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Resumen

El analisis del riesgo climatico es de suma relevancia en el contexto econémico y em-
presarial actual. Comprender como las condiciones climaticas extremas inciden en el
comportamiento del mercado bursétil es esencial para unavariedad de actores, inclui-
dosinversores, empresasy responsables politicos. Este conocimiento no solo facilitala
anticipacion y gestién eficaz de los riesgos climaticos, protegiendo asi las inversiones
y reforzando la estabilidad financiera, sino que también promueve la adopcién de
medidas de mitigaciony adaptacion para abordar los desafios climaticos a niveles em-
presariales y sistémicos. En este estudio se analiza la relacion entre el riesgo climético
y el comportamiento del mercado bursatil, con un enfoque especifico en los indices
SyP 500, MILA'y COLCAP. Utilizando un enfoque cuantitativo, se empled un modelo de
regresion lineal para examinarel posible impacto del riesgo climatico en el rendimiento
del mercado bursatil. Los resultados arrojaron luz sobre el nivel de vulnerabilidad del
mercado bursatil colombiano al riesgo climético, proporcionando informacion valiosa
sobre los efectos potenciales a corto y largo plazo de las incertidumbres ambientales
en la dinamica del mercado. Este estudio contribuye al creciente cuerpo de literatura
que aborda la interseccién entre el riesgo climatico y los mercados financieros, parti-
cularmente en el contexto de una economia emergente como la colombiana.
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Riesgo climatico; Comportamiento del mercado bursatil; Indice COLCAP; Anélisis
cuantitativo; Regresion lineal.

Abstract

An analysis of climate risk is of the utmost relevance in the current economic and busi-
ness context. Understanding how extreme weather conditions influence the behavior of
the stock market is essential for various stakeholders, including investors, businesses,
and policymakers. This knowledge not only facilitates the anticipation and effective
management of climate risks, thus protecting investments and reinforcing financial
stability, but also promotes the adoption of mitigation and adaptation measures to
address climate challenges at both the business and the systemic levels. This study exa-
mines the relationship between climate risk and stock market behavior, with a specific
focus onthe SyP 500, MILA, and COLCAP indexes. Using a quantitative approach, a linear
regression model was used to assess the possible impact of climate risk on stock market
performance. The results shed light on the level of vulnerability of the Colombian stock
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market to climaterisk, providing valuable insights into the potential shortand long-term
effects of environmental uncertainties on market dynamics. This study contributes to
the growing body of literature addressing the intersection of climate risk and financial
markets, particularly in the context of an emerging economy like Colombia.

Keywords

Climate Risk; Stock Market Behavior; COLCAP Index; Quantitative Analysis; Linear Re-
gression.

Introduccion

Elriesgo climatico, concepto que alude a la potencial adversidad derivada de eventos
climaticos extremos y alteraciones en los patrones climaticos, ha adquirido un lugar
protagonico en diversas esferas, incluyendo la economiay los mercados financieros.
De acuerdo con el Banco Mundial (Raffaello et al., 2020), este fenémeno comprende
la posibilidad de impactos adversos en sistemas socioeconémicos y ecologicos, con
implicaciones para la salud, la seguridad alimentariay lainfraestructura. Este riesgo se
extiende masalla de las fronteras geograficasy sectoriales, ya que fendmenos climaticos
extremos, como huracanes, inundacionesy sequias, pueden generarimpactos devasta-
dores en el equipamiento, las operaciones empresariales y la sociedad en su conjunto
(Herbert, 2007). A medida que el cambio climatico intensifica estos eventos, surge la
inquietud sobre como esta dinamica influye en el desempefio de la bolsa de valores.

La interrelacion entre el riesgo climaticoy la bolsa de valores es apreciable en diversas
dimensiones. En primer lugar, las empresas que operan en sectores vulnerables a ries-
gos climaticos, como la energia, la agriculturay el turismo, pueden enfrentar desafios
financieros considerables debido a dafios a la propiedad, costos de mitigaciony posibles
interrupciones en la cadena de suministro (Kaplan'y Wollenberg, 2017). La evaluacion
del riesgo climatico se torna esencial para los inversores, quienes reconocen que
las empresas insuficientemente preparadas pueden resultar menos atractivas en
términos de inversién. Esto puede provocar una reevaluacién de las perspectivas de
gananciasy, en Ultima instancia, impactar el valor de mercado de la empresa.

