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COMENTARIOS A LA OBRA

En estos tiempos, no se puede entender al sector financiero a nivel internacional
y global, a las empresas, a los ejecutivos, asi como al mundo de los negocios sin la
aplicacion de los criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG).

El libro Inversiones en Empresas ESG: fundamentos y evaluacion, ademas que
representa una excelente literatura que nos lleva al conocimiento referenciado ala
sensibilidad que las empresas actuales deben de comprometerse para solucionar
los problemas sociales y del medio ambiente, nos invita a profundizar sobre la
importancia de la responsabilidad social empresarial.

En sus cinco interesantes capitulos, los autores nos proporcionan una gran cantidad
de informacion que van desde los antecedentes de la responsabilidad social de las
empresas, un enriquecedor marco conceptual, casos, estadisticas y los beneficios que
hoy en dia representan los criterios de sustentabilidad mediante los lineamientos
de ESG para respaldar las decisiones financieras.

En esta importante obra se refleja un acompafiamiento dirigido hacia los
profesionistas y estudiantes de diferentes disciplinas, donde podran tener elementos
para el mejor entendimiento de los efectos del cambio climatico y su relacién con
las finanzas vigentes, ratificando que los modelos de negocio de las empresas ya no
pueden estructurarse o aislarse a esta nueva realidad y por consiguiente los criterios
de ESG deben ser considerados como objetivos estratégicos.
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En el mundo complejo de las inversiones, este libro se aborda con gran claridad
el tema de los origenes y fundamentos de la inversion ESG, proporcionando las
herramientas que dan vigencia a las necesidades de negocio para todo ejecutivo
que busca un mayor crecimiento en el desarrollo de sus actividades y respaldo en
la toma de decisiones.

En lo personal y en base a mi trayectoria dentro del ambito financiero, en la
innovacion financiera mediante el uso de estrategias que con lleve a una estrecha
relacion de las decisiones financieras en beneficio de las empresas y por consiguiente
a la responsabilidad social y cambio climatico, como académico convencido
que los modelos de negocio empresariales deben estar alineados a una nueva
cultura corporativa y de gobernanza, donde el cuidado del medio ambiente se ha
vuelto prioridad de los gobiernos, corporaciones y seres humanos, haber tenido
la oportunidad de leer este importante libro lleno de conocimientos, casos,
estadisticas y uso de herramientas, me ha permitido ratificar la importancia
de este tema y la necesidad de seguir contando con los conocimiento para
enfrentar el dia a dia y la vision hacia donde nos dirigimos; considero que este
trabajo merece ser referencia y pilar en el las organizaciones, en la innovacién
y sobre todo de ensefianza en las aulas universitarias, fortaleciendo al profesor
mediante recomendaciones fundamentadas en una importante investigacion y
de alto conocimiento para fortalecer a los estudiantes interesados en estas areas
de aprendizaje, coadyuvando a la formacién de profesionistas que demanda el
mercado en sus diferentes ambitos de negocio.

Mtro. Jorge Rubén Aranda Guerra

Subdirector de Administracion de Mercados Nacional Financiera S.N.C

Profesor de las materias de Innovacion y Negociacion de Productos
Financieros, asi como de Andlisis y Reportes Financieros de la
Maestria en Finanzas impartida en la UNAM

jraranda@nafin.gob.mx

arandagior1 968@gmail.com



COMENTARIOS A LA OBRA

Este libro refleja el ser del autor: una persona integra e integral, un auténtico
investigador y creador, que presenta, a través de estas paginas, como lograr que las
empresas sustentables sean también rentables y como la ética y la Responsabilidad
Social Empresarial pueden ser herramientas clave para alcanzar la rentabilidad
empresarial.

El tema de las empresas sostenibles es muy actual, no solo porque el mercado lo
demanda, sino también porque nuestro planeta y la sociedad lo necesitan. Aunque
resulta complejo lograr que las empresas sean verdaderamente éticas y alineen su
visién corporativa con estos principios.

El enfoque normativo considera principios éticos, normas y valores, asi como
discusiones técnicas sobre decisiones estratégicas y escenarios, reconociendo a la
ética como una guia. Por otro lado, la visién empresarial de futuro implica objetivos,
el proceso de transicion y el reconocimiento de que los criterios sostenibles
nos acercan a esos objetivos. La postura transformacional de la sostenibilidad
nos demanda cambios radicales, un replanteamiento del sistema actual y
transformaciones profundas, cuyo fundamento se fortalece con los resultados de
otras perspectivas.

La RSE nunca ha ocupado un espacio tan importante en la agenda de las
corporaciones. Para un camino sostenible, todo proyecto debe contemplar no solo
los costos financieros, sino también los sociales y ambientales, ademas de optar
por economias circulares que promuevan la reutilizacion, reparacion, reciclaje y
renovacion. Existe una necesidad imperante de encontrar inversionistas que crean
en esto y apuesten por ello, descubriendo la relacion entre una empresa sustentable
y una empresa rentable, y esforzandose por alcanzarlo.

Gracias por esta obra tan completa y didactica, que no solo nos recuerda la
importancia de la sostenibilidad, sino que también nos muestra una ruta a seguir
y la esperanza de lograr, en un futuro muy cercano, articular los conceptos que nos
conduzcan a auténticas empresas ESG.

Mariana Galindo Castillo de Recinos
Coordinadora Académica

Facultad de Ciencias de la Administracion
Universidad Mariano Gdlvez de Guatemala

www.umg.edu.gt
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Considerando el panorama actual y los cambios por los que esta pasando el planeta
araiz de un mundo cada vez mas globalizado, resulta vital que tanto los individuos
como las instituciones sumen esfuerzos para contribuir a la comunidad y llevar
las mejores practicas posibles. Es bajo este contexto que el libro de "Inversiones en
Empresas ESG: Fundamentos y evaluacion” contribuye, en primer lugar, con una
delimitacion clara de las caracteristicas de lo que es una buena implementacion de
los principios de manejo ambiental, social y gobierno corporativo; en segundo lugar,
brindando ejemplos de los beneficios de las empresas que incorporan practicas ESG
en su organizacion; y por tltimo, presentando la propuesta de que la incorporacion
de las practicas ESG no solo tiene un impacto positivo en el entorno, sino como
principios con un alto potencial para considerarse dentro de los criterios basicos
al valuar una empresa.

Los autores presentan una lectura amena que sumara, tanto a los inversionistas
que integren la valuacién de empresas ESG a su analisis, como al publico general
interesado en marcar una diferencia en sus habitos de consumo, pues son elecciones
que llevaran a que cada vez un mayor numero de empresas busquen integrarse a
unas correctas practicas ambientales, sociales y de gobernanza.

David Acevedo Campos
Mtro. En Finanzas
Posgrado de la FCA, UNAM
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PROLOGO

Cuando recibi la invitaciéon por parte de los autores para realizar este prélogo,
ademas de sentirme orgulloso por ello, me senti atemorizado, porque he sido
testigo de los aflos que ambos llevan trabajando sobre el tema y ello implica que es
dificil decir algo mas sobre lo que han investigado y plantean en este trabajo. Asi,
lo segundo, después de reconocer ese gran esfuerzo y dedicaciéon que han tenido
para trabajar en esta obra, mencionaré que trataré de resaltar las virtudes del trabajo
y plantear algunas ideas sobre el tema en general.

Esta obra presenta el resultado de una investigacion que inicia desde las primeras
discusiones para definir y clasificar a las empresas de acuerdo con su compromiso
social hasta revisar algunos modelos para realizar la valuacion de estas. La adopcion
de practicas de responsabilidad social en las empresas no es una moda o algo
pasajero, sino que data de muchos afios atras y es cada vez mas relevante en
las propias empresas, entidades publicas nacionales, asi como en organismos
internacionales y en los mercados de capitales, tanto accionarios como de deuda. El
tema de analizar silos mercados realizan una valuacion diferenciada entre empresas
ESG y no data ya de varias décadas atras y se ha estudiado empiricamente en muchos
paises utilizando una amplia gama de herramientas estadisticas y econométricas.

