preferencia entonces a la cartera de minima varianza

medioambiental que contiene los valores mejor calificados para su eleccién en

cuanto a rendimiento y riesgo esperado de mercado, y con un punto porcentual

menor de valor esperado de intensidad de carbono y un riesgo esperado nulo,

sin embargo no pertenece a la frontera eficiente de mercado (Gréfica 3.22).
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Tabla 3.12. Comparacion de carteras de minima varianza, cartera de inversion
medioambiental y cartera de inversion tradicional, sector tecnologia, Sector

materiales & construccion

Materiales y Construccién Min. Var. Climética Tt!\glldr}é\i/grr{al
LafargeHolcim Ltd 8.43% 12.55%
CRH plc 0.00% 10.85%
The Siam Cement Public Company Limited 28.38% 17.33%
UltraTech Cement Limited 0.00% 5.86%
Shree Cement Limited 0.00% 6.43%
Taiwan Cement Corp. 0.00% 13.93%
PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk 14.86% 5.52%
Ambuja Cements Limited 0.00% 4.00%
Asia Cement Corporation 0.00% 18.09%
CEMEX, S.A.B. de C.V. 48.33% 5.43%

Valores esperados de mercado (anual)
Op 17.36% 16.82%
Enp 16.76% 17.22%
Valores esperados de intensidad de carbono (anual)
Oic(micoe/$USD) 0.01% 0.55%
€ic(mtCOz2e/sUSD) -3.35% -4.91%

Fuente: Elaboracién propia.

Gréafica 3.22. Cartera de inversion de minima varianza medioambiental en la
frontera eficiente tradicional, sector materiales & construccion
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Finalmente, las carteras de inversion multi sector conservan un analisis similar
a los anteriores en funcién de movilizar los recursos en diferentes ponderaciones
a los mismos activos de una cartera y definir los valores de rendimiento esperado
de mercado y riesgo esperado de mercado y conocer ademas los valores de
intensidad de carbono esperada y riesgo de intensidad de carbono esperado.

Los valores de mercado esperados son muy similares en ambas carteras de
minima varianza y, ligeramente distintos en cuanto a riesgo de mercado y riesgo
de intensidad de carbono; la diferencia que se observa entre la cartera de minima
varianza tradicional y la cartera de minima varianza medioambiental es la
desinversion en las empresas del sector petroleo & gas integrado en su totalidad,
asi como la desinversion de Samsung y Oracle pertenecientes al sector
tecnologia y, CEMEX y PT Indocement del sector materiales & construccion.

La transicion de ponderaciones de inversion a la cartera de minima varianza
medioambiental no refleja una disminucion en el rendimiento de mercado
esperado, ni un riesgo diferencial representativo para que la transicioén produzca
un cambio significativo en valores esperados de mercado, sin embargo la
transicion si representa cambios significativos en cuanto a la descarbonizacién
de la cartera. La intensidad de carbono esperada es casi cinco veces mayor y
riesgo de intensidad de carbono esperado es casi nulo en comparacién con los
valores de intensidad de carbono de la cartera de minima varianza tradicional. La
cartera de minima varianza climética pertenece a la frontera eficiente de mercado

(Gréfica 3.23) y confirma los argumentos.
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Tabla 3.13. Comparacion de carteras de minima varianza, cartera de inversion
medioambiental y cartera de inversion tradicional, multi sector

Multi sector Min. Var. Climatica Min.Var. Tradicional
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras 0.00% 0.00%
Eni S.p.A. 0.00% 6.08%
Oracle Corporation 0.00% 14.04%
SAP SE 19.03% 10.63%
Apple Inc. 4,49% 10.52%
Samsung Electronics Co. Ltd. 0.00% 1.12%
CEMEX, S.A.B. de C.V. 0.00% 6.99%
The Siam Cement Public Company Limited 50.39% 25.36%
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0.00% 7.60%
LafargeHolcim Ltd 26.09% 17.66%
Valores esperados de mercado (anual)
Op 17.00% 16.88%
Enp 17.32% 17.60%
Valores esperados de intensidad de carbono (anual)
Oic(m:co,e/$USD) 0.01% 0.17%
Eic(mtCO2¢/$USD) -9.21% -2.59%

Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 3.23. Cartera de inversion de minima varianza medioambiental en la
frontera eficiente tradicional, multi sector
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Discusion

- “La verdadera ignorancia no es la ausencia de
conocimientos, sino el hecho de negarse a adquirirlos”
- Karl Popper

Bajo un enfoque objetivo de reflexion de los sucesos y el marco tedrico, la
promocién de este apartado consiste interactuar con algunos autores.

En el marco del desarrollo sostenible que se analizé a partir de las diferentes
reuniones mundiales de Rio hasta el Acuerdo de Paris son un reflejo de lo que
North (1990) llamo las reglas del juego para la convivencia de las instituciones a
través del modelo de gobernanza. Si bien existen los medios contractuales
adecuados, la regulacion sigue siendo un tema de la academia en economia
politica internacional en cuanto a los mercados de emisiones mundiales que
Gilbertson y Reyes (2009) mencionaron; por lo tanto, la compensacion de
contaminantes dejo de ser una buena intencién para la mitigacion y reducciéon de
cambio climatico y se convirtié en una forma de motivacion para las utilidades de
las instituciones que provocan el retraso en el desarrollo econémico sostenible y
la cooperacion internacional; esta vision del fenbmeno en un enfoque positivista
y expresamente darwinista de la adaptacion a la contaminacion que afecta
directamente a los costos sociales que Mundell (1968) sefiala con énfasis en sus
aportaciones y que puede observarse en los niveles de desempeiio del mercado
de bonos de carbono y en las empresas que no analizan estos costos de

transaccion.
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Aun con ello, el mercado existe y los derechos sobre la tierra perpetran a su
aprovechamiento en todos los niveles de organizacion. El aprovechamiento de
estos derechos obtenidos debe estar en funcion de las normas legales,
procedimientos y estructuras administrativas que maximicen el valor del mercado
gue Coase (1988) expuso, y con la vision de la proteccion a la sociedad y los
servicios que deben darse en un estado de bienestar que Friedman & Friedman
(1980) menciond. Este costo — beneficio es lo que Hayek (1960) formul6 como
un mercado de transmision de conocimientos implicitos y que North (1990)
retomaria para que el futuro de las instituciones econdémicas heredara el
conocimiento hasta formarse como una conducta humana de cooperacion y
bienestar en el mercado.