En segundo lugar, las politicas gubernamentales y regulaciones asociadas al cambio
climatico también desempefian un rol crucial. Los cambios en la legislacion pueden
tener implicaciones directas en las operaciones y costos empresariales, influyendo
tanto en su desempefio financiero como en suvaloren la bolsa. Ademaés, las empresas
lideres en innovacién de soluciones sostenibles para enfrentar los desafios climéaticos
pueden verse como oportunidades de inversion atractivas, lo que podria impulsar su
valor en el mercado.

Por otra parte, los eventos climaticos extremos pueden contribuir a la volatilidad en
los mercados financieros, ya que los inversores ajustan sus estrategias en respuesta
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alaincertidumbre generada por tales sucesos (Batten et al., 2020). En este sentido, el
riesgo climatico también puede influir en el sentimiento general del mercadoy afectar
la valoracion de las empresas que cotizan en los mercados financieros.

En paises emergentes como Colombia, el riesgo climatico puede tener impactos sig-
nificativos en la economia y en el mercado bursatil. Por ejemplo, eventos climaticos
extremos pueden causar dafios en infraestructuras, afectar la produccién agricola 'y
generar costos de recuperacién. Esto puede tener efectos negativos en la oferta y la
demanda, afectando la estabilidad macroeconémicaylainversion extranjera (Kaplins-
ky, 2019). Del mismo modo, en el mercado bursatil, el riesgo climatico puede generar
volatilidad y afectar el rendimiento de las empresas. La disminucién de la produccién
y el aumento de los costos debido a eventos climaticos extremos pueden impactar en
los ingresos y las ganancias corporativas, lo que, a su vez, afecta la valoracién de las
empresasen el mercado (Batten etal., 2020). Ademas, laincertidumbre climéatica puede
influiren la toma de decisiones de inversion y desencadenar reacciones en cadena en
los precios de las acciones.

En ese orden de ideas, el riesgo climéatico ha adquirido un papel determinante en el
analisis financiero y en la evaluacion de las empresas en el mercado de valores. Las
conexiones entre sostenibilidad, eventos climaticos extremos y salud financiera em-
presarial han conducido a un mayor escrutinio por parte de inversores, reguladores y
la comunidad empresarial en su conjunto. Amedida que el cambio climético continta
impactando la economia global, la consideracién del riesgo climatico se erige en una
parte crucial en la evaluacion de inversiones y la toma de decisiones financieras.

El potencial impacto del cambio climatico exige considerar de manera empirica sus
implicaciones econémicas. Cada evento devastador, ya sea un huracan o una sequia
fueradelocomun,tiene unimpacto negativo en la produccién global. En este contexto,
el sectorfinanciero desempefia un papelcrucial en lacomprensiény mitigacion de esta
amenaza, con el objetivo de beneficiar a las proximas generaciones. Por consiguiente,
este articulo de investigacion reviste una gran importancia debido a su enfoque en el
impacto del riesgo climéatico en el comportamiento del mercado bursatil en Colom-
bia, lo cual aborda una brecha en el estudio de la relacion entre la gestion financiera
y climatica en el marco de las finanzas verdes y la sostenibilidad corporativa. Si bien,
en afios recientes se reconoce mas la influencia del cambio climatico en los mercados
financieros, existe una falta de anélisis especificos en contextos de mercados emergentes
latinoamericanos. Esta investigacion contribuiria a llenar esa brecha al proporcionar
informacién valiosa sobre como el riesgo climéatico puede afectar la economia y el
mercado bursatil en un pais con caracteristicas Unicas.

La estrategia empirica de este articulo es de caracter cuantitativo; utiliza un indice cli-
maticoy un modelo deregresion lineal para analizar la relacion entre el riesgo climatico
y elindice bursatil COLCAP. Al aplicar un enfoque empirico, esta investigacién permite
identificar patrones y correlaciones que pueden no ser evidentes de manera intuitiva.
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Los resultados podrian tener implicaciones significativas para inversores, reguladores
y formuladores de politicas, al resaltar como el riesgo climatico puede afectar la toma
de decisiones de inversion y la estabilidad financiera.

La estructura del articulo comprende cinco secciones clave. La Introduccién establecerd
eltema, su relevanciay el problema en cuestion. La seccién de revision de la literatura
analizara investigaciones previas sobre el riesgo climatico en mercados financieros,
identificando la brecha existente en contextos emergentes como Colombia. La meto-
dologia detallara el enfoque cuantitativo, incluyendo la eleccion del indice climaticoy
la metodologia de regresion lineal. Los resultados empiricos presentaran y analizaran
los hallazgos obtenidos del modelo de regresién. La seccién de discusidn interpreta-
ré los resultados en relacién con la literatura existente, explorara sus implicaciones
para la economia y el mercado bursatil en Colombia, y brindara recomendaciones
practicas. Finalmente, las conclusiones resumiran los puntos clave, destacaran la
contribucién del estudio y sugeriran futuras direcciones de investigacion.

Contenido y fundamentacion tedrica

La interaccién entre el riesgo climéatico y el comportamiento del mercado bursatil ha
suscitado un crecienteinterésen la literatura financieray climatica en las Ultimas déca-
das. Estudios previos han explorado cémo los eventos climaticos extremosy el cambio
climatico pueden afectar la estabilidad y la volatilidad de los mercados de valores en
diferentes contextos. En el caso especifico de Colombia, donde la vulnerabilidad cli-
matica y la exposicion a fendmenos como sequias e inundaciones son prominentes,
la relacion entre el riesgo climéatico y el mercado bursatil adquiere especial relevancia.

Chenetal. (2020) destacan cémo los eventos climaticos extremos pueden generarincer-
tidumbrey desencadenar respuestas negativas en los mercados de valores, influyendo
en la percepcion de riesgo de los inversores. Ademas, Bohl et al. (2019) analizan cémo
la variabilidad climéatica puede influir en los rendimientos de las acciones y sefialan la
importancia de considerar las condiciones climaticas al tomar decisiones de inversion.
Investigaciones como la de Ramirez y Tago (2018) han demostrado que la exposicién
a riesgos climaticos puede tener efectos significativos en los precios de las accionesy
en la rentabilidad de las empresas.

El estudio de Faccini et al. (2023) proporcioné evidencia inédita sobre si los
riesgos climaticos fisicos o de transicion a nivel de mercado estan incorporados en
los precios de las acciones en Estados Unidos. Mediante analisis textual y narrativo de no-
ticias sobre el cambio climatico de Reuters durante el periodo del 1 de enero de 2000 al 31
dediciembre de 2018, identificaron cuatro nuevas medidas de riesgo relacionadas con
desastres naturales, calentamiento global, cumbresinternacionalesy politicas climaticas
de EE. UU. Al respecto, solo el factor de politicas climaticas muestra una relacion de
precio, especialmente después de 2012. La prima de riesgo observada es consistente
con inversores que se protegen contra los riesgos inminentes de transicién debido a
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intervenciones gubernamentales, en lugar de los riesgos directos del cambio climatico
en si. De esa forma, esta investigacion aporta nueva luz a la relacion entre riesgos cli-
maticosy precios de acciones, subrayando la importancia de los riesgos de transicion
y la influencia de la informacion publica en la toma de decisiones de inversion. Estas
implicaciones podrian tener un impacto duradero en como los inversores abordan el
riesgo climatico en los mercados financieros y como se integran las consideraciones
climaticas en la toma de decisiones econémicas.

Disterhoft et al. examinaron la relacion entre la presentacion de informes de riesgo
por parte de empresas energéticas europeasy la incertidumbre sobre sus perspectivas
futuras. Utilizaron un modelo de aprendizaje automatico y clasificaron el contenido
de los informes de riesgo en diferentes temas de riesgo durante el periodo de 2007 a
2017. Encontraron que una mayor presentacion de informes de riesgo esta relaciona-
da con una menor volatilidad idiosincréatica y una relacion positiva con el valor de la
empresa. Sin embargo, identificaron una falta de divulgacién de riesgos relacionados
con el clima. Dadas estas circunstancias, sugieren una mayor divulgacion obligatoria
de riesgos climaticos.

Este estudio subraya laimportanciade la transparencia en la divulgacion de riesgos en el
sectorenergéticoy destaca la necesidad de una mayoratencion a los riesgos climaticos
enlatomadedecisionesempresarialesyen laregulacién financiera. Lasimplicaciones
abarcan desde la estabilidad de los precios de las acciones hasta la gestion de riesgos
y la formulacion de politicas climaticas efectivas. Ademas, la relacién positiva encon-
trada entre la divulgacién de riesgos y el valor de la empresa indica que los inversores
valoran positivamente la informacién detallada y transparente sobre los riesgos a los
que se enfrenta la empresa. Esto puede influir en las decisiones de inversién y en la
percepcion de la calidad y sostenibilidad de la gestién empresarial.

Leeetal. (2021) analizaron cémo los factores de riesgo climatico afectan las volatilida-
des y correlaciones a largo plazo de los rendimientos diarios de acciones de energia
verde (no contaminantey provenientes de fuentes renovables) y marrén (energia con-
vencional o no renovable) en China, utilizando modelos GARCH-MIDAS y DCC-MIDAS.
Los resultados indican que el riesgo climatico impacta la volatilidad de las acciones
de energia marron y disminuye la correlacion entre las acciones verde-marron, lo que
ofrece oportunidades paraimplementar estrategias financieras de cobertura. Ademas,
elanalisis de coberturamuestra que incorporar el riesgo climatico mejora la eficacia de
la cobertura entre los indices de acciones. Estos hallazgos son relevantes para los ges-
toresde carterasy riesgos en la transicién energéticay la descarbonizacion de carteras.

Adicionalmente, Lee et al. (2021) llevaron a cabo un analisis de caso en el mercado
bursatil de Corea del Sur, evidenciando cémo la exposicidn a riesgos climaticos pue-
de impactar los precios de las acciones y la volatilidad del mercado. En un contexto
mas amplio, Magbool et al. (2020) investigaron la relacién entre el riesgo climatico y
los rendimientos del mercado bursatil en varios paises, concluyendo que los factores
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climaticos pueden influir en la percepcién de riesgo de los inversores y en la dindmica
del mercado. Ademas, Zhang et al. examinaron cémo los eventos climaticos extremos
pueden afectar la volatilidad del mercado burséatil chino, sefialando la importancia de
considerar los riesgos climaticos en el analisis financiero.

Con respecto a Latinoamérica, Cansino et al. cuantificaron el desempefio de las emi-
siones de CO, de Chile entre 1991 y 2013 mediante el andlisis de descomposicion y
el enfoque de Contabilidad Innovadora. Se identificé el papel clave de la intensidad
energética en la compensacion de las emisiones de CO, y su influencia en el desaco-
plamiento econémico. Ademas, exploraron como diversos factores de sostenibilidad
influyen entre si'y proyectaron su impacto futuro, en linea con los compromisos
de Paris. Los resultados resaltan laimportancia de la transparenciay la divulgacion de
riesgos climaticos en las politicas y decisiones econdémicas. No obstante, la falta
dedivulgacién deriesgos relacionados con el clima, como se observé en el caso de Chile,
puede ser un problema comun en otros paises de la region. Esto subraya la necesidad
defortalecer las regulaciones y requisitos de divulgacion de riesgos climéticos en toda
laregidn, lo que a su vez podria mejorar la toma de decisiones de inversion y la gestion
de riesgos en el &mbito financiero.

En el contexto colombiano, Hernandez y Ojeda (2017) exploraron la relacién entre los
eventos climaticos extremos y los indices bursétiles, evidenciando que las empresas
expuestas a riesgos climaticos pueden experimentar mayores fluctuaciones en sus
valores. Por su parte, Martinez et al. (2019) sefialan como la percepcion de los inver-
sores sobre las politicas de adaptacién al cambio climatico de las empresas puede
afectar su desempefio en el mercado bursatil. Villa-Loaiza et al. examinaron como el
fendmeno climatico de El Nifio (oscilacién del sur) afecta la relacion entre los precios
de la electricidad y los mercados financieros, utilizando analisis wavelet y pruebas de
contagio. Los resultados sefialaron periodos de estrecharelacion entre los precios dela
energiay el mercado devalores durante la fase fuerte de El Nifio en 2015y las primeras
etapas de la pandemia de COVID-19 en 2020. Ademés, se identificd una coherencia a
largo plazo desde 2012 en escalas mas largas. Las pruebas de contagio confirmaron
la propagacion de efectos entre los mercados durante eventos climéaticos extremos,
contribuyendo a discusiones tedricas sobre las relaciones de mercado mas alla de
enfoques tradicionales de contagio financiero energético.

A pesar de la creciente atencion a nivel global, se identifica una brecha en la litera-
tura respecto a un enfoque cuantitativo especifico para analizar la relacion entre el
riesgo climatico y el comportamiento del mercado bursatil en Colombia. El presente
estudio busca abordar esta laguna mediante la aplicacion de un indice climético y
un modelo de regresion lineal, con el fin de evaluar empiricamente cémo el riesgo
climatico puede influir en la volatilidad y los rendimientos del mercado bursatil en el
contexto colombiano.
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Metodologia

Inicialmente, se llevo a cabo un analisis exhaustivo de la literatura existente relaciona-
da con el riesgo climatico y su impacto en los mercados bursétiles, con el objetivo de
comprender los conceptos tedricos esencialesy los enfoques metodologicos relevantes
en este ambito. Se examinaron investigaciones previas que abordaron la relacién entre
el riesgo climatico y el comportamiento del mercado bursatil, asi como las diversas
dimensiones del riesgo climatico y su influencia en los resultados financieros.

A partir de esta revision, se identificaron los marcos teéricos y enfoques conceptuales
maés adecuados para analizar la interaccion entre el riesgo climatico y el mercado bur-
satil. Se consideraron teorias y modelos que permitieran comprender cémo los factores
climaticos pueden afectar la valoracion de las empresas y los mecanismos mediante
los cuales el riesgo climatico puede incidiren el comportamiento del mercado bursatil.

Asimismo, se evaluaron diversas metodologias empleadas eninvestigaciones anteriores
para cuantificar el riesgo climéatico y analizar su impacto en los mercados financieros.

En este articulo se empled un enfoque cuantitativo para analizar el efecto del riesgo
climatico en el comportamiento del mercado bursatil en Colombia. La metodologia
se divide en tres fases clave: seleccion del indice climatico, eleccion de la metodologia
de anélisis y justificacion de las variables utilizadas.

T Seleccién del indice climatico: para medir el riesgo climatico, se opté por la se-
leccion de un indice climéatico que refleja las variaciones y extremos climaticos
relevantes para Colombia: el indice de MSCI Emerging Market Paris Aligned.

=i

Justificacién de variables utilizadas: La seleccion de variables es esencial para cap-
turar el impacto del riesgo climatico en el mercado bursétil. Se incluyeron variables
relacionadas con el indice climatico, como datos climaticos extremos, variabilidad
interanual y tendencias a largo plazo. Ademas, se consideraron factores econémi-
cos y financieros relevantes que podrian influir en el comportamiento del mercado
bursatil.

—Il

Eleccién de la metodologia de analisis: Se recopilaron datos historicos de los indi-
ces bursatiles relevantes, asi como del indice climatico seleccionado. Para desa-
rrollar el analisis exploratorio de la relacion entre el riesgo climatico y el compor-
tamiento del mercado bursétil, se emple6 el analisis descriptivo de las series y los
coeficientes de correlacion. Los coeficientes de correlacion permiten estimar el
grado de asociacién lineal entre las series y, de esta manera, evidenciar el com-
portamiento grupal de los datos.

La metodologia se aplico en un periodo de tiempo especifico, que abarcé diez afios,
para capturar posibles efectos a cortoy largo plazo. Se efectuaron pruebas de robustez
y analisis de sensibilidad para evaluar la estabilidad de los resultados frente a posibles
cambios en las variables y enfoques utilizados. Los resultados de las estimaciones



Capitulo 12. Riesgo climéatico y su efecto en el comportamiento del mercado bursétil en Colombia:
un enfoque cuantitativo

fueron interpretados en funcion de la teoria financieray econémica, y se analizaron en
el contexto de la literatura existente sobre el tema.

Paraestimarlos coeficientes, se utilizaron datos diarios recopilados durante el periodo
comprendido entre enero de 2014 y diciembre de 2023, con un tamafio de muestra de
2591 datos por serie. La muestra esta compuesta por los indices mas representativos
para el mercado colombiano: COLCAP, mercado MILA y de Estados Unidos, ademas
del indice MSCI Emerging Market Paris Aligned.

Esta metodologia permitié desarrollar un andlisis exploratorio y confiable del efecto
del riesgo climatico en el comportamiento del mercado bursatil en Colombia, brin-
dando informacion valiosa para inversores, reguladores y formuladores de politicas
en la gestion de riesgos financieros relacionados con el cambio climatico. Los resulta-
dos obtenidos contribuyen a la literatura existente sobre sostenibilidad corporativa,
finanzas verdesy riesgo climatico, y ofrecen informacién para comprendery promover
practicas sostenibles en mercados emergentes latinoamericanos.

Resultados

MSCI Emerging Market Paris Aligned es un indice climéatico bursatil ampliamente reco-
nocido en el ambito financiero. Este indice financiero fue desarrollado por MSCI para
rastrear el rendimiento de mercados emergentes en linea con los objetivos del Acuer-
do de Paris sobre el cambio climatico. La combinacién de Emerging Markets sefiala
a los paises en desarrollo con economias en crecimiento, mientras que Paris Aligned
muestra que el indice esta disefiado para incluir empresas que cumplen con criterios
ambientalesy sostenibles, en consonancia con los objetivos de reduccién de emisionesy
mitigacion del cambio climético establecidos en el Acuerdo de Paris.

El Indice de Alineacidn Climatica de Mercados Emergentes de MSCI se fundamenta
en el Indice de Mercados Emergentes de MSCI, su indice principal, e incluye valores de
altay mediana capitalizacion en 24 naciones de mercados emergentes. Su objetivo es
respaldar a los inversionistas que buscan disminuir la exposicién a los riesgos climati-
cos derivados de la transicion y los factores fisicos, al tiempo que desean aprovechar
las posibilidades que surgen de la transicién hacia una economia con menor emision
de carbono, siguiendo los requisitos del Acuerdo de Paris. Este indice integra las re-
comendaciones del Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) y ha
sido concebido para sobrepasar los estandares minimos del benchmark con alineacion
parisina establecidos por la Union Europea.

En lafigura 1 seinicia el analisis estadistico con los graficos tipo histograma, los cuales
permiten desarrollarun analisis visual del comportamiento de la funcién de distribucion
de probabilidad que generé los datos de cada una de las series de los indices a analizar
en este documento. Como se observa, tanto para el indice SyP 500 como para el indice
de cambio climatico presentan un comportamiento de sesgo hacia la izquierda con
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colas pesadas, caracteristico de series financieras de alta volatilidad. Por otro lado, los
datos del indice COLCAP tienden hacia un comportamiento normal, persistiendo con
el comportamiento de colas pesadas. La serie del mercado MILA, por el contrario,
evidencia un comportamiento mas homogéneo durante el periodo de anélisis, con un
leve sesgo hacia la izquierda.

Figura 12.1. Histogramas de las series en niveles
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Refinitiv Workspace

En la figura 2 se observa el comportamiento de los retornos logaritmicos de las series;
este grafico permite analizar los choques de volatilidad que presentan las series du-
rante un periodo de tiempo. Al respecto, el Indice de Alineacién Climatica de Mercados
Emergentes de MSCI ha experimentado variaciones en su comportamiento durante el
periodo analizado. En las fechas del 17 al 21 de julio de 2023, el indice tuvo fluctuacio-
nes leves, con decrementos del 0,46 %, 0,42 %y 0,12 %, respectivamente, seguido por
un incremento del 0,08 %.

Sinembargo, enlos dias siguientes, el indice experimenté un declive mas pronunciado,
alcanzando su punto mas bajo el 2 de agosto con un valor de 25,91, lo que represento
una caidadel 1,99 %. A partir de ese punto, el indice comenzé a mostrar una tendencia
ascendente, alcanzando su punto mas alto el 28 de julio con un valor de 26,77, lo que
significd un aumento del 1,40 %.

En general, durante este periodo, el indice mostré movimientos variables, con fluctua-
ciones tanto positivas como negativas en suvalor, reflejando la dindmica cambiante en
los mercados emergentesy lainfluencia de factores climaticos en su comportamiento.
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El comportamiento del indice de Alineacién Climéatica de Mercados Emergentes de
MSCI tiene importantes implicaciones para los inversores y actores del mercado. Las
variaciones en su valor a lo largo del periodo analizado reflejan la sensibilidad de
los mercados emergentes afactores climaticosy economicos. Las fluctuaciones positivas
ynegativasindican lainfluencia de eventosytendencias globales, asi como la reaccién
del mercado ante cambios en la percepcion de riesgos climaticos y econdmicos.

Figura 12.2. Retorno logaritmico de las series
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv Workspace.

Las caidasenelindice pueden sefialar momentos de mayorincertidumbrey volatilidad
en los mercados emergentes, lo que puede estar relacionado con preocupaciones
sobre riesgos climaticos y su impacto en la economia y los sectores relevantes. Por
otro lado, los incrementos en el indice sugieren periodos de optimismo y confianza
en la capacidad de las empresas y los mercados para gestionar los riesgos climaticos
y aprovechar las oportunidades asociadas con la transicién hacia una economia de
menor emision de carbono.

El indice bursatil COLCAP es el principal indice de referencia de la Bolsa de Valores
de Colombia. Representa el rendimiento promedio de las acciones mas liquidas y re-
presentativas de empresas listadas en el mercado bursatil colombiano. El COLCAP es
un indice ponderado por capitalizacion, lo que proporciona una representacion mas
precisa del desempefio de las compafifas mas influyentes en el mercado accionario
colombiano. Esteindice se utiliza como herramienta para mediry evaluar el rendimien-
to general del mercado de valores en Colombia. Los inversores, analistas financieros
y otros actores del mercado lo emplean para monitorear la tendencia y la volatilidad
del mercado bursatil, tomar decisiones de inversién y comparar el rendimiento de sus
carteras con el indice de referencia.
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Durante este periodo, el indice COLCAP experimentd variaciones en su valor que re-
flejan los cambios en el rendimiento promedio de las acciones incluidas en el indice.
Se observan fluctuaciones diarias en el valor del COLCAP, que pueden ser positivas o
negativas, expresadas como un porcentaje de cambio respecto al dia anterior y que
ofrecen una vision detallada de cémo el indice evoluciond durante el periodo objeto
de estudio.

Alo largo del periodo analizado, se observan fluctuaciones tanto en el COLCAP como
en el MSCIEMP. Las variaciones en el comportamiento de ambos indices pueden estar
relacionadas con diversos factores, como eventos econdmicos globales, noticias finan-
cieras, cambios en las tasas de interés, politicas gubernamentales y acontecimientos
geopoliticos. Esimportante considerar que los mercados emergentes estan influenciados
por una amplia gama de factores que pueden variar en cada pais y region.

En la figura 3 se observan los graficos de dispersion, los coeficientes de correlacion
y su significancia estadistica para las series en niveles que componen la muestra. La
estimacion del coeficiente de correlacion entre las variaciones del MSCI Emerging
Markets Index (MSCI EMP) y el COLCAP refleja una relacion negativa. Esta correlacion
negativa podria estar influida por una serie de factores, como diferencias en la com-
posicion de los mercados, eventos econdmicos globales, noticias financieras, politicas
gubernamentales y otros factores que afectan a los mercados emergentes en general
y al mercado bursatil colombiano en particular.

Grafico de dispersion con coeficientes de correlacion para las series
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Elaboracion propia a partir de datos de Refinitiv Workspace.
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La correlacion negativa entre las variaciones del MSCI Emerging Markets Index (MSCI
EMP) y el COLCAP —el indice bursatil de Colombia— presenta implicaciones significa-
tivas para los inversores y analistas financieros en el contexto de la diversificacién de
carteras, estrategias de cobertura, anélisis de riesgo y toma de decisiones de inversion.

Esta correlacion sugiere que, en ciertos momentos, estos dos indices tienden a moverse
en direcciones opuestas, lo cual puede ser beneficioso para los inversores que buscan
reducir el impacto de las pérdidas en otros mercados emergentes al diversificar sus
carteras con el COLCAP.

Ademads, esta relacion negativa podria brindar oportunidades para estrategias de co-
bertura, ya que los inversores podrian proteger sus inversiones en uno de los indices
frente a movimientos adversos en el otro mediante el uso de instrumentos financieros.

Los analistas financieros pueden considerar esta correlacion como una medida de
riesgo y estabilidad en las carteras que incluyen ambos indices. Ademas, esta corre-
lacion puede reflejar diferencias en los factores macroeconémicos que afectan a los
mercados emergentes en generaly al mercado bursatil colombiano en particular. Esto
puedeincluirfactores como politicas gubernamentales, eventos econdémicos regionales
y noticias especificas de cada pafs. Sin embargo, es importante tener en cuenta que la
correlacién no es constantey puede cambiar con el tiempo, lo que subraya la necesidad
de una evaluacién continuay una comprension completa de los factores que influyen
en la relacion entre estos indices.

Ademas, este resultado resalta la importancia de hacer un analisis exhaustivo y
considerar multiples variables al evaluar los movimientos del mercado bursatil. Los
inversores deben reconocer que factores especificos del mercado colombiano, como
politicas gubernamentales, condiciones econdmicas localesy eventosinternos, pueden
desempefiar un papel fundamental en la direccion del COLCAP, incluso si la relacion
con el MSCI EMP es limitada. En Ultima instancia, las implicaciones de este resultado
subrayan la complejidad de los mercados financieros y la necesidad de una perspec-
tiva holistica al tomar decisiones de inversién. Los inversores deben diversificar sus
enfoques y considerar multiples factores al analizar y prever el comportamiento del

mercado bursatil en Colombia.

Conclusiones

La interseccion entre el riesgo climatico, los mercados financierosy la sostenibilidad es
untemade crecienteimportanciaen el mundo actual. La creciente conciencia sobre los
impactos del cambio climéatico ha impulsado la necesidad de comprendery gestionar
los riesgos asociados en los mercados financieros. Las consecuencias econémicas y
sociales de eventos climaticos extremos, asi como la transicion hacia una economia
baja en carbono, plantean desafios y oportunidades significativas para inversores,
empresas y formuladores de politicas.
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Através de este analisisinvestigativo se deduce que lainternacionalizacién de los riesgos
climaticos puede incidir de manera significativa en el valor de los activos financieros.
Sin embargo, de acuerdo con los estudios cientificos realizados, se puede determinar
que los riesgos fisicos seran asimétricos, variando en funcién de la situacion geografica,
la estabilidad econdmica y la estabilidad politica de cada pais. Esto sirve de evidencia
para que los inversores tengan en cuenta de manera significativa la propia huella de
carbono de las empresas, castigando a las mas contaminantes y otorgando una prima
a aquellas que son mas amigables con el medioambiente. En ese sentido, la relacion
entre el riesgo climaticoy los mercados financieros es compleja y multifacética. Asi, las
empresas que no adoptan practicas sostenibles pueden enfrentar riesgos reputacionales
y financieros, mientras que aquellas que integran consideraciones climaticas en sus
estrategias pueden beneficiarse a largo plazo. La medicion y divulgacion de datos ESG
(ambientales, sociales y de gobernanza) se ha convertido en una herramienta esencial
para evaluar la sostenibilidad de las inversiones y valorar los riesgos climaticos.

El anélisis de la correlaciéon entre el MSCI Emerging Markets Index (MSCI EMP) y el
COLCAP revela una relacion significativa, pero inversa, entre ambos indices. Esta co-
rrelacién negativa sugiere que, en ciertos momentos, los movimientos de uno de los
indices tienden a contrarrestar los movimientos del otro. Esta observacion tiene impli-
cacionesimportantes para los inversoresy analistas financieros que buscan diversificar
sus carteras y gestionar riesgos. La correlacