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Financiaciones e inversiones medioambientales, verdes,
sostenibles, climaticas... Cada vez con mayor frecuencia
escuchamos estos términos en las noticias, la prensa, las redes
sociales, de manera intercambiable, si bien segin se observa
en el grafico 1, no significan lo mismo.

Las finanzas sostenibles son la categoria méas amplia, que
sera tratada en este articulo, dividiéndose a su vez en dos
subcategorias, la medioambiental (o verde) y la social. Estas
dos subcategorias son las que, unidas a la de gobernanza
forman la conocida terna, ESG (del inglés: Environmental,
Social and Corporate Governance), utilizada en la literatura
desde hace décadas.

El cambio climatico ha provocado que la parte
medioambiental (o verde) esté tomando una mayor relevancia,
y es por esto que ha aparecido una subcategoria conocida
como «climatica» y que relne todas aquellas actuaciones que
luchan contra el cambio climético (mitigacién y adaptacion).

Por dltimo, al afadir otras actuaciones de tipo
medioambiental (por ej. reduccion de contaminacion), llegamos
al concepto de finanzas verdes, que como explicamos al
principio es sindnimo de finanzas medioambientales.

El marco de desarrollo de los estandares sostenibles hasta
la fecha ha sido de indole publico-privado.

Publico (y multilateral) ya que era necesario crear objetivos
comunes Yy globales debido a la naturaleza del problema del
medio ambiente como bien comun de indole global. Asi, el foro
de las Naciones Unidas y también instituciones multilaterales
como el Banco Mundial o el Banco Europeo de Inversiones han
sido impulsores claros de medidas y estandares para atajar los
problemas medioambientales.

Pero también este marco se ha desarrollado debido a la
aparicion de actores privados como la Iniciativa de Reporte
Global (GRI por sus siglas en inglés), la iniciativa de Bonos
Climaticos (CBI por sus siglas en inglés) o los indices del Dow
Jones. Este maridaje publico-privado ha sido una constante en
el desarrollo de las finanzas sostenibles.

Nos podriamos ir tan atrds como al 1972 para rastrear la
primera conferencia multilateral sobre aspectos
medioambientales, la cual fue auspiciada por las Naciones
Unidas en Estocolmo?. Otras cumbres tuvieron lugar en afios
posteriores, de las cuales quizés las més relevantes fueron las
de Rio 19922, y Johannesburgo 20023, Casi en paralelo en el
afio 1997, la GRI es lanzada en Boston, EE. UU. ayudando a
las organizaciones a comprender y comunicar su impacto en
temas como el cambio climatico, los derechos humanos vy la
corrupcion. Actualmente el 93 % de las 250 corporaciones méas
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1 véase para mas informacion: United Nations (1972).
2 Véase para mas informacion: Naciones Unidas (1992).

3 Véase para mas informacién: Naciones Unidas (2002).
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grandes del mundo informan sobre su desempefio en
sostenibilidad utilizando los estandares GRI.

Un paso mas fue la creacion del indice de Sostenibilidad
Dow Jones, en 1999, como una alianza entre S&P Dow Jones
indices y la firma de inversiones RobecoSAM. Actualmente
existen indices que cubren el comportamiento de las acciones
de compafiias en todas las partes del mundo (2001 Europa,
2006 Mundo Islamico, 2009 Asia), los cuales han facilitado que
los inversores seleccionen empresas con un enfoque
sostenible.

En el afio 2000, los Objetivos de Desarrollo del Milenio
(ODM) de las Naciones Unidas fueron acordados por todos los
paises del mundo y por las principales instituciones de
desarrollo. Crearon conciencia y proporcionaron un marco para
que el sector financiero comprendiera su impacto en la
sostenibilidad, por ello el objetivo nimero 74, «Asegurar
Sostenibilidad Medioambiental» fue introducido.

En el afio 2003, en Washington DC, se firman los Principios
de Ecuador como un marco de gestion de riesgos, para
determinar, evaluar y gestionar el riesgo ambiental y social en
la financiacién de proyectos basados en los marcos de politicas
ambientales y sociales existentes de la Corporacién Financiera
Internacional (IFC, por sus siglas en inglés)®. En febrero de
2019, 94 instituciones financieras de 37 paises habian
adoptado oficialmente los Principios de Ecuador, que cubren la
mayoria de la deuda internacional de Project Finance en
mercados emergentes y desarrollados.