El acuerdo radica en que los mercados financieros basados en sustentabilidad
deben considerarse como una opcién en un amplio espectro de soluciones para
el cambio climatico, empezando por la redefinicion del riesgo, también fomentar
la exploracion de los impuestos sobre el carbono, la educacion baja en carbono,
la eficiencia energética y la renovacion basada en la comunidad, proyectos de
energia, entre muchas otras iniciativas de accion y enfoques de politicas publicas
en un marco de bienestar ambiental, social y de cooperacion econdémica. La
apertura a esta nueva transformacion institucional sigue siendo lo que North
(1990) determina como la importancia de la continuidad de la sociedad.

Importante también, retomar la mencion sobre empresas socialmente
responsables, grupos de interés y contabilidad financiera en materia de
rendimiento financiero (Freeman, 1984, Elkington 1994, Smith et al 2010 y Utz et
al 2015). Estos conceptos mantienen una linea empirica sin recurrir aun a
modelos mateméaticos de prondsticos. El reflejo de estos trabajos es oportuno
para la valuacion fundamental y no como un referente para el rendimiento
financiero de mercado que integre el cambio climatico, tal como se expresa en

los estudios que Delmas et al (2011) y Jo et al (2015).
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Para un concepto mas integral entre el medio ambiente, las acciones de
mitigacion y reduccion del cambio climatico de las instituciones con el rendimiento
financiero, Bender et al (2019) expone diferentes métricas que si bien son la base
de este trabajo para formacién de carteras de inversion basadas en la intensidad
de carbono de las empresas, también son expuestas para definir otros escenarios
econdémicos como lo hace Mercer (2015) y que hace entrega de reportes anuales
con mejoras en sus proyecciones a nivel macroecondmico. Las métricas
medioambientales permiten integrar la informacion de las empresas y sus
acciones en favor del cambio climatico en modelos matematicos. La reflexion
radica en que los valores que expone Bender et al (2019) en sus resultados de
intensidad de carbono de las carteras de inversion son un reflejo a corto plazo, la
extension del riesgo medioambiental aun mediano plazo es mejor definida por
Fang (2018), aun asi, es claro que el riesgo a largo plazo esta en el potencial de
perdida permanente o deterioro del capital de las empresas por efectos de
cambio climético, pues en ninguno de los casos se ha considerado la opcion de
que un impuesto al carbono este integrado como variable de analisis, tampoco
han podido definir el tipo de compensacion que se obtiene en el supuesto de
participar en inversiones socialmente responsables distintas al rendimiento
financiero, las acciones de Mercer (2015), Fang (2018) y Bender et al (2019),)
solo son instrumentos de mercado para inmunizar o hacer mas resistentes las
inversiones al cambio climatico, se debe entender que las inversiones que
involucran la sustentabilidad es una forma de diversificaciéon de capital no solo
por el tipo correcto de diversificacidn, sino por la razon correcta hacia la transicién
de una nueva economia institucional basada en bajos niveles de emisiones de

contaminantes.
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Conclusiones

“Nunca debe cometerse la imprudencia de demandar al
presente lo que el porvenir nos aportard con menos
esfuerzo”

- Ch. Maurice de Talleyrand

La concepcién de este trabajo de investigacion otorgé un objeto de estudio en
las ciencias sociales, se acompafié de un conjunto de teorias basicas para los
aspectos particulares que nutren el paradigma del area financiera. En esencia, la
construccion del conocimiento se desarrollé en un nivel de abstraccion suficiente
para dar espacio a la teoria, la medicion y la observacion. El marco tedrico se
basé en el estudio de los conceptos y variables envueltos en las motivaciones,
limites y comportamientos de las instituciones en un marco de cooperacion al
bienestar social basado en el tiempo en forma de relaciones de poder
subyacentes al capitalismo no estéticas y con una via de equilibrio real del
desarrollo econémico bajo la Teoria Institucional de North (1990), acompafiando
a la teoria general, de manera secundaria el marco teérico menciond conceptos
como costos de transaccion de Coase (1960), externalidades y planificacion
econOmica de Hayek (1960), cargos de contaminacion de Friedman & Friedman
(1980), entre otros que promueven soluciones para un mercado en estado de
bienestar. El marco tedrico de este trabajo cerro con las regularidades empiricas
que dio pie al desarrollo de la construccién de evidencia empirica y la relacion
I6gica con el disefio de esta investigacion, es decir el método para operar los
conceptos en forma de variables, indicadores y categorias que apoyaron a la
generacion de predictibilidad y contabilidad de los resultados confirmé el uso de
una metodologia cuantitativa que, formé el espacio de la medicion y observacion

de este trabajo de investigacion.
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El objetivo que acompafd esta investigacion consisti6 en explicar el
desemperio y riesgo de las instituciones de mayor capitalizacion de mercado de
los sectores Petroleo & Gas integrado, Tecnologia y Materiales & Construccién
integrando las acciones mitigacion y reduccion de cambio climatico que cotizan
en el S&P Global 1200 durante el periodo 2012 a 2018. Al respecto, el
desempefio se basa en la diferencia que existe entre las instituciones derivada
de la conducta humana combinada en un marco institucional de sustentabilidad
asi como de redirigir los costos que minimicen la incertidumbre del riesgo
climatico con una estructura estable y eficiente. Este desempefio se describié en
funcién de representar la intensidad de carbono de las empresas de manera
individual y por sector correspondiente debido al total de emisiones de gases de
efecto invernadero y los ingresos anuales en un modelo estadistico y un modelo
de carteras de inversion, se observo que la frontera eficiente medioambiental es
inversa a la frontera eficiente tradicional de Markowitz (1952,1959) al buscar
niveles negativos de riesgo e intensidad de carbono esperados. El modelo de
carteras de inversion permitié por lo tanto describir el desempefio y el riesgo
asociado al reflejo del desempefio medioambiental de las empresas en estudio.
La descripcion del modelo de carteras medioambientales otorgd la combinacion
adecuada de empresas para minimizar el riesgo de exposicion al carbono y
maximizar la exposicibn en empresas con bajos niveles de intensidad de
carbono, con ello se determiné que el desempefio contiene valores poco
diferenciados respecto al mercado, pero la intensidad de carbono o riesgo
medioambiental disminuye considerablemente cuando se traslada la inversién a
empresas con bajos niveles de intensidad de carbono apoyando a la transicion a
economias bajas en carbono y la movilizacion de recursos para proyectos de

mitigacion y adaptacién del cambio climatico.
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En concreto, la respuesta a la pregunta principal de esta investigacion sobre
¢Cual es la relacion del desempefio medioambiental con el desempefio
financiero de las empresas?, La respuesta radica en la descripcion de la
intensidad de carbono por cada una de las empresas dado que, este factor
incorpora las emisiones directas e indirectas de todas y cada una de las
actividades producto de la conducta humana dentro del marco institucional de la
empresa.

El indice de intensidad de carbono es el indicador clave para determinar la
estabilidad y eficiencia de las empresas en materia de desempefio
medioambiental y por lo tanto, la incertidumbre también se minimiza en cuanto al
riesgo ambiental por lo menos a corto plazo bajo los criterios del periodo de esta
investigacion; es decir, un nivel bajo de intensidad de carbono refleja que los
ingresos de las empresas son dirigidos a reducir los costos ambientales en sus
procesos de produccion, que puede ser desde politicas en la cadena de
suministro, pasando inversiones en energias renovables, hasta las inversiones
en tecnologias con bajas emisiones de contaminantes.

Estas declaraciones son importantes para entender el desempefio ambiental de
las empresas que se estudiaron, también para comprender que el inversionista
institucional adopte los indices de intensidad de carbono de las empresas para
participar en sus estrategias de inversién en la descripcion el desempefio
ambiental y el riesgo en sus carteras de inversion bajo la metodologia del disefio
de carteras de inversion tradicional sustituyendo el valor de las acciones por el

valor de intensidad de carbono como se demostré en este trabajo.
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De la misma manera, el inversionista puede integrar el valor y riesgo de
mercado, y el valor y riesgo medioambiental en sus carteras de inversion
cambiando la configuracion de las ponderaciones de una cartera de minima
varianza tradicional por las ponderaciones de una cartera de minima varianza
medioambiental para obtener el desempefio de sus carteras de inversion que
reflejen por lo tanto, la informacién de mercado y la informacién medioambiental
en una sola cartera de inversion. Por lo tanto, la respuesta a la pregunta principal
de este trabajo pasa de lo general a lo particular.

Sibien, no se puede dar una opinion clara de que las empresas de este estudio
tiendan a la sustentabilidad, se reconocen que el sector Tecnologia, y Materiales
& Construccion hace grandes esfuerzos por descarbonizar sus procesos y
hacerlos publicos a través de los reportes de sustentabilidad como se pudo ver
en el andlisis estadistico de este trabajo. No asi en el sector Petréleo & Gas
integrado que tiene fallas graves en cuanto a la publicacion datos
medioambientales y por lo tanto refleja un escenario pesimista en cuanto a riesgo
y desempefio medioambiental; con ello en mente, y trayendo a la luz que todos
los inversionistas, bajo uno de los supuestos de comportamiento en la teoria de
carteras, estan dispuestos a basar sus decisiones solo en las estadisticas de
rendimiento y riesgo esperado para su felicidad, entonces el sector Petréleo &
Gas integrado no serian parte de sus decisiones de inversion al considerar que
el riesgo de mercado y el riesgo medioambiental es muy alto en comparacion con
el rendimiento esperado.

La relacion del desempefio ambiental con el desempefio financiero de las
empresas puede ser cuantificable bajo la metodologia de carteras de inversion y
permite conocer el nivel de desempefio y riesgo de las empresas de una manera
integral en funcién del impacto ambientales, es decir integrar la informacién de
sostenibilidad o insostenibilidad en el desempefio de carteras de inversion; esta
relacion de variables y conceptos da pie a aceptar la hipotesis de que el
desempeiio medioambiental de las empresas modifica el desempeiio financiero

de las empresas y contribuye a reducir los impactos del cambio climéatico.
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Con los argumentos anteriores, las preguntas secundarias pueden ser
respondidas con un enfoque mas asertivo. Es decir para la cuestion ¢De qué
manera las empresas contribuyen a la reduccion de los impactos ambientales?
Se observé que las empresas que tienden a reducir su huella de carbono y que
utilizan instrumentos financieros en proyectos de mitigacion, adaptacion y
reduccion del cambio climatico contribuyen a cumplir los compromisos de
mantener la temperatura global en el limite de los 2°C, sin embargo como se
revisé en la literatura los esfuerzos siguen siendo aislados en comparacion con
el groso del problema, la obligatoriedad del cumplimiento de los compromisos
globales se enmarca en reconocer que el desempefio de las instituciones
politicas y econdmicas es positivo en la medida que el desempefio humano
también lo es por obra de la conducta y la respuesta humana en la reduccion de
la incertidumbre, como lo grabé en sus aportaciones Douglas North.

En cuanto a las preguntas ¢ Cudl es el desempefio medioambiental y financiero
de las empresas? Y ¢(Qué combinacion de empresas es la mas efectiva para
minimizar los impactos ambientales? Las respuestas se confiesan directamente
en la metodologia de carteras de Markowitz (1952,1959) y se demostr6 en el
cuidado a que las empresas con baja intensidad de carbono no modifican
significativamente su desempefio financiero como se esperaba en un principio de
este trabajo de investigacion, sin embargo para la segunda pregunta, los
principios de diversificacion de la metodologia de la teoria de carteras promueve
gue una combinacibn de empresas con un desempefio ambiental
diferencialmente positivo del resto de las empresas de un sector promueve un
desempeiio financiero ligeramente positivo y minimizan los impactos ambientales
hasta en un 20% cumpliendo el objetivo especifico de a la pregunta ¢Qué
combinacion de empresas es la mas efectiva para minimizar los impactos

ambientales?
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La consumacion de esta investigacion va en atencion al siguiente argumento:
Derivado del problema de investigacion, el objetivo general, los objetivos
especificos y los supuestos que preceden de la teoria de este trabajo de
investigacion, no se rechaza la hipétesis de que el desempefio medioambiental
de las empresas modifica el desempefio financiero de las empresas y contribuye
a reducir los impactos del cambio climatico. No se acepta ni se rechaza la
hipotesis de que las empresas en transicibn a economias bajas en carbono
contribuyen a minimizar los impactos del cambio climético apoyando a mantener
la temperatura global en el limite de los 2°C, se rechaza la hipétesis de que las
empresas con baja intensidad de carbono tienden a mejorar su desempefio
financiero en un 10% anualmente y no se rechaza la hipotesis de que las
empresas con bajos indices de intensidad de carbono reducen el impacto

ambiental en un 20% anualmente.
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Anexos

Capitalizacién de

Anexo 1. Lista de empresas para la muestra del sector petréleo & gas integrado

Nombre de la compafiia Nor_nbre en Reporte_de mercado USD Sector
Pizarra Sustentabilidad
(enero 2019)