En un trabajo de investigacion propio en coautoria con el Dr. Monzén encontramos
que, en las tltimas dos décadas, hemos sido testigos de un cambio de paradigma,
pasando de las finanzas convencionales a las finanzas basadas en criterios ESG.
Este cambio ha incrementado la demanda de informacion no financiera por parte
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de los inversionistas. El rendimiento de la inversion ESG sigue siendo un enigma
para el mundo financiero con resultados heterogéneos. Ademads, la mayoria de
los estudios se centran en mercados financieros desarrollados, siendo escasas las
investigaciones en economias emergentes. Pese a la consolidacion global de la
inversiéon ESG como una alternativa para sistemas financieros sostenibles, este
campo enfrenta desafios significativos, como la estandarizacion de los reportes de
sostenibilidad y las discrepancias en las calificaciones ESG entre diferentes agencias
calificadoras. La inversiéon ESG también carece de una definiciéon consensuada y
de una teoria ampliamente aceptada, lo que contribuye a la incertidumbre en su
aplicacion y resultados. Una teoria robusta de la inversion ESG podria proporcionar
un marco solido para explicar, comparar y probar estrategias de inversion.

En su estudio doctoral, del cual hice parte como miembro del comité tutor, se
demostro que, para una muestra de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), el rendimiento ajustado al riesgo es comparable entre empresas ESG
y convencionales. Este estudio pionero del Dr. Rony Monzén en Latinoamérica revela
que el factor ambiental tiene un impacto negativo y estadisticamente significativo
en la rentabilidad, mientras que el factor social también afecta negativamente,
aunque sin significancia estadistica. En contraste, el gobierno corporativo influye
positivamente y de manera significativa en el rendimiento. Al analizar distintos
sectores de la BMV, se observo que las empresas ESG suelen generar un alfa positivo
y significativo, superando en rendimiento a las convencionales. Durante el periodo
del COVID-19, se evidencid que los criterios ESG no actiian como un factor de
resiliencia, ya que las empresas ESG muestran un rendimiento similar al de las
convencionales, aunque con un menor riesgo.

De esta forma, en tiempos recientes y a nivel internacional se han emitido normas
que marcan poco a poco la pauta regulatoria sobre el tema: asi lo podemos ver tanto
en Estados Unidos como en Europa, como es el caso de las reglas de divulgacion
climatica emitidas por la Securities Exchange Comission (SEC), de adopcion
obligatoria para todas las empresas que se listen en los mercados en Estados Unidos
como los Estandares Europeos de Informes sobre Sostenibilidad en la Unién
Europea, aplicable a grandes empresas. De la misma forma, de manera internacional
la industria ha promovido la adopcién de estandares de manera voluntaria y se han
emitido Normas Internacionales de Informacion Financiera sobre Sostenibilidad
(véanse, por ejemplo, la IFRS S1 y la IFRS S2).

En el ambito local, es de esperarse que tanto los agentes reguladores como
supervisores, asi como las propias industrias comiencen a emitir lineamientos
de adopcion obligatoria y voluntarios en algunos casos. Todo lo anteriormente
mencionado tiene el propdsito de resaltar que el tema adquiere cada vez mas
importancia para todos los participantes en los mercados, por lo que no sera
sorpresa que con el tiempo comencemos a ver mercados que reconozcan estas
practicas en la valuacion y el costo del crédito.
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Estoy convencido que el tema de las practicas de responsabilidad social por el lado
de gobierno corporativo incrementa de manera importante el valor de las empresas,
lo que resulta ser muy valorado. Quiza, incluso, sea uno de los aspectos que mas ha
penetrado en las empresas que tienen interés en acercarse a los mercados financieros
en busca de financiamiento o que buscan crean sociedades con inversionistas
individuales. Por el lado de la responsabilidad con el medio ambiente, el tema es
conocido y mucho se ha hablado de ello, por lo cual solo mencionaré que esto
solamente abonara a que los compromisos de responsabilidad social se mantengan
en el tiempo y no serd una ola de moda o politicamente correcta de coyuntura.