Los principios de las Naciones Unidas para la inversion
responsable (PRI, por sus siglas en inglés)®, que se lanzaron
en 2006, han ayudado a los inversores a alinear las actividades
de inversion con los objetivos més amplios medioambientales,
sociales y de gobernanza, (ESG por sus siglas en inglés). Los
activos globales administrados por los 1.961 signatarios del PRI
(a menudo utilizados como un proxy para la inversion ESG) han
crecido a doble digito en los Ultimos afios y alcanzaron los US
$ 103,4 mil millones en marzo de 20207.

Si bien, los indicadores se crearon en primer lugar para
medir el comportamiento de las acciones de las empresas
cotizadas en bolsa, la transicién sostenible nunca iba a ser
completa sin tener en cuenta los mercados de deuda. Por eso,
el desarrollo de los bonos verdes ha creado una nueva y valiosa
herramienta de financiacion para empresas (y estados). El
primer bono verde fue emitido por el Banco Europeo de
Inversiones en 2007 para financiar sus proyectos relacionados
con el clima. Los principios de bonos verdes de la Asociacion
Internacional de Mercados de Capitales (ICMA por sus siglas

4 Véase para mas informacion: Naciones Unidas (2000).

5 Véase para mas informacion: Principios de Ecuador.

5 Véase para mas informacion: Principios para la Inversién Responsable.

" Véase para mas informacién, Climate Change Snapshot 2020, en Principios para la
Inversion Responsable: <https://www.unpri.org/climate-change/climate-change-
snapshot-

en inglés) en 2013 y otras organizaciones como la Iniciativa de
Bonos Climaticos han ayudado a desarrollar este mercado.

Por dltimo, en 2015, se han firmado los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, que han
adoptado, en comparacién con los objetivos de desarrollo del
milenio, un enfoque mas expansivo y ambicioso para los
problemas sociales, ambientales y de desarrollo.

1.3 Situacion Actual

Todas estas medidas, no han sido en vano. El mercado ha
respondido a la llamada de las instituciones publicas y
multilaterales y ha comenzado a poner su foco en negocios de
indole sostenible.

Solo por indicar algunas métricas, segun el informe de 2018
de la Alianza por las Inversiones Sostenibles Globales (GSIA
por sus siglas en inglés), casi un tercio de las inversiones
globales son ya sostenibles. Porcentaje que varia en funcién
del mercado analizado (por ej. en Europa rozan el 50 %,
mientras que en Japon no llegan al 20 %).

Gréafico 2
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Otra manera indirecta de medir el incremento es a través de
las estadisticas de firmantes de los PRI y que publica las
Naciones Unidas. Estas reflejan una tendencia creciente, tanto
en firmantes como en activos gestionados, como se observa en
el gréfico 38.

Por ultimo, una manera indirecta de medir el impacto es a
través del aumento de referencias en la literatura académica,
de términos de estudios relevantes como por ejemplo Green
Finance.

2020/6080.article#:~:text=The%20PRI%20is%20the%20world's,the%20end%200f%20M
arch%202020>, 10/01/2021

8 Véase para mas informacién Annual Report 2020 en Principios para la Inversion
Responsable, https://www.unpri.org/annual-report-2020/how-we-work/building-our-
effectiveness/enhance-our-global-
footprint#:~:text=The%20collective%20AUM%20represented%20by,0f%2031%2F03%2F
2020 10/01/2021.
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Fuente: Managi Shunsuke, Zhang Dayong, Zhang Zhiwei,
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development, and future directions»

Como hemos visto, se ha venido creando un marco de
referencia para las inversiones sostenibles, auspiciado por
entes publicos, multilaterales y no gubernamentales. Este
marco ha conducido a que las empresas del sector privado
hayan transformado poco a poco su percepcion de la
sostenibilidad, creando proyectos de inversiones sostenibles y
llevandolos a los mercados de acciones y de deuda.

Pasamos ahora a responder la pregunta central de este
articulo. ¢Les ha merecido la pena a las empresas privadas
hacer esto? Para tratar de responder a esto, analizaremos la
literatura académica que ha revisado este fenémeno.

