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Resumen

Esta investigacién implementa el modelo de optimizacion de carteras de
Markowitz en el mercado accionario de Colombia, evaluando su rendi-
miento en aspectos de rentabilidad, riesgo y sostenibilidad a través del
puntaje ESG. Se estudiaron cinco acciones de referencia: Ecopetl CB,
PFBCOLO CB, CEMARGOS CB, ISA CB y PFAVAL CB, tomando en
cuenta sus respectivas rentabilidades, riesgos, correlaciones y puntajes ESG
correspondientes. Los hallazgos indican que el portafolio idéneo exhibe
una rentabilidad anticipada de -0,0134 %, un riesgo asociado de 0,0153
% y un indice de rendimiento-riesgo (RI) de 1,2376 %. Se observa una
estructura ponderada en la que PFAVAL CB posee la mayor proporcion
(35 %), seguida de PFBCOLO CB (27 %). La matriz varianza-covarianza
revela una dispersién mas pronunciada en ECOPETL CB, mientras que la
matriz de correlacién evidencia relaciones moderadas entre las acciones,
con valores que oscilan entre 0,18 y 0.41. Con respecto a las puntuaciones
ESG, ECOPETL CB se posiciona en el liderazgo con un promedio de
5,60, mientras que PFAVAL CB registra la puntuaciéon mas baja (1,76). La
incorporacion de indicadores ESG en la optimizacién de carteras consti-
tuye un avance hacia la sostenibilidad en las inversiones, aunque implica el
reto de equilibrar rentabilidad y riesgo. Este estudio proporciona pruebas
fundamentales para la integracion de criterios ESG en la administracion
de portafolios en mercados emergentes, sugiriendo un marco sostenible
en el marco del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

Introduccion

En las décadas recientes, la integracion de principios ambientales, sociales
b b

y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) ha transformado tanto

la teorfa como la practica de la inversién consciente. Conforme las in-

quietudes globales en torno al cambio climatico, la disparidad social y la

transparencia empresarial han adquirido mayor importancia, los inverso-

262



I: Organizaciones y sustentabilidad 263

res han iniciado la priorizacién de estrategias que no solo optimicen la
rentabilidad, sino que también alineen sus decisiones con principios éticos
y sostenibles. Esta metamorfosis ha sido catalizada por un marco regulato-
rio cada vez mas robusto, que incorpora iniciativas como los Principios de
Inversion Responsable (PRI) de las Naciones Unidas, el Acuerdo de Paris
y las directrices de sostenibilidad promovidas por entidades financieras
internacionales (Hartzmark & Sussman, 2019; Hirschberger et al., 2013;
Markowitz, 1952).

Desde un punto de vista teérico, esta evolucion ha facilitado la expansion
del modelo de seleccion de carteras propuesto por Markowitz (1952), que
histéricamente optimizaba las inversiones basandose en el rendimiento y
el riesgo. En la actualidad, la incorporacion de los criterios ESG ha pro-
piciado un enfoque innovador en la elaboracién de portafolios 6ptimos,
donde la sostenibilidad emerge como un tercer factor que incide en las
decisiones de inversion (Gasser et al., 2017; Hartzmark y Sussman, 2019).
Asi, la inversién de Responsabilidad Social Corporativa (ISR) ha adquirido
relevancia en los mercados financieros, propiciando nuevas oportunidades
y retos en la optimizaciéon de portafolios.

Valor y retos asociados con la inversion en ESG
(Environmental, Social, and Governance)

Numerosos estudios han evidenciado que las inversiones sostenibles pue-
den ofrecer beneficios financieros adicionales, como una mayor resilien-
cia durante periodos de crisis econémica y una mitigacion sistematica del
riesgo (Nofsinger y Varma, 2014; Ortas et al., 2014). Desde una perspec-
tiva empirica, se ha constatado que los activos con elevados indices ESG
pueden potenciar la estabilidad del portafolio y disminuir la volatilidad, al
atenuar los riesgos vinculados al cumplimiento regulatorio, la reputacién
corporativa y la administracién medioambiental. No obstante, la imple-
mentacion de estos parametros no se encuentra libre de obstaculos, dado
que conlleva la evaluacién de potenciales compromisos en la rentabilidad
inmediata y la liquidez de los activos seleccionados (Gil-Bazo et al., 2010;
Pedersen et al., 2021; Sharpe, 1964).