Exxon Mobil Corporation NYSE:XOM S| 300238.4 Petréleo & Gas
integrado

Chevron Corporation NYSE:CVX S| 227408.4 Petréleo & Gas
integrado

Royal Dutch Shell plc ENXTAM:RDS S| 227130.3 Petréleo & Gas
A integrado

PetroChina Company Limited SEHK:857 NO 152385.6 Petréleo & Gas
integrado

BP p.l.c. LSE:BP. S| 124602.8 Petréleo & Gas
integrado

Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras BOVESPA:PET S| 89685.7 Petréleo & Gas
R4 integrado

China Petroleum & Chemical SEHK:386 S| 83230.8 Petréleo & Gas
Corporation integrado

Public Joint Stock Company Gazprom MISX:GAZP NO 76796.9 Petréleo & Gas
integrado

Public Joint Stock Company Rosneft Oil LSE:ROSN NO 66683.7 Petréleo & Gas
Company integrado

Equinor ASA OB:EQNR S| 56465.5 Petréleo & Gas
integrado

PJSC LUKOIL MISX:LKOH NO 53985.9 Petréleo & Gas
integrado

Eni S.p.A. BIT:ENI S| 53951.9 Petréleo & Gas
integrado

Suncor Energy Inc. TSX:SU S| 435554 Petroleo & Gas
integrado

PTT Public Company Limited SET:PTT NO 42303.8 Petroleo & Gas
integrado

Occidental Petroleum Corporation NYSE:OXY S| 35606.4 Petroleo & Gas
integrado

Fuente: Elaboracién propia con datos de Capital IQ y reportes de sustentabilidad online por empresa.
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Anexo 2. Lista de empresas para la muestra del sector tecnologia

Capitalizacién de mercado USD

Nombre de la compafiia Nombre en Pizarra Reporte de Sustentabilidad Sector
(enero 2019)
Apple Inc. nasdaqGS:AAPL Sl 921460 Tecnologia
Alphabet Inc. nasdagGS:GOOG.L Sl 811840 Tecnologia
Facebook, Inc. nasdagGS:FB Sl 516980 Tecnologia
Samsung Electronics Co. Ltd.  KOSE:A005930 Sl 238820 Tecnologia
Cisco Systems, Inc. nasdaqGS:CSCO Sl 200340 Tecnologia
Oracle Corporation nasdaqGS:ORCL Sl 174700 Tecnologia
SAP SE DB:SAP Sl 143710 Tecnologia
Adobe Inc. nasdaqGS:ADBE Sl 140500 Tecnologia
Salesforce.com, inc nasdagGS:CRM Sl 134750 Tecnologia
Accenture plc NYSE:ACN Sl 132620 Tecnologia

Fuente: Elaboracion propia con datos de Capital IQ y reportes de sustentabilidad online por empresa.
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Anexo 3. Lista de empresas para la muestra del sector materiales & construccion

Capitalizacion de mercado

Nombre de la compafiia Nor_nbre en Reporte_(_je uUsD Sector
Pizarra Sustentabilidad
(enero 2019)

C.A. Fabrica Nacional de Cementos S.A.C.A. CCSE:FNC NO 195978.8 Materiales &
Construccién

Anhui Conch Cement Company Limited SEHK:914 NO 29249.6 Materiales &
Construccién

LafargeHolcim Ltd SWX:LHN sI 28643.8 Materiales &
Construccién

CRH plc ISE:CRG si 26579.3 Materiales &
Construccion

Vulcan Materials Company NYSE:VMC NO 18594.2 Materiales &
Construccién

The Siam Cement Public Company Limited SET:SCC sI 15991.6 Materiales &
Construccion

Martin Marietta Materials, Inc. NYSE:MLM NO 15813.4 Materiales &
Construccion

UltraTech Cement Limited NSEI:ULTRACEMC S| 15603.3 Materiales &
(0] Construccién

HeidelbergCement AG DB:HEI NO 13514.5 Materiales &
Construccién

Shree Cement Limited NSEI:SHREECEM S| 8997.3 Materiales &
Construccién

Dangote Cement Plc NGSE:DANGCEM NO 7639.1 Materiales &
Construccién

China National Building Material Company SEHK:3323 NO 7127 Materiales &
Limited Construccién
James Hardie Industries plc ASX:JHX NO 6640.9 Materiales &
Construccién

Taiwan Cement Corp. TSEC:1101 S| 6396.3 Materiales &
Construccién

China Resources Cement Holdings Limited SEHK:1313 NO 6185 Materiales &
Construccién

PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk IDX:INTP S| 5643 Materiales &
Construccién

Ambuja Cements Limited BSE:500425 S| 5540.8 Materiales &
Construccién

Asia Cement Corporation TSEC:1102 sI 4516.7 Materiales &
Construccién

CEMEX, S.A.B. de C.V. BMV:CEMEX CPO S| 5326.8 Materiales &

Construccion

Fuente: Elaboracion propia con datos de Capital IQ y reportes de sustentabilidad online por empresa.
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Anexo 4. Emisiones totales de gases de efecto invernadero por empresa del sector petréleo & gas integrado

Total GEI (mtonCO2e - Sope 1y 2)

Nombre de la Compaiiia

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sector

Unidad de medida

Exxon Mobil Corporation

Chevron Corporation

Royal Dutch Shell plc

BP p.l.c.

Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras
Equinor ASA

China Petroleum & Chemical Corporation
Eni S.p.A.

Suncor Energy Inc.

Occidental Petroleum Corporation

126 127

72.0 73.0

19.3 193

- 205

152 152

123

61.0

76.0

54.1

80.4

19.3

20.5

15.2

122

62.0

72.0

51.2

78.2

19.2

20.5

14.1

123

62.0

70.0

51.4

66.5

18.2

42.2

18.7

15.9

122 -

60.0 63.0

50.5 48.8

67.1 61.7

15.6 15.6

162 171

43.2 434

19.9 22.0

159 159

Petréleo & Gas integrado
Petréleo & Gas integrado
Petréleo & Gas integrado
Petréleo & Gas integrado
Petréleo & Gas integrado
Petréleo & Gas integrado
Petréleo & Gas integrado
Petréleo & Gas integrado
Petréleo & Gas integrado

Petréleo & Gas integrado

millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e

Fuente: Elaboracion propia con datos de Capital IQ y reportes de sustentabilidad online por empresa.
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Anexo 5. Emisiones totales de gases de efecto invernadero por empresa del sector tecnologia

Total GEI (mtonCO2e - Sope 1y 2)

B Sector Unid.ad de

Nombre de la Compaiiia 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 medida