En el caso del mundo académico, el interés en estudiar y analizar el impacto que
estos temas tienen en la asignacion de capital, en la valuacion y en la propia eficiencia
de los mercados se incrementara, lo mismo que las posibilidades de realizar analisis
tedricos y empiricos. Por ello, bienvenido sea este trabajo de investigacion que se
presenta en este libro de mis colegas y amigos, los doctores Monzén y Morales,
porque viene a llenar espacios en habla hispana que hoy hacen falta. Estoy seguro
de que sus analisis seran muy bien recibidos en la academia y entre el publico en
general interesados en el tema. El libro presenta una vision integral y asequible sobre
el tema; presenta las diferentes corrientes de pensamiento sobre sustentabilidad
de las empresas desde una perspectiva histérica partiendo de la misma discusion
bésica de lo que se considera sustentabilidad en las empresas. Por ello, considero
que el objetivo que se plantearon mis colegas de crear un trabajo de facil acceso a
académicos, investigadores, profesionales en el drea de ESG y gobierno lo cumplen
de manera plena.

Nuevamente, congratularnos de encontrar este tipo de esfuerzos en el trabajo de
investigacion académica en temas financieros, cuyo interés e impacto van mas alld
de lo tradicional.

Jaime Diaz Tinoco

Profesor en el Claustro de Tutores de la Division

De Posgrados en la Facultad de Contaduria y Administracion de la UNAM.
Director General de Procesar S.A. de C.V.
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INTRODUCCION

El verdadero valor de una inversion se mide no solo en términos financieros, sino
también por su capacidad de generar un impacto real positivo en el mundo.

Rony Monzén

La inversion ESG (del inglés Environmental, Social and Governance) ha emergido
como un pilar fundamental en la configuracion del futuro econémico global. A
medida que el mundo enfrenta crisis ambientales sin precedentes, desigualdades
sociales persistentes y la necesidad urgente de una gobernanza mas transparente y
responsable, los criterios ESG se han convertido en una brajula indispensable para
inversionistas, empresas y gobiernos que buscan alinear sus objetivos financieros
con los imperativos éticos y sostenibles del siglo XXI.

Este nuevo enfoque no solo redefine las prioridades en la toma de decisiones
financieras, sino que también establece un marco que permite a las organizaciones
medir y gestionar los riesgos y oportunidades derivados de factores ambientales,
sociales y de gobernanza. La correcta comprension de los factores ESG complementa
el analisis financiero de cualquier profesional en tanto proporciona una visién mas
integral y estratégica del desempefio empresarial y sus impactos a largo plazo.

En reconocimiento de esta necesidad, organismos internacionales como las
Naciones Unidas, el Banco Mundial y el Foro Econémico Mundial han hecho
un llamado contundente a la comunidad global para que se transforme hacia la
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inversion ESG. Este impulso global también ha sido respaldado por gobiernos que
a través de nuevas normativas de economia circular promueven la transicion hacia
modelos econdmicos mas sostenibles.

En este contexto global, América Latina juega un papel crucial. La regidn,
con su vasto capital natural y biodiverso, pero también con grandes desafios
socioeconomicos, presenta tanto oportunidades unicas como retos significativos
para la implementacion de principios ESG. Desde la preservacion de la Amazonia
hasta la mejora de las condiciones laborales y la reduccion de la desigualdad, el
subcontinente esta en una encrucijada donde las finanzas sostenibles pueden ser
un motor de transformacién profunda.