Uno de los principales impedimentos en la incorporaciéon de criterios
ESG radica en la ausencia de uniformidad en la cuantificaciéon de estos
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factores, atribuible a variaciones en las metodologias de evaluacion y en la
disponibilidad de datos. Determinadas investigaciones han detectado que
la fluctuacion en las calificaciones ESG entre diversos proveedores puede
inducir distorsiones en la elecciéon de activos y comprometer la fiabili-
dad de los modelos de optimizaciéon (Henriksson et al., 2019; Nofsinger
y Varma, 2014). Esto se afiade a la complejidad inherente a la integracién
de estos elementos en mercados emergentes, en los que las normativas
pueden ser menos rigurosas y los datos relativos a la sostenibilidad menos
accesibles.

Fundamentacion del analisis y aportacion al dominio
financiero

Esta investigacion se focaliza en la aplicacion del modelo de optimizacién
de carteras de Markowitz, modificado para integrar métricas ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG) en el mercado accionario de Colombia.
Esta perspectiva adquiere particular relevancia en el ambito de los merca-
dos emergentes, donde las tacticas de inversion sostenible contindan en
proceso de desarrollo y se ven confrontadas con restricciones estructu-
rales. Como miembro del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA),
Colombia ofrece un caso de estudio esencial para examinar la factibilidad
de estos modelos en economias en expansion.

Mediante un examen empirico de cinco acciones representativas del
mercado colombiano (ECOPETL CB, PFBCOLO CB, CEMARGOS CB,
ISA CB y PFAVAL CB), la investigacion aspira a abordar cuestiones esen-
ciales acerca de la interrelacioén entre sostenibilidad y rentabilidad. En con-
creto, el objetivo es examinar si la incorporacion de criterios ESG puede
optimizar la eficiencia del portafolio sin poner en riesgo los principios de
diversificaciéon y maximizar el retorno ajustado al riesgo. Adicionalmente,
se investiga la manera en que los inversores pueden emplear estos modelos
para optimizar sus estrategias en un contexto de inversion sostenible.

Desde una perspectiva de aportacion, este estudio ofrece pruebas em-
piricas sobre la viabilidad de incorporar criterios ESG en mercados emer-
gentes, subrayando tanto sus posibles ventajas como los retos vinculados.
Ademas, aspira a proporcionar instrumentos analiticos que faciliten a los
inversores la toma de decisiones fundamentadas, maximizando la rentabi-
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lidad financiera y alineaindose con metas de sostenibilidad y responsabi-
lidad social corporativa. Los descubrimientos derivados pueden resultar
beneficiosos para administradores de portafolios, entidades reguladoras
financieras y académicos interesados en la confluencia entre finanzas y
sostenibilidad, promoviendo la implementaciéon de estrategias de inver-
sién mas responsables en la region.

Base tedrica

La integracion de criterios de sostenibilidad, y gobernanza (ESG) en la
teorfa contemporanea de portafolio constituye una transformacién nota-
ble en el ambito de la inversién responsable. Tradicionalmente, la selec-
cién de carteras se ha basado en la maximizacién del retorno ajustado al
riesgo, conforme al modelo de optimizacion media-varianza desarrollado
por Harry Markowitz (1952). Sin embargo, la creciente conciencia sobre
la necesidad de una economia mas sostenible ha llevado a una evolucién
en la teorfa financiera, permitiendo la incorporacién de objetivos éticos,
ambientales y sociales dentro de los modelos de inversién (Chen et al.,
2021; Gasser et al., 2017).