9 Véase para mas informacion: Sustainable Investment Glossary - Robeco.

La rentabilidad, entendida como la revalorizacién real de
cualquier activo, es el primero de los pardmetros que se estudia
al iniciar este tipo de analisis. Quizéas el primer trabajo que tratd
el vinculo de la rentabilidad, con variables de indole
«sostenible» o de «responsabilidad social» en verdadera
profundidad fue el de Hong y Kacperczyk (2009) que llegd a
conclusiones, aparentemente sorprendentes ya que demostré
gue aquellas empresas no socialmente responsables, ofrecian
rentabilidades mayores.

Esto se debia al binomio rentabilidad-riesgo. Se demostré
gue las inversiones sostenibles son (a corto plazo) menos
rentables ya que parecen presentar riesgos menores. En
cambio, las inversiones menos sostenibles son (a corto plazo)
mas rentables, o al menos deben serlo, para compensar su
mayor nivel de riesgo, ya que en caso contrario no podrian
atraer inversores.

Asi, a raiz de este trabajo quedaron definidas las sin stocks
o0 acciones del pecado. Las acciones del pecado son acciones
en compafiias que se dedican a actividades consideradas poco
éticas, como es el caso del alcohol, tabaco, juego,
entretenimiento adulto o armas®.

Hong y Kacperczyk en su trabajo basado en datos de panel
de compafiias norteamericanas del periodo 1965-2006,
encontraron que un portfolio largo en acciones del pecado y
corto en acciones de empresas comparables tenia un retorno
de 26 puntos basicos al mes (2,6 % mensual) o 312 puntos
bésicos al afio (3,12 % anual).

Este trabajo esta basado en otro trabajo previo de Heinkel
(2001) qué, aunque tuvo una repercusion académica menor, ya
desarrollaba un modelo en virtud del cual algunos inversores
evitaban invertir en empresas socialmente no responsables.
Esto disminuia los precios de las acciones de las empresas
socialmente  no responsables e incrementaba, en
consecuencia, su coste de capital, ya que el riesgo de las
empresas socialmente no responsables era soportado por un
numero inferior de inversores.

Posteriormente, Luo y Balvers (2017) profundizaron en
estos comportamientos de los inversores que no invertian en
estas acciones del pecado, las cuales presentaban retornos
promedios mayores debido a riesgos de litigacion y prima de
iliquidez, llegando al concepto de inversores autorestringidos,
esto es aquellos que deciden por voluntad propia no invertir en
acciones del pecado.


https://www.robeco.com/en/key-strengths/sustainable-investing/glossary/sin-stocks.html#:~:text=Sin%20stocks%20are%20shares%20in,exploiting%20human%20weaknesses%20and%20vices

En este sentido, Luo y Balvers, sefialaron que, en base a
una muestra de datos recogidos entre 1999 y 2012, dado que
los inversores autorestringidos se enfrentaban a oportunidades
de inversion reducidas, se violaba el supuesto de oportunidades
de inversion idénticas del modelo CAPM*°,

La absorcion de acciones boicoteadas por inversores sin
restricciones requiere una compensacion por el riesgo adicional
de mantener estas acciones por encima de las ponderaciones
de mercado que de otro modo serian eficientes. Y asi, se llega
a unas primas de riesgo por accion iguales al 1,33 % al mes, lo
que implica una prima de riesgo anualizada del 16 %, alrededor
del doble de la prima de riesgo del mercado?!.

Ademés, la prima de riesgo de boicot cae durante
recesiones cuando los inversores autorestringidos pueden
tener menos voluntad de sacrificar rentabilidad en virtud de sus
principios. Esta importancia del impacto de factores externos en
marcos temporales de analisis serd analizada en la segunda
parte del articulo.

La conclusion fundamental de este trabajo es que las
preferencias no pecuniarias de los inversores sobre sus activos
generan distorsiones en los precios de estos.

En paralelo, es interesante resefiar el trabajo de Statman y
Glushkov (2009), que en base al trabajo de Hong y Kacperczyk
apunta hacia un camino ligeramente distinto, esto es sobre la
existencia de tres tipos de compafiias (y de tres tipos de
inversores, en funcién del tipo de compafiia en la que inviertan).
Ellos distinguen entonces entre empresas de pecado (e
inversores en empresas de pecado), empresas sostenibles (e
inversores en empresas sostenibles) y todas aquellas que no
caen ni en una, ni en otra categoria, esto es, las
convencionales.

Asi, estos autores, analizaron los retornos de acciones
durante el periodo 1992—-2007 para llegar a la conclusion de que
aquellos inversores socialmente responsables presentaban
ventajas de rendimiento en comparacién con los inversores
convencionales. Sin embargo, el rechazo de los inversores
socialmente responsables a las empresas de pecado, les
provocaban una desventaja en sus rendimientos, en concreto
de un -3,34 % anual para portfolios con igual peso de acciones
y de un -1,63 % anual para portfolios con pesos distintos en
funcion del valor de las compafiias (véase Tabla 1).

Bannier (2019), estudi6 la rentabilidad de invertir de
acuerdo con criterios, ambientales, sociales y de gobernanza.
Su trabajo se enfoc6 en recopilar informacion disponible en la
base de datos Thomson Reuters EIKON de aquellas empresas
con criterios ESG evaluados en una muestra entre 2003 y 2017.
Mas de 7.000 empresas forman parte de esta base de datos, si

19 El modelo CAPM: Capital Asset Pricing Model, descansa entre otras, en la hipétesis
de que existe un Gnico mercado en el cual se comercializan todos los activos financieros
y en el que participan todos los inversores. Como se observa, no todos los inversores
estan interesados en todos los activos financieros.

bien el trabajo de Bannier, se centr6 en unas 2.300 empresas
ya que se restringi6 la blsqueda a solamente aquellas
empresas cotizadas de EEUU y Europa y que pertenecian bien
al indice S&P500 o al Stoxx Europe 600.

Tabla 1
Ordenacién Rentabilidad empresas de pecado
rentabilidades > Rentabilidad empresas
sostenibles > Rentabilidad

empresas convencionales

Ordenacion riesgos Riesgo empresas de pecado >
Riesgo empresas convencionales >
Rentabilidad

Riesgo empresas

sostenibles

Fuente: Elaboracion propia en base a Statman y Glushkov
(2009)

Bannier (2019), estudi6 la rentabilidad de invertir de
acuerdo con criterios, ambientales, sociales y de gobernanza.
Su trabajo se enfoc6 en recopilar informacion disponible en la
base de datos Thomson Reuters EIKON de aquellas empresas
con criterios ESG evaluados en una muestra entre 2003 y 2017.
Mas de 7.000 empresas forman parte de esta base de datos, si
bien el trabajo de Bannier, se centré en unas 2.300 empresas
ya que se restringié6 la busqueda a solamente aquellas
empresas cotizadas de EEUU y Europa y que pertenecian bien
al indice S&P500 o al Stoxx Europe 600.

Bannier, agrup6 sus empresas en quintiles, desde el Q1
(calificaciones ESG mas bajas) al Q5 (calificaciones ESG més
altas), para encontrar que, tanto para la muestra europea como
la americana, invertir en las empresas mas activas en ESG, no
generaba retornos anormales, si bien invertir en los otros cuatro
quintiles, si generaba un significativo a (rentabilidad adicional).
Ademas, el portfolio de empresas con las calificaciones ESG
mas bajas generaba el exceso de retorno mas alto. Esto se
observa en la Tabla 2

Tabla 2
Muestra EEUU Muestra Europea
Q5 a 0,0803 a | 0,200
Q4 a| 0,211% a | 0,339*
Q3 a 0,250*** a | 0,341*
Q2 a 0,289*** a | 0,567***
Q1 a| 0,359%* a | 0,505%+*

Fuente: Elaboracion propia en base a Bannier (2017)

* La prima de riesgo de mercado es la diferencia entre el retorno esperado de un
portfolio de mercado y la tasa libre de riesgo. La prima de riesgo de mercado es igual a
la pendiente de la security market line (SML), que es una representacion grafica del
modelo CAPM.



El valor a se define como el retorno anormal debido a
calificaciones ESG, siendo este retorno anormal igual a la
diferencia entre el retorno mensual del portfolio del respectivo
quintil y el retorno mensual libre de riesgo més otros factores
economeétricamente significativos (por ej. el tamafio o el valor
book-to-market)*2.

Por ejemplo, invertir en un portfolio de la Muestra EEUU Q1,
da un valor a positivo igual a 35,9 puntos basicos por mes (o0 un
3,59 % por mes).