Apple Inc. 160380 120810 91700 70560 38470 81650 63320 Tecnologia Metric tons CO2e
Alphabet Inc. 151978 176601 249334 268610 287712 320490 320490 Tecnologia \\ .. iooc co2e

7 4 7 1 8 5 5

Facebook, Inc. 559000 530300 444000 451000 555000 604000 339000 Tecnologia Metric tons CO2e
Samsung Electronics Co. - - - 10192 11600 13585 - Tecnologia Metric tons CO2e
Cisco Systems, Inc. - - 547302 364452 301057 265484 246312 Tecnologia Metric tons CO2e
Oracle Corporation - - - 459516 457223 417923 - Tecnologia Metric tons CO2e
SAP SE - - 500000 450000 380000 325000 310000 Tecnologia Metric tons CO2e
Adobe Inc. - - - 72957 77629 70993 Tecnologia Metric tons CO2e
Salesforce.com, inc 26850 36196 54000 76000 135000 178000 240000 Tecnologia Metric tons CO2e
Accenture plc 233998 265143 257797 263529 290253 267868 241038 Tecnologia Metric tons CO2e

Fuente: Elaboracion propia con datos de Capital IQ y reportes de sustentabilidad online por empresa.
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Anexo 6. Emisiones totales de gases de efecto invernadero por empresa del sector materiales & construccion

Total GEI (mtonCO2e - Sope 1y 2)

Nombre de la Compaiiia

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sector

Unidad de medida

LafargeHolcim Ltd

CRH plc

The Siam Cement Public Company Limited
UltraTech Cement Limited

Shree Cement Limited

Taiwan Cement Corp.

PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk
Ambuja Cements Limited

Asia Cement Corporation

CEMEX, S.A.B. de C.V.

- 174 180 181 120 122 126

89 91 96 226 228 233 304

- - - 247 249 240 245

- 284 283 31.8 33.0 33.0 -

87 91 101 122 141 140 -

- - - 49 47 44 45

- - 129 124 120 128 134

149 135 140 13.6 135 14.7 148

- - - 38 34 30 -

426 40.3 42.8 43.7 47.8 465 47.0

Materiales & Construccion

Materiales & Construccion

Materiales & Construccion

Materiales & Construccion

Materiales & Construccion

Materiales & Construccion

Materiales & Construccion

Materiales & Construccion

Materiales & Construccion

Materiales & Construccion

millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e
millén metric tons
CO2e

Fuente: Elaboracion propia con datos de Capital IQ y reportes de sustentabilidad online por empresa.
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Anexo 7. Emisiones totales de gases de efecto invernadero por empresa del sector petréleo & gas integrado

ajustadas por metodologia de regresion lineal

Total GEI AJUSTADO (mtonCO2e - Sope 1y 2)

Company Name

Unidad de
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 medida

Exxon Mobil Corporation

Chevron Corporation

Royal Dutch Shell plc

BP p.l.c.

Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras
Equinor ASA

124.62 124.29 123.96 123.63 123.30 122.97 122.64
58.40 59.20 60.00 60.80 61.60 62.40 63.20
73.00 7280 7260 7240 7220 72.00 71.80
55.72 5459 5346 52.33 51.20 50.07 48.94
90.18 85.33 80.48 75.63 70.78 65.93 61.08  milion

metric

20.17 1947 18.77 18.07 17.37 16.67 1597 i9nsco?

China Petroleum & Chemical Corporation 118.36 127.22 136.08 144.94 153.80 162.66 171.52

Eni S.p.A.
Suncor Energy Inc.

Occidental Petroleum Corporation

39.88 40.48 41.08 41.68 42.28 42.88 43.48
19.96 20.07 20.18 20.29 20.40 20.50 20.61
14.89 15.04 15.19 1534 1549 15.64 15.79

Fuente: Elaboracién propia a partir del con metodologia de regresion lineal simple
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Anexo 8. Emisiones Totales de gases de efecto invernadero por empresa del sector tecnologia ajustadas por
metodologia de regresion lineal

Total GEI AJUSTADO (mtonCO2e - Sope 1y 2)

Company Name 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Unit
Apple Inc. 160380 120810 91700 70560 38470 81650 63320

Alphabet Inc. 1519787 1766014 2493347 2686101 2877128 3294905 3294905

Facebook, Inc. 559000 530300 444000 451000 555000 604000 339000

Samsung Electronics Co. Ltd. 5006.3 6702.8 8399.3 10192 11600 13585 15185.3

Cisco Systems, Inc. 625300 555205 547302 364452 301057 265484 246312 euictons
Oracle Corporation 528073 507276 486479 459516 457223 417923 403291 coze
SAP SE 595000 544500 500000 450000 380000 325000 310000

Adobe Inc. 78770 77788 76806 75824 72957 77629 70993
Salesforce.com, inc 26850 36196 54000 76000 135000 178000 240000

Accenture plc 233998 265143 257797 263529 290253 267868 241038

Fuente: Elaboracién propia a partir del con metodologia de regresion lineal simple
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Anexo 9. Emisiones totales de gases de efecto invernadero por empresa del sector materiales & construccion

ajustadas por metodologia de regresion lineal

Total GEI AJUSTADO (mtonCO2e - Sope 1y 2)

Company Name 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Unit
LafargeHolcim Ltd 197.999 174 180 181 120 122 126

CRH plc 8.85 9.14 9.56 22.56 22.8 23.3 304

The Siam Cement Public Company Limited 25 491 25.64 25.789  24.74 24.85 23.96  24.54
UltraTech Cement Limited 26.778 28.4 28.34 31.84 33 3295 35034
Shree Cement Limited 873 9.14 101 12.2 14.12 14 157206 Toon
Taiwan Cement Corp. 5286 5.133 4.98 4.89 4.65 4.38 4.47 tcogz
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 12.213 12.335 12.92 12.42 12.035 12.78  13.35
Ambuja Cements Limited 14.9 13.5 14 13.6 13.5 14.7 14.8

Asia Cement Corporation 49884 45971 4.2058 3.816949201 3.41820499 3.034318 2.6406
CEMEX, SAB. de C.V. 426  40.3 428 43.7 47.8 46.5 47

Fuente: Elaboracién propia a partir del con metodologia de regresion lineal simple

111



Anexo 10. Ingresos totales por empresa del sector petroleo & gas integrado

Ingresos Totales (Millones $USD)

Nombre de la compaifiia 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Exxon Mobil Corporation 451509 393039 364763 241406 200628 237162 279332
Chevron Corporation 230590 220160 192308 122566 103310 127485 158902
Royal Dutch Shell pic 467153 451235 421105 264960 233591 305179 388379
BP p.l.c. 388074 396217 351195 222243 182325 238433 297220
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras 144103 141462 143657 97314  86835.6  78020.3  80068.7
Equinor ASA 124425 108613 96708 57901 45688 60972 78556
China Petroleum & Chemical Corporation 442145 465458 455803.3 311036 277962.1 362610.8 420215.5
Eni S.p.A. 165606 154194 118828.9 78507.7 598322  81278.8  87570.4
Suncor Energy Inc. 40547 39145 344211 21051.1  19957.3 25480  28245.4
Occidental Petroleum Corporation 20100 20170 19312 12480 10090 12508 17824

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Capital 1Q.
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Anexo 11. Ingresos totales por empresa del sector tecnologia

Ingresos Totales (Millones $USD)

Nombre de la compafiia 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Apple Inc. 156508 170910 182795 233715 215639 229234 265595
Alphabet Inc. 46039 55519 66001 74989 90272 110855 136819
Facebook, Inc. 5089 7872 12466 17928 27638 40653 55838
Samsung Electronics Co. Ltd. 189082.6  216626.6  188919.7 1705149  167678.7  224266.9  218972.7
Cisco Systems, Inc. 46061 48607 47142 49161 49247 48005 49330
Oracle Corporation 37121 37180 38275 38226 37047 37792 39383
SAP SE 21389.6 23156.3 21255.2 22582.6 23289.3 28171.2 28288.2
Adobe Inc. 4403.677 405524  4147.065 4795511 5854.43  7301.505  9030.008
Salesforce.com, inc 2266.539 3050.195 4071.003 5373.586 6667.216 8437 10540
Accenture plc 27862.33 28562.81 30002.394 31047.931 32882.723  34850.182 39573.45

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Capital 1Q
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Anexo 12. Ingresos totales por empresa del sector materiales & construccion

Ingresos Totales (Millones $USD)

Nombre de la compafiia 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

LafargeHolcim Ltd 21360.58 19905.92 19003.44 23807.55 27159.02 27277.13 27726.35
CRH plc 19971.29 19912.76 20885.70 23639.98 27376.04 27852.02 29585.86
The Siam Cement Public Company Limited 13419.39 14296.81 16051.40 14473.36 13940.95 1484562 15751.55
UltraTech Cement Limited 2696.88  2992.17  3024.00 3393.28 3544.40 3575.64  4365.26
Shree Cement Limited 653.78 787.73 829.59 909.39  1035.92 1211.04  1385.60
Taiwan Cement Corp. 3681.02 3758.71 3830.80 3032.86 2899.65 3182.85 4033.75
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 1235.03  1335.10  1428.31  1271.30 1097.28  1030.81  1085.03
Ambuja Cements Limited 1374.97 1287.08  1403.57 1329.23  2836.83  3323.48  3669.48
Asia Cement Corporation 2065.31 2271.85 2515.00 2146.06 1973.13 2101.12 2678.74
CEMEX, S.A.B.de C.V. 10139.77 9796.73 10289.32 11285.46 12838.46 13248.10 14247.38

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Capital 1Q
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Anexo 13. Intensidad de carbono por empresa del sector petroleo & gas integrado

Intensidad de Carbono (mmtonCO2e/$USD)

Nombre de la compafiia 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Exxon Mobil Corporation 0.000276 0.000316 0.000340 0.000512 0.000615 0.000519 0.000439
Chevron Corporation 0.000253 0.000269 0.000312 0.000496 0.000596 0.000489 0.000398
Royal Dutch Shell plc 0.000156 0.000161 0.000172 0.000273 0.000309 0.000236 0.000185
BP p.l.c. 0.000144 0.000138 0.000152 0.000235 0.000281 0.000210 0.000165
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras 0.000626 0.000603 0.000560 0.000777 0.000815 0.000845 0.000763
Equinor ASA 0.000162 0.000179 0.000194 0.000312 0.000380 0.000273 0.000203
China Petroleum & Chemical Corporation 0.000268 0.000273 0.000299 0.000466 0.000553 0.000449 0.000408
Eni S.p.A. 0.000241 0.000263 0.000346 0.000531 0.000707 0.000528 0.000497
Suncor Energy Inc. 0.000492 0.000513 0.000586 0.000964 0.001022 0.000805 0.000730
Occidental Petroleum Corporation 0.000741 0.000746 0.000787 0.001229 0.001535 0.001251 0.000886

Fuente: Elaboracién propia
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Intensidad de Carbono (mtonCO2e/$USD)

Anexo 14. Intensidad de carbono por empresa del sector tecnologia

Nombre de la compafiia 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Apple Inc. 1.024740 0.706863  0.501655  0.301906  0.178400 0.356186 0.238408
Alphabet Inc. 33.010860 31.809182 37.777412 35.819934 31.871765 29.722656  24.082218
Facebook, Inc. 103.058951 65.272358 40.364271 27.473115 17.435958  11.592060 8.249024
Samsung Electronics Co. Ltd. 0.019357 0.026059  0.040388  0.056388  0.069180 0.060575 0.071105
Cisco Systems, Inc. 10.200017  8.863415 11.609647 7.413437  6.113205 5.530341 4.993148
Oracle Corporation 17.610598 35.165304 51.238903 68.406111 88.228871 103.787521 116.193815
SAP SE 27.115885 22.995830 22.817924 19.373257 16.745853 12.157794  10.428340
Adobe Inc. 25.162836  25.688492 23.519525 18.955436 14.393374  10.631918 7.861898
Salesforce.com, inc 11.846255 11.866782 13.264544 14.143256 20.248332 21.097547  22.770398
Accenture plc 8.398364 9.282805  8.592548  8.487812  8.826915 7.686273 6.090902

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 15. Intensidad de carbono por empresa del sector materiales & construccion

Intensidad de Carbono (mmtonCO2e/$USD)

Nombre de la compafiia 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
LafargeHolcim Ltd 0.009269  0.009265 0.008991 0.006606 0.005292 0.004771 0.004204
CRH plc 0.000557  0.000692 0.000786 0.000807 0.000793 0.000875 0.000913
The Siam Cement Public Company Limited 0.001877  0.001752 0.001551 0.001710 0.001764 0.001647 0.001543
UltraTech Cement Limited 0.009929  0.009409 0.009765 0.009108 0.009108 0.009413 0.008026
Shree Cement Limited 0.013214  0.012405 0.013144 0.013237 0.012714 0.011811 0.011140
Taiwan Cement Corp. 0.001436  0.001366 0.001300 0.001592 0.001612 0.001420 0.001083
PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk 0.009889  0.009239 0.008721 0.009895 0.011575 0.012440 0.011931
Ambuja Cements Limited 0.010837  0.010489 0.009975 0.010231 0.004759 0.004423 0.004033
Asia Cement Corporation 0.002415  0.002024 0.001672 0.001777 0.001735 0.001443 0.000986
CEMEX, S.A.B. de C.V. 0.004201  0.004114 0.004160 0.003872 0.003723 0.003510 0.003299

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 16.Carteras de inversion del sector petrdleo & gas integrado

Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera
Cartera | 1l 1l \Y Vv Vi VIl Vil IX X MV
Nombre de la compafiia Ponderacion de pesos (wi)
Exxon Mobil Corporation 0.0%  00% 00% 0.0% 21.3% 49.7% 77.3% 69.1% 33.2% 0.0%  70%
Royal Dutch Shell plc 00%  0.0% 00% 00% 00% 00%  00% 142% 93% 0.0% 15%
Chevron Corporation 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0% 31.5% 0.0% 4%
China Petroleum &
Chemical Corporation 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 9.5% 12.7%  0.0% 7%
BP p.l.c. 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.6% 13.3% 100% 2%
Petréleo Brasileiro S.A. -
Petrobras 100%  79.5% 58.9% 38.4% 243% 124%  0.8% 0.0% 0.0%  0.0% 0%
Equinor ASA 00%  0.0% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0%
Eni S.p.A. 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0% 0%
Suncor Energy Inc. 00%  0.0% 00% 00% 00% 00% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0%
Occidental Petroleum
Corporation 0.0% 20.5% 41.1% 61.6% 54.4% 37.8% 21.3% 0.6% 0.0%  0.0% 1%
2iCOzen  100% 100% 100%  100% 100% 100%  100% 100% 100% 100.% 100%
Valores esperados diarios
op  0.1% 01% 01% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Enp  0.0% 0.0% 00% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Valores esperados anualizados (rendimiento simple)
op 22.1% 20.3% 19.1% 182% 17.7% 17.4% 17.2%  17.2% 17.2% 17.5% 17.2%
€np 15.2% 154% 157% 159% 16.1% 16.3% 16.6% 16.8% 17.0% 17.3% 16.8%
Valores esperados anualizados (rendimiento continuo)
op 22.1% 20.3% 19.1% 182% 17.7% 17.4% 172%  17.2% 172% 17.5% 17.2%
€np 15.2% 15.4% 15.7% 15.9% 16.1% 16.3% 16.6%  16.8% 17.0% 17.3% 16.8%

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 17. Carteras de inversion del sector tecnologia

Carteral Carterall Carteralll CarteralV CarteraV Cartera VIl Cartera VIl Cartera VIl Cartera IX Cartera X MV
Nombre de la compaiiia Ponderacion de pesos (wi)
Apple Inc. 0% 11% 9% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 11%
Alphabet Inc. 0% 13% 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 14%
Facebook, Inc. 0% 4% 3% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4%
Samsung Electronics 0% 5% 11% 19% 30% 44% 58% 72% 86% 100% 2%
Cisco Systems, Inc. 0% 12% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 13%
Oracle Corporation 100% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 15%
SAP SE 0% 12% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18%
Adobe Inc. 0% 9% 37% 66% 70% 56% 42% 28% 14% 0% 0%
Salesforce.com, inc 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Accenture plc 0% 25% 25% 12% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 23%
SiCO2en  100%  100%  100%  100%  100%  100% 100% 100% 100%  100%  100%
Valores esperados diarios
op 0.02% 0.01% 0.02%  0.03%  0.05%  0.09%  0.15% 0.23%  0.33%  0.44% 0.01%
Enp 0.04% 008% 0.12%  0.17% 0.21% 0.25%  0.30% 0.34%  0.38%  0.43% 0.06%
Valores esperados anualizados (rendimiento simple)
Op 17.45% 17.11% 17.36% 17.95% 19.06% 21.15%  24.58%  29.92% 38.13% 50.90% 17.0%
Enp 18.32% 20.45% 22.84% 25.50% 28.47% 31.78%  3547%  39.60% 44.20% 49.34% 19.5%
Valores esperados anualizados (rendimiento continuo)
op 17.45% 17.11% 17.36% 17.95% 19.06% 21.15%  24.59%  29.94%  38.19% 51.02% 17.08%
€np 18.32% 20.46% 22.84% 2551% 28.48% 31.80% 3551%  39.66% 44.28% 49.45% 19.5%

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 18. Carteras de inversion del sector materiales & construccion.

Carter Carter Cartera Carter Cartera Cartera Cartera Carter Carter
Carterall all alll v aV Vi Vil VIl alX aX MV
Nombre de la compaiiia Ponderacién de pesos (wj)
LafargeHolcim Ltd 0% 40%  15% 11% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 13%
CRH plc 0% 0% 10% 11% 12% 12% 11% 10% 7% 0% 11%
he Si bli
Company Limied 0% 0%  17% 17% 17% 17%  14%  11% 5% 0%  17%
UltraTech Cement Limited 0% 0% 2% 8% 9% 10% 10% 9% 8% 0% 6%
Shree Cement Limited 0% 0% 0% 10%  22%  35% 49% 64% 80% 100% 6%
Taiwan Cement Corp. 0% 9% 14% 14% 13% 11% 8% 4% 0% 0% 14%
d |
D e ocement Tungga 100%  22% 7% 5% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 6%
Ambuja Cements Limited 0% 9% 9% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4%
Asia Cement Corporation 0% 16% 19% 18% 15% 12% 6% 1% 0% 0% 18%
CEMEX, S.A.B.de C.V. 0% 4% 6% 5% 4% 3% 2% 0% 0% 0% 5%
TiCOzen  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100%
Valores esperados diarios
Oiclonco2e/5USD)  0.06%  0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.03% 0.04% 0.00%
€ic(tonCOze/sUSD)  -0.02%  -0.01% 0.00% 0.02% 0.03% 0.05% 0.06% 0.07% 0.09% 0.10% 0.01%
Valores esperados anualizados (rendimiento simple)
Oic(toncoze/$USD) 19.4% 17.0% 16.83% 16.83% 16.8% 16.98% 17.16% 17.43% 17.78% 18.2% 16.8%
€ic(tonCO2¢/$USD) 15.71% 16.2% 16.86% 17.47% 18.0% 18.74% 19.42% 20.11% 20.84% 21.5% 17.2%
Valores esperados anualizados (rendimiento continuo)
Oic(tonco2e/$USD) 19.47% 17.0% 16.83% 16.83% 16.8% 16.98% 17.16% 17.43% 17.78% 18.2% 16.8%
Eic(tonCO2¢/$USD) 15.71% 16.2% 16.86% 17.47% 18.0% 18.74% 19.42% 20.11% 20.84% 21.5% 17.2%