Alo largo de las ultimas décadas, los inversionistas han reconocido que
las empresas con altos estandares ESG pueden representar menores ries-
gos a largo plazo, ya que mitigan factores como la volatilidad regulatoria,
los conflictos laborales y la responsabilidad medioambiental. En este sen-
tido, las estrategias de inversion sostenible han ganado aceptacion tanto
en mercados desarrollados como en economias emergentes, impulsadas
por la proliferacién de indices ESG, normativas internacionales y estanda-
res como los Principios de Inversién Responsable (PRI) de las Naciones
Unidas. Desde el punto de vista financiero, la pregunta clave ha sido de-
terminar si la inclusiéon de estos criterios mejora o deteriora la eficiencia de
los portafolios, lo que ha dado lugar a un creciente cuerpo de literatura en
torno a los modelos de optimizacion ESG.
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La dimension ESG en los modelos de optimizaciéon de
portafolios

La inclusion de criterios ESG en la optimizacion de portafolios ha llevado
al desarrollo de modelos tridimensionales que equilibran rentabilidad, ries-
go y sostenibilidad. Tradicionalmente, la frontera eficiente de Markowitz
se definfa exclusivamente en funcién de la relaciéon entre rentabilidad y
riesgo; sin embargo, estudios recientes han demostrado que la integracion
de variables ESG puede modificar esta estructura, generando nuevos opti-
mos de inversion (Gasser et al., 2017; Pedersen et al., 2021).
Desde esta perspectiva, se han propuesto diversas metodologias para la
optimizacién de portafolios con criterios ESG, incluyendo:
1. Restricciones ESG: Se limitan las inversiones a activos que cumplan
con ciertos estandares ambientales, sociales y de gobernanza.
2. Optimizacién multiobjetivo: Se incorporan ponderaciones especificas
para la rentabilidad financiera y los factores ESG.
3. Modelos de eficiencia ESG: Se integran métricas ESG en la funcion de
utilidad del inversionista, considerando el impacto en el rendimiento
ajustado al riesgo (Hilario-Caballero et al., 2020; Gasser et al., 2010).

El uso de estas técnicas ha permitido generar estrategias mas alineadas
con la sostenibilidad, aunque también ha planteado desafios en términos
de la homogeneizacién de métricas ESG y su impacto en la eficiencia del
mercado.

Efectividad y retos de los modelos ESG

Las investigaciones sugieren que los portafolios que incorporan criterios
ESG pueden generar beneficios financieros adicionales, como una mayor
resiliencia en tiempos de crisis y reduccion del riesgo sistémico (Chen et
al., 2021; Nofsinger & Varma, 2014). Por ejemplo, estudios empiricos han
demostrado que los activos con altos puntajes ESG tienden a experimen-
tar menores caidas durante periodos de incertidumbre, dado que las em-
presas con mejores practicas de sostenibilidad son percibidas como mas
confiables por los inversionistas.
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Sin embargo, la aplicacién de modelos ESG enfrenta diversos obstacu-
los, entre los cuales se destacan:

1. Heterogeneidad en la medicion ESG: Existen diferencias significativas
en las calificaciones ESG otorgadas por distintas agencias de evalua-
cion, lo que genera dificultades en la estandarizacién de estos criterios
(Henriksson et al., 2019; Hartzmark y Sussman, 2019).

2. Costos de inversion: La imposicion de restricciones ESG puede limi-
tar la diversificacion del portafolio y afectar la rentabilidad esperada
(Gil-Bazo et al., 2010).

3. Evidencia contradictoria: Aunque algunos estudios han encontrado
una relacién positiva entre desempefo financiero y ESG, otros argu-
mentan que la restriccién de activos puede generar una reduccion en la
eficiencia del mercado (Pedersen et al., 2021; Sharpe, 1964).

Dado este panorama, se hace necesario desarrollar metodologias de
optimizacién que permitan mitigar los costos asociados a la inclusiéon de
criterios ESG sin comprometer la eficiencia financiera del portafolio.

El rol de los modelos ESG en mercados emergentes

En mercados emergentes, como el caso de Colombia, la adaptacion de
modelos ESG representa un desafio clave para el desarrollo de estrategias
de inversion sostenible. A diferencia de los mercados desarrollados, donde
la regulacion y la disponibilidad de datos ESG estan mas consolidadas, en
economias emergentes persisten barreras institucionales y de transparen-
cia, lo que dificulta la implementacion efectiva de estos modelos (Balleste-
ro et al., 2012; Gil-Bazo et al., 2010).