Por otra parte, y dado el cambio de paradigma de una economia lineal a una
economia circular donde la sostenibilidad y la eficiencia en el uso de recursos
son prioridades, surge este libro como una respuesta necesaria y oportuna, siendo
esta obra pionera en la literatura que aborda el nuevo paradigma de las finanzas
sostenibles. Producto de varios anos de exhaustiva investigacion, aglutina la vasta
experiencia de sus autores en la industria de inversiones ESG para ofrecer un
compendio que no solo abarca las mejores practicas globales, sino que también se
adapta a los desafios y realidades de diferentes contextos, incluyendo, por supuesto,
aquellos presentes en América Latina.

El libro también orienta a las empresas hacia la meta de alcanzar el net zero de
emisiones al fomentar la adopcion de planes de negocios sustentables que puedan
ser medidos y evaluados en términos de su impacto. Es crucial medir los factores
ESG a través de modelos econométricos, porque dichos modelos posibilitan
cuantificar el efecto de las practicas sostenibles sobre el desempeno financiero de
las empresas. Al aplicar estos modelos, se puede analizar de manera rigurosa cémo
la adopcidn de criterios ESG influye en la rentabilidad, la eficiencia operativa y el
valor a largo plazo de las empresas, proporcionando datos concretos que orientan
la toma de decisiones de los inversionistas y gestores empresariales.

A lo largo de sus capitulos se exploran temas fundamentales como la inversion
socialmente responsable, la sustentabilidad a través de los factores ESG y el cambio
climatico, abordando de manera integral los riesgos fisicos y transitorios que este
fendmeno plantea para las finanzas. Ademads, se profundiza en los origenes y
fundamentos de la inversion ESG, con lo cual se brinda un entendimiento sélido de
como estas practicas han evolucionado y por qué son esenciales en el mundo actual.

Entretanto, un aspecto clave de esta obra es su andlisis detallado de las recientes
NIIF (Normas Internacionales de Informacion Financiera) S1 y S2, las cuales
han generado un cambio significativo en la forma en que se reporta y divulga la
informacion ESG a nivel corporativo. Estos cambios son cruciales para mejorar la
transparencia y la responsabilidad en las practicas de sostenibilidad, aspectos que
son cada vez mas valorados por los mercados y las comunidades.
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Ademas, cada capitulo esta disefiado no solo para educar, sino también para equipar
a los lectores con herramientas practicas que les permitan aplicar los conceptos
aprendidos en sus areas de trabajo. También se incluye una revision critica de la
literatura cientifica mas influyente en el campo de la inversion ESG, proporcionando
una base solida para futuras investigaciones y desarrollos.

La mision de esta obra es clara: contribuir a la formacién de una nueva generacion
de estudiantes, profesionales e investigadores que estén preparados para enfrentar los
desafios de un mundo en constante cambio. Este libro busca no solo informar, sino
también inspirar a sus lectores a liderar con responsabilidad y visiéon en sus campos
de accion y a promover un desarrollo sostenible que beneficie a toda la sociedad.

Asi, laaportacion de Inversiones en empresas ESG: fundamentos y evaluacion se produce
en tres aspectos, a saber, teoria, metodologia y practica. 1. La aportacion en la teoria se
refiere que se presenta y justifica en todo momento que el paradigma de invertir solo
teniendo como métrica el rendimiento ha cambiado. 2. La aportacién metodologia se
observa cuando todo principio y fundamento en la inversion se contrasta y valida desde
la realidad a la teoria, y no de la teoria a la realidad. 3. La aportacion practica se resalta
en todo momento en que se presentan y se dan a conocer los casos en aplicaciones
reales de las inversiones ESG.

En un contexto global donde los retos ambientales y sociales se agudizan dia a dia, la
adopcion de practicas financieras responsables no es solo deseable, sino imperativa.
Invitamos al lector a sumergirse en esta obra con la conviccién de que, al hacerlo,
no solo adquirira conocimientos, sino también el impulso necesario para ser un
agente de cambio en la construccion de un futuro mas justo y sostenible.

Ciudad de Quetzaltenango, 26 de agosto de 2024.
Dr. Rony Estuardo Monzon Citaldn
Universidad Nacional Auténoma de México
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