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 19. Carteras de inversion multi sector
Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera
[ I Il v v VI VI VIl IX X MV
Nombre de la compaiiia Ponderacion de pesos (wi)
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Eni S.p.A. 0% 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6%
Oracle Corporation 0% 14% 16% 12% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 14%
SAP SE 0% 9% 18% 21% 19% 2% 0% 0% 0% 0% 11%
Apple Inc. 0% 9% 22% 35% 47% 54% 42% 28% 14% 0% 11%
Samsung Electronics Co. Ltd. 0% 0% 9% 19% 31% 44% 58% 2% 86% 100% 1%
CEMEX, S.A.B. de C.V. 0% 7% 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7%
The Siam Cement Public Company
Limited 0% 25% 24% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 25%
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbhk 0% 8% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 8%
LafargeHolcim Ltd 0% 19% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 18%
ZiCOen 100% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
Valores esperados diarios
oic(tonCO,e/$USD) 0.11% 0.01% 0.01%  0.02%  0.05%  0.09% 0.15% 0.23% 0.32%  0.44%  16.8%
€ic(tonCO,e/$USD) 0.0% 0.02% 007%  012%  017%  0.22% 0.27% 0.32% 0.38%  0.43% 17.6%
Valores esperados anualizados (rendimiento simple)
oic(tonCO,e/3USD) 22.1% 16.88% 17.04%  17.68%  18.96%  21.12%  2455%  29.90%  38.16% 51.02% 16.8%
€ic(tonCO,e/$USD) 1520 17.35% 19.78%  22.54% 25.70%  29.29%  33.39%  38.06%  43.38%  49.45% 17.1%
Valores esperados anualizados (rendimiento continuo)
oic(tonCO,e/3USD) 19.7% 17.02% 16.83%  16.83%  16.87%  16.98%  17.16%  17.43%  17.78%  18.25%  16%
€ic(tonCO,e/$USD) 157% 16.28% 16.86%  17.47% 18.090% 18.74%  19.42%  20.11%  20.84% 2159% 17.%

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 20. Normalizacién de datos de GEI por metodologia de regresion lineal simple

Este anexo pretende ser una guia para estimar datos pasados y futuros mediante
el uso de metodologia de regresion lineal simple (Anderson et al, 2012); este andlisis
ajusta el conjunto de datos cuantitativos de los gases de efecto invernadero de las
muestras de este estudio, estimando coeficientes a partir de las observaciones, con el
fin de predecir valores cuantitativos pasados y futuros que no se obtienen de los
reportes de sustentabilidad. El ejemplo mostrado pertenece al sector de Petrdleo &
Gas ajustado y, se siguieron los pasos por cada uno de los sectores y empresas
usados en el desarrollo de esta investigacion.

Primero, se muestra la formula general (Anderson et al, 2012) de la linealidad del
modelo como

E(y) = Bo+ Pix

Donde:

Bo =interseccion de la recta de regresion con el eje y.

B.1= pendiente de la recta.

E(y) = media o valor esperado de y para un valor dado de x.

x = variable independiente

En seguida, las observaciones que se usaran para el analisis predictivo
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Tabla 10.1. Ejemplo de estimaciéon de datos para regresion lineal simple

Royal Dutch Shell plc

Observacion mtCOze

1 72
2 73
3 76
4 72
5 70
6 -
7 -

Para el primer ejemplo, tabla 10.1 muestra que la empresa Royal Dutch Shell
reporta cinco de los dltimos siete datos de mtCOZ2e, por lo tanto, se procede a la
aplicacion de la metodologia de regresion lineal simple usando el programa Excel y en

orden de los siguientes pasos para predecir los datos faltantes:

1. Abrir una hoja de Excel
2. Colocar los datos tal como se muestran en el Anexo tabla 1.1.
3. Segquir la siguiente ruta para aplicar la regresion lineal de manera automatica:
pestafia de datos/andlisis de datos/regresion.
4. Colocar los valores de la siguiente manera en la pestaifia emergente:
Rango Y de entrada: datos correspondientes a mtCOze
Rango X de entrada: datos de Observaciones que contengan datos (1 a 5)
Marcar casilla de Rétulos
Marcar casilla de Nivel de confianza (95%)
Rango de salida: seleccionar una casilla en blanco
Marcar casilla de curva de regresion ajustada

Presionar Aceptar
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5. Selecciona en la grafica “Observacion Curva de regresion ajustada” cualquier
dato de “Prondstico mtCO2e” y dar clic en botdn secundario para seleccionar “agregar
linea de tendencia”. Seleccionar linea de tendencia lineal y seleccionar las casillas
“presentar ecuacion en el grafico” y “presentar el valor R cuadrado en el grafico”. El

resultado de estas instrucciones debe representarse como se muestra a continuacion:

Curva de regresion ajustada

77
76 y=-05x+74.1°*
75 R2=1

74

> 73 \ * Y
72 ¢ v Prondstico para Y

71
70 .
69
0 1 2 3 4 5 6

Variable X 1

—— Lineal (Prondstico paraY)

6. Al tener la ecuacion podemos iniciar el proceso de prondstico, el valor de R
cuadrado representa el grado en que se ajustan los datos a la media aritmética, en
este caso podemos confirmar que los datos pertenecen a un grado 6ptimo de analisis
respecto a la media y que los pronosticos cumplen los requisitos de mantener la

tendencia.

7. Realizar los célculos correspondientes por cada una de las observaciones a
predecir para obtener los datos nuevos. Es decir, tomar la ecuacion del paso 5,
= -0.5x +74.1 y realizar los célculos por cada observacion faltante (6 y 7). Los

resultados se muestran en seguida:
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Royal Dutch Shell plc

Observacién mtCOe
72
73
76
72
70

71.1

N oo o AW N e

70.6

9. Generar una regresion con los datos totales para confirmar que la ecuacion de

regresion original coincida con nuestros nuevos datos.

Curva de regresion ajustada

78 y=-0.5x+74.1

76 RZ=1 o * Y
74
” 7 0\
’ Pronéstico para Y
70 .
68 T T T T 1
0 2 a 6 8 Lineal (Prondstico para
Y
Variable X 1 )
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