Sin embargo, existen oportunidades importantes en este contexto, ya
que las inversiones sostenibles pueden facilitar la atraccién de capital ex-
tranjero, mejorar la estabilidad financiera y fomentar el cumplimiento de
estandares internacionales. Investigaciones previas han encontrado que
los fondos de inversiéon en mercados emergentes que incorporan criterios
ESG pueden obtener mejores rendimientos ajustados al riesgo, en compa-
racién con fondos convencionales, cuando se aplican estrategias adecua-
das de diversificacién y optimizacion (Gasser et al., 2017; Hilario-Caballe-
ro et al., 2020).
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En el contexto colombiano, la inclusién de métricas ESG en la opti-
mizacién de portafolios atn es incipiente, pero su adopcion podria forta-
lecer la competitividad del mercado accionario y mejorar la confianza de
los inversionistas. En particular, el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) representa un entorno propicio para la implementacion de estra-
tegias ESG, dado su potencial de crecimiento y la creciente demanda por
instrumentos financieros sostenibles.

Perspectivas futuras y relevancia del estudio

La integracion de criterios ESG en la teorfa de optimizacion de portafolios

representa un cambio de paradigma en la inversién financiera. No obs-

tante, su implementacion efectiva depende de la disponibilidad de datos

confiables, el desarrollo de regulaciones adecuadas y la evolucion de las

preferencias de los inversionistas. En este sentido, la investigacion finan-

ciera sigue explorando nuevas metodologias cuantitativas para mejorar la

eficiencia de los modelos ESG, tales como:

* Algoritmos de optimizacién multiobjetivo que consideran simultanea-
mente riesgo, rentabilidad y sostenibilidad.

* Modelos basados en inteligencia artificial y aprendizaje automatico para
mejorar la prediccion del impacto ESG en los portafolios.

* Evaluaciones empiricas a largo plazo para determinar la viabilidad de

los modelos ESG en diferentes escenarios macroeconémicos (Branch
et al., 2019; Calvo et al., 2014).

Dado este contexto, la presente investigacion busca aportar evidencia em-
pirica sobre la optimizacién de carteras ESG en mercados emergentes,
proporcionando un marco analitico que pueda ser utilizado tanto por in-
versionistas institucionales como por reguladores financieros. Los resul-
tados de este estudio pueden servir como base para el disefio de nuevas
estrategias de inversién sostenible en América Latina, promoviendo la
adopcioén de practicas financieras responsables y la integracion de la soste-
nibilidad en la toma de decisiones econémicas.
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Metodologia

La presente metodologia adapta el modelo media-varianza (MV) propues-
to por Markowitz (1952) para incluir criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG o ESG). El analisis se aplicara a los activos ECOPETL
CB Equity, PFBCOLO CB Equity, CEMARGOS CB Equity, ISA CB
Equity y PFAVAL CB Equity, incorporando sus respectivas puntuaciones
ESG obtenidas segun la metodologia de Bloomberg,

1. Definicion del problema de optimizacion

El modelo Media-Varianza de Markowitz (1952) establece un marco te6-
rico para la seleccién de portafolios 6ptimos, maximizando el retorno es-
perado para un nivel de riesgo determinado. Este modelo utiliza la matriz
de varianza-covarianza (¥) los retornos esperados (p) y los pesos de los
activos (w).

El problema de optimizacién se formula como:

min,w’Zw

Sujeto a las siguientes restricciones:

Donde Ho representa el retorno objetivo del portafolio, 1 es un vector de
unos, y w es el vector de pesos asignados a los activos.

Célenlo del Retorno y Riesgo del Portafolio

Para evaluar el desempefio del portafolio, se calculan el retorno esperado
(Kp) v la varianza del portafolio (0;7) mediante las siguientes férmulas:

pp=wp

i = wiZw
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Estas formulas permiten determinar la frontera eficiente, la cual incluye
todas las combinaciones de riesgo y retorno que son éptimas bajo el mo-
delo de Markowitz. El célculo de (%), considera las correlaciones y varian-
zas de los activos.