Posteriormente, Bannier continu6é analizando la relaciéon
entre el riesgo de la empresa, y las calificaciones ESG,
encontrando que altos valores de ESG reducen el riesgo de la
empresa, tanto en empresas europeas como americanas.

¢De qué medidas de riesgo habla Bannier en su articulo?
De medidas tales como la volatilidad en el precio de la accion
0, o del valor en riesgo Value at risks, VaR, entre otras.

Observé que el puntaje en ESG reduce el riesgo de la
empresa tanto para empresas americanas como europeas. Por
ejemplo, un incremento en el puntaje ESG de un punto,
conduce a un decremento promedio en el valor en riesgo del
3,3 % para una empresa americana y de un 1,1 % para una
empresa europea.

Este efecto reductor en el riesgo es una interesante linea
de investigacion futura a considerar, en concreto para
empresas emisoras de bonos verdes.

Otra manera de ver lo anterior, es a través del estudio de
Ghoul (2011) en el cual, utilizando una muestra de 12.915
observaciones de empresas norteamericanas entre 1992 y
2007, aquellas empresas con puntuaciones mas altas en la
variable responsabilidad social corporativa, CSR por sus siglas
en inglés, disfrutaron de un costo de capital significativamente
inferior.

Asi, el costo de capital medio (mediano) de las empresas
con una puntuacion CSR alta era del 4,54 % (4,25 %), mientras
que era del 510 % (4,64 %) para las empresas con una
puntuacion de CSR baja. Estos resultados sugieren que el
costo medio (mediano) del capital para las empresas con un
puntaje alto de CSR es 56 (39) puntos basicos més bajo que el
de las empresas con un puntaje bajo de CSR.

Por dltimo, Ghoul indicé que sus resultados demuestran que
las inversiones con alto puntaje CSR precisamente por generar

2Rit—rst—B1iRMRF:—B2iSMB¢—BsiHML :—BsiMom:—sit =i

Rit - retorno mensual del portfolio del respectivo quintil.

rse - retorno mensual libre de riesgo

RMRF = factor de mercado (modelo CAPM), SMBt = tamafio, HMLt = valor book-to-

market, MOMt = factor de momentum.

costos de capital inferiores demuestran tener valoraciones
mayores, al menos en el largo plazo.

Continuando con la linea de investigacion sefialada hasta
ahora las inversiones sostenibles, no tienen por qué ser las méas
rentables, Renneboog, (2008) encontr6 que los fondos
socialmente responsables en muchos paises de Europa,
América del Norte y Asia-Pacifico tenian un rendimiento muy
inferior a las carteras de referencia nacionales. En concreto, los
retornos ajustados por el riesgo del fondo de inversion
responsable promedio en Bélgica, Canad4, Francia, Irlanda,
Japén, Paises Bajos, Noruega, Singapur y Suecia se
encuentran entre -4 % y -6 % anual. Este mismo calculo en
Reino Unido y EE. UU. refleja un diferencial de rentabilidad
mejor (-2,2 %y -3,4 %, respectivamente).

Su principal resultado fue demostrar que las
consideraciones éticas/sociales/ ambientales/de gobernanza
influian en los precios de las acciones y que los inversores
pagaban un precio por invertir en fondos que aplicasen estos
filtros. El coste del filtro existe, y los inversores estan dispuestos
a pagar por él. Los inversores en este tipo de fondos pueden,
por tanto, desviarse de objetivos explicitos de maximizacién de
riqgueza.

El articulo anterior, nos deja la puerta abierta para seguir
avanzando en el estudio de algo que, si bien era una hipétesis
razonable, fue finalmente demostrado por Riedl y Smeets
(2017), en base a un estudio de comportamiento de inversores
europeos entre 2006 y 2012; esto es, que los inversores
socialmente responsables estan dispuestos a renunciar incluso
al rendimiento financiero para invertir de acuerdo con sus
preferencias sociales. Estas preferencias sociales intrinsecas
resultan ser un factor importante que determina la probabilidad
de adquirir (0 no) fondos de renta variable sostenible.

También demostr6 la hipétesis de expectativas
autocumplidas, esto es, aquellos inversores que esperasen que
los fondos de renta variable sostenible tuviesen un rendimiento
inferior al de los fondos de renta variable convencionales
finalmente tendrian menos probabilidades de invertir en los
mismos.

Por Ultimo, se demostré que la mayoria de los inversores
socialmente responsables esperaban que los rendimientos de
los fondos sostenibles fueran méas bajos que los de los fondos
convencionales, que lograsen peores indices de Sharpe y
pagasen tarifas méas altas (0,7 % anual superior en promedio).
De nuevo, los inversores con una fuerte motivacion social

sit = Error aleatorio.



estaban dispuestos a renunciar a los rendimientos financieros
para invertir de acuerdo con sus preferencias sociales.

Llegados a este punto del articulo afladimos un nuevo
angulo de andlisis. Todo lo anteriormente expuesto puede
variar el momento en que se introduzcan ciertos contextos
temporales en el andlisis, como por ejemplo los periodos de
crisis economica; lo cual es una linea de investigacion a
considerar.

Durante estos periodos, como demostré Lins (2017), paga
ser sostenible. Lins tomo6 datos de la MSCI ESG Stats
Database, la cual contiene calificaciones medioambientales,
sociales y de gobernanza de grandes compafiias que cotizan
en bolsa. Esta base de datos contiene calificaciones anuales de
aproximadamente las  3.000 mayores compafiias
norteamericanas.

Lins se centrd en analizar los retornos de acciones durante
un mismo periodo (la crisis financiera de 2008), mediante dos
indicadores distintos:

e Retorno bruto en periodo de crisis. Se define como el
retorno de comprar y retener acciones en cartera buy and
hold return entre agosto de 2008 y marzo de 2009 (-0,391).

e Retorno anormal en periodo de crisis. Se define como el
retorno bruto menos el retorno esperado. Siendo el retorno
esperado aquel que se deriva del «modelo de mercado»*®
en un periodo de 60 meses que acabase en julio de 2008
(0,116).

Posteriormente realiz6 modelos de regresion, en los que se
observa que la variable CSR que analizé era una variable
significativa y de signo positivo para explicar, en momentos de
crisis, un mayor retorno, tanto en términos brutos, como en
términos anormales. En concreto, un incremento de una
desviacion estandar en el valor del parametro CSR sobre los
retornos es relevante, esto es un incremento porcentual del
2,25 % en retornos brutos y un incremento porcentual del
4,15 % en retornos anormales durante el periodo de crisis.

Un desarrollo adicional que hizo Lins fue repetir este
analisis durante otra crisis de confianza, esto es, la crisis de
Enron, la cual tuvo lugar entre octubre de 2001 —momento en
el que las violaciones contables de esta compafiia fueron
inicialmente reveladas (y que provocaron la quiebra de otras
empresas norteamericanas)— hasta marzo de 2003, momento
en el que empez6 un importante rally bursatil.

13 Véase para mas informacion, definicién de «modelo de mercado» en:
https://www.nasdag.com/glossary/m/market-model

14 véase para mas informacion: https:/ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en

Asi, en este periodo la variable indicativa para empresas
con alto nivel de CSR resulta significativa e indica que
empresas con puntajes altos de CSR tenian retornos brutos del
7,3 % superiores y retornos anormales del 9,5 % superiores que
las empresas con puntajes bajos de CSR. El resultado es pues,
el mismo, en momentos de crisis de confianza, aquellas
empresas con altos niveles de CSR han superado otras
empresas con niveles mas bajos de CSR.

Este hecho, este comportamiento diferencial de las
acciones en funcién de marcos temporales distintos es una
futura linea de investigacion a considerar.

Pasamos en esta Ultima parte del articulo a estudiar el
comportamiento diferencial en los mercados de capitales de
empresas que emiten bonos verdes, siguiendo los dos
principales articulos publicados hasta la fecha en este
innovador campo de investigacion. Innovador ya que, hasta la
fecha, la mayor parte de la literatura académica se ha centrado
en analizar el precio de los bonos verdes, como por ejemplo
bien recoge el articulo recopilatorio sobre la existencia de
greenium en bonos verdes de Harrison (2020).

¢Pero qué son los bonos verdes? En términos generales,
los bonos verdes son valores de renta fija emitidos por las
empresas para financiar sus proyectos respetuosos con el
medio ambiente, como energia renovable, gestion sostenible
del agua, prevencion de la contaminacion, adaptacion al cambio
climético, etc.

Hasta la muy reciente llegada de la taxonomia de
inversiones sostenibles de la Uni6n Europea®* en 2020, no ha
parecido haber un consenso sobre qué considerar bono verde
y qué no. Si bien ICMA desarroll6 el primer estandar de bono
verde en 2013'°, y este fue mayoritariamente tomado por
empresas privadas, estados soberanos y otros actores del
sector, numerosos paises emitieron sus «variaciones» sobre
los estandares de bonos verdes, lo cual ha generado cierta
confusion en el sector.

Tang (2018) estudié los motivos que podian explicar por
gué una emision de bonos verdes generaba retornos positivos
en el mercado de acciones (1,39 % de retornos en fechas
inferiores a 5 dias tras la emision, a 1,04 % de retornos en
fechas entre 5 y 10 dias tras la emision). Lo hizo a través del
testeo de tres canales.

15 véase para mas informacion: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-
principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
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-El canal de «costos de financiacion»: los inversores
socialmente responsables pueden acaparar el mercado de
bonos verdes para mejorar sus puntajes ESG (ya que los
valoran  positivamente). Como resultado de este
comportamiento, los inversores podrian hacer subir el precio de
los bonos, lo que provocaria un menor costo de los mismos
(financiacion mas barata), y consecuentemente una reaccion
positiva en el mercado de valores.

Si bien el autor encontré un descuento verde, es decir, los
bonos verdes se emitian con un margen de rendimiento 6,94
puntos basicos menor que los bonos corporativos emitidos por
empresas similares, al comparar este diferencial de rendimiento
dentro de la misma empresa emisora en el mismo afio, no se
encontraba ninguna diferencia de precio significativa, quedando
asi descartado el canal de «costo de financiamiento».

-El canal de «atencion de inversién». Este canal esta
relacionado con la mayor exposicion medidtica que las
empresas que emiten bonos verdes reciben al realizar estas
emisiones, generando una potencial mayor demanda para sus
acciones y una mayor base inversora.

De este modo, cuando investig6 la propiedad de las
acciones tras las respectivas emisiones de bonos verdes
realizadas, encontré un incremento del 7,9 % en la propiedad
de inversores institucionales de acciones de emisores de bonos
verdes, lo que demostré la efectividad del canal de «atencion
del inversor».

- El canal «fundamental de la empresa»: Los bonos verdes
sefialan la dedicacion de la empresa al desarrollo sostenible, y
la inversion en tales proyectos puede ser valiosa para las
empresas a largo plazo, ayudandolas a sobrevivir situaciones
adversas.

Seguln esta tesis, los bonos verdes ilustrarian las valiosas
oportunidades de inversién de la empresa, asi como que sus
proyectos sostenibles asociados generarian una caracteristica
0 atributo de «segurox» sobre la empresa. «Seguro» que dotaria
la empresa emisora de una mayor resiliencia ante el cambio
climatico, y en definitiva un mayor valor a largo plazo para el
accionista.

Antes de la emision de bonos verdes, los indicadores de
liquidez de los emisores de bonos verdes y otras empresas
comprables no presentaban diferencias significativas. Sin
embargo, después de la emisién de bonos verdes, la liquidez
de los emisores de bonos verdes aumentaba mucho mas que
la de las empresas comparables, un afio después de la emision,
la liquidez de la accién mejoraba un 4,87 %.

Asi, Tang demostré analiticamente como estos emisores
mejoraban en lo relativo a liquidez y la base inversora.

16 yvéase para mas informacién: Basar, Shany. Green Bonds May Have Halo Effect, en
Markets Mediahttps://www.marketsmedia.com/green-bonds-may-have-halo-effect/ , 2019

Por otro lado, Glavas (2018), encontré una reaccién positiva
del precio de las acciones de un emisor al anuncio de emision
de bonos verdes. Con una muestra de 780 anuncios de emision
de bonos corporativos en 22 paises entre enero de 2013 y
agosto de 2018, aplicé una técnica de estudio de eventos
alrededor de cada fecha de anuncio, encontrando que el
anuncio de la emision de un bono verde se traduce en un
rendimiento anormal promedio acumulado (CAAR) positivo de
0,46 % el dia del anuncio, frente a un CAAR positivo del 0,14 %
ante un anuncio de emision de un bono convencional.

Utilizando los resultados anteriores calculé una regresion
con el rendimiento anormal acumulado (CAR) como variable
dependiente sobre una variable dummy que identificaba los
bonos verdes como la variable independiente, asi como sobre
un conjunto de variables de control, demostrandose que la
variable dummy es positiva y significativa (1,4 %) para todo el
periodo 2013-2018, lo que confirmé los resultados del estudio
de eventos.

Finalmente, Glavas comparé esta Ultima regresiéon antes y
después de 2015, afio del Acuerdo de Paris, encontrando algo
relevante, esto es que la variable dummy no era significativa
antes pero si después de la firma del Acuerdo de Paris. Estos
resultados sugieren que el Acuerdo de Paris tuvo un impacto
en la percepcion de creacion de valor de la empresa emisora
de bonos verdes.

Concluimos esta seccion, reiterando la escasez de estudios
sobre el comportamiento en los mercados de acciones de
aquellas empresas emisoras de bonos verdes, escasez que en
algunos casos se ha cubierto parcialmente con afirmaciones de
expertos financieros, como por ejemplo la discusién en ciertos
circulos del mercado sobre la existencia (o no) de un efecto
aureola halo effect.® Efecto aureola que provocaria, tras la
emision de un bono verde, una caida generalizada de precios
en la curva de bonos, asi como ciertos contagios positivos hacia
el mercado de acciones en forma de mayor rentabilidad o mejor
liquidez.

Las inversiones con contenido sostenible han llegado para
guedarse. Como vimos en la primera parte del articulo, no dejan
de crecer, y su ritmo se ha acelerado en los Gltimos afios a raiz
de la agudizacién del fenémeno del cambio climatico, siendo la
crisis del COVID un ultimo espaldarazo a esta tendencia. La
naturaleza nos avisa y por eso debemos reaccionar.

Hemos visto en la primera parte del articulo, como las
inversiones menos sostenibles, asimilables a las «sin stocks»,
han venido ofreciendo rentabilidades mayores en el mercado
para asi compensar su mayor nivel de riesgo (precisamente,
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por no tener en cuenta consideraciones «ESG»). Estas
mayores rentabilidades, se han obtenido via mayores
dividendos o incrementos en precios de las acciones, lo que las
puede posicionar como un activo de inversion atractivo en el
corto plazo.

Sin embargo, al pasar a analizar una variable clave, como
es el coste de capital, los resultados son distintos. La mayor
demanda de inversién de activos sostenibles disminuye su
coste de capital, lo cual genera potenciales valoraciones de
largo plazo mayores.

Entre este andlisis diferencial del corto y largo plazo, hemos
analizado un elemento mas, los contextos de crisis, durante los
cuales parecen cambiarse las tornas. Tanto en la crisis del
2001, como en la del 2008, las inversiones sostenibles parecen
comportarse comparativamente mejor que cualquier otro
benchmark del mercado.

Después, hemos dado un salto al mercado de los bonos
verdes, gran elemento catalizador de los mercados de capitales
hacia la financiacién sostenible, para comprobar que las
emisiones de bonos verdes «contagian» los mercados de
capitales, como por otro lado podria esperarse ya que, una
estrategia basada en la sostenibilidad genera valor en la
empresa.

Con este estado del arte, futuras e interesantes lineas de
investigacion podrian ir en dos frentes.

Por un lado, demostrar como aquellas empresas emisoras
de bonos verdes presentan caracteristicas de «activo seguro»
en tanto en cuanto sus indicadores de riesgo son inferiores al
de sus comparables, profundizando en la tesis de que la
sostenibilidad (en este caso a través de los bonos verdes)
genera inversiones de menor riesgo.

Por otro, demostrar que en el medio de la crisis actual del
COVID (de la cual todavia no se ha salido, y no hay perspectiva
temporal suficiente), las acciones de los emisores de bonos
verdes se han comportado comparativamente mejor,
reforzando la tesis de que la sostenibilidad (en este caso a
través de los bonos verdes) también genera inversiones de
mayor rentabilidad, al menos en contextos y momentos de
crisis.

Lo cual, en conclusién, vendria a demostrar que no hay otra
soluciéon 6ptima, tanto desde un punto de vista econémico,
como social y medioambiental, que invertir en inversiones
sostenibles, a lo cual los bonos verdes pueden contribuir.
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