Optimizacion y restricciones

En este ejercicio, los datos proporcionados incluyen matrices de varian-
za-covarianza, retornos promedio y riesgos especificos de los activos. La
optimizacién del portafolio se realiza numéricamente, sin permitir ventas
en corto w; = 0. Este enfoque asegura que los resultados sean consis-
tentes con las restricciones del mercado, proporcionando una asignacioén
eficiente y diversificada.

Desarrollo

El modelo Media-Varianza de Markowitz aplicado a los datos proporcio-
nados se enfoca en optimizar la relacién entre retorno y riesgo, ajustan-
dose a las restricciones especificas del mercado colombiano. Inicialmente,
se construy6 la matriz de varianza-covarianza (3) de los activos seleccio-
nados, la cual mide la interdependencia entre sus retornos. Esto se com-
plemento con el calculo de las rentabilidades promedio y las desviaciones
estandar individuales de cada activo. El retorno esperado del portafolio pp
se obtuvo mediante la formula:

pp = whp

donde w es el vector de pesos de los activos y el vector de retornos espera-
dos. Este calculo permite estimar el desempefio proyectado del portafolio
bajo diferentes configuraciones de pesos.

El riesgo total del portafolio se cuantificé usando la varianza del porta-
folio (0), expresada como:

g2 = wiZw
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Esta medida refleja cémo la combinacién de activos diversifica el riesgo
total. En el ejercicio actual, se utilizaron los datos de retorno y riesgo
mostrados en las tablas adjuntas, incluyendo la matriz de correlaciéon que
indica la relacion entre los activos. Las restricciones del modelo, como la
asignacion total del capital (w*1 = 1) y la no admisién de ventas en corto
w; = 0, fueron incorporadas para ajustarse a las practicas de inversioén del
mercado.

Tabla 1.
Rentabilidad y riesgo de los activos seleccionados
ECOPETL PFBCOLO CEMAR- ISA CB PFAVAL
CB Equity CB Equity GOS. cB Equity CB Equity
Equity
Rentabilidad 0,02 % 0,01 % 0,06 % -0,01 % -0,08 %
Riesgo 2,23 % 1,71 % 2,21 % 2,32 % 1,72 %

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del ejercicio aplicado.

Los resultados optimizados mostraron que el portafolio balancea eficien-
temente las proporciones asignadas a cada activo, logrando una minimiza-
cion del riesgo con un retorno esperado especifico. El portafolio éptimo
obtenido present6 un rendimiento promedio de -0,0134 % y una varianza
de 0,0153 %, evidenciando la capacidad del modelo para manejar acti-
vos con diferentes niveles de riesgo y correlacion. Esta metodologia no
incorpora el Ratio de Sharpe, centraindose exclusivamente en la relacién
media-varianza. Los resultados sugieren que el modelo es adecuado para
identificar configuraciones 6ptimas de inversion, particularmente en con-
textos de mercados emergentes como el colombiano.

Tabla 2.
FParticipacion de activos en el portafolio
Participacién
ECOPETL PFBCOLO CEMAR- ISACB PFAVAL Total
CB Equity CB Equity GOS CB Equity CB Equity
Equity
11 % 27 % 17 % 10 % 35% 100 %

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del ejercicio aplicado.
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Tabla 3.
Retorno esperado
Portafolio
RE (P) -0,0134 %
Var (P) 0,0153 %
RI (P) 1,2376 %

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del ejercicio aplicado.

Finalmente, la asignacién de los pesos 6ptimos en el portafolio fue deter-
minada mediante la resoluciéon del problema de optimizacién cuadratica
planteado por el modelo de Markowitz, utilizando la matriz de varian-
za-covarianza y los retornos esperados de los activos seleccionados. En
este caso, se observé que los activos con menor riesgo individual, como
PFBCOLO CB Equity (1,71 %), obtuvieron una mayor participacion en
el portafolio (27 %), mientras que activos con mayores riesgos, como ISA
CB Equity (2,32 %), recibieron un peso reducido (10 %). Este compor-
tamiento es consistente con la teorfa del modelo, que prioriza la diver-
sificacién y la minimizacién del riesgo total del portafolio. Ademas, los
resultados muestran que activos como PFAVAL CB Equity, a pesar de pre-
sentar un rendimiento negativo (-0,08 %), fueron incluidos en un 35 % del
portafolio debido a su capacidad para diversificar y reducir la correlacién
global entre los activos, lo que evidencia la importancia de las relaciones
interactivas entre estos dentro del modelo.

Resultados

Los resultados obtenidos al aplicar el modelo Media-Varianza de Mar-
kowitz revelan un equilibrio 6ptimo entre el riesgo y el retorno esperado,
considerando las restricciones establecidas. El portafolio 6ptimo mues-
tra una participacién ponderada significativa, destacandose PFAVAL CB
Equity con un 35 %, seguido de PFBCOLO CB Equity con un 27 %.
Estos activos se seleccionaron debido a su capacidad para reducir el riesgo
general del portafolio, reflejado en una varianza de 0,0153 % y un retorno
promedio esperado de -0,0134 %. Asimismo, los activos con menor co-
rrelacion entre si lograron una mejor diversificacion, alineandose con los
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principios fundamentales del modelo. La matriz de varianza-covarianza
evidencia que ECOPETL CB Equity presenta la mayor dispersion indivi-
dual, mientras que PFBCOLO CB y PFAVAL CB destacan por su estabi-
lidad relativa.

En cuanto a la integracion de los puntajes ESG, los activos con ma-
yores calificaciones, como ECOPETL CB Equity (5,66), contribuyeron
positivamente al equilibrio entre sostenibilidad y rentabilidad. Este enfo-
que permite incorporar preferencias éticas y medioambientales sin com-
prometer significativamente la eficiencia del portafolio. Sin embargo, se
observa que activos con puntuaciones ESG mas bajas, como PFAVAL CB
Equity (1,76), también desempefiaron un papel crucial en la diversifica-
cién del portafolio, debido a su baja correlacion con otros activos. Estos
hallazgos reafirman la viabilidad del modelo de Markowitz para construir
portafolios en mercados emergentes, incorporando dimensiones de soste-
nibilidad y optimizacién financiera de manera efectiva.

Conclusiones

La implementacion del modelo Media-Varianza de Markowitz facilité la
elaboraciéon de un portafolio 6ptimo que minimiza el riesgo total y logra
un retorno anticipado en un entorno de mercado emergente como el co-
lombiano. Los hallazgos indican que una efectiva diversificacion, funda-
mentada en la matriz de varianza-covarianza y los retornos medios de los
activos, es esencial para disminuir la exposicion al riesgo. Adicionalmente,
la asignacion de mayores pesos a activos de varianza reducida, tales como
PFBCOLO CB Equity y PFAVAL CB Equity, pone de manifiesto la habi-
lidad del modelo para privilegiar la estabilidad del portafolio en detrimen-
to de retornos individuales negativos. Estos descubrimientos subrayan la
importancia de este modelo como instrumento para la administracién de
inversiones en mercados en los que la volatilidad y las correlaciones juegan
un papel fundamental.

La incorporaciéon de criterios de Responsabilidad Social Empresarial
(ESG) en el analisis subraya la relevancia de lograr un equilibrio entre la
sostenibilidad y la eficiencia financiera en la configuraciéon de portafolios.
A pesar de que los activos con calificaciones ESG superiores, como ECO-
PETL CB Equity, aportan de manera positiva a la alineacién con metas
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éticas y ambientales, la proporcion de activos con calificaciones ESG in-
feriores, como PFAVAL CB Equity, evidencia la necesidad de adoptar un
enfoque pragmatico que no menoscabe la diversificacion ni el rendimiento
del portafolio. Estos hallazgos indican que, a pesar de que el modelo Me-
dia-Varianza no integra de manera explicita criterios ESG, su incorpora-
ci6n no incide de manera significativa en la optimizacion del portafolio, lo
cual abre caminos para investigaciones subsecuentes en la administracién
sostenible de las inversiones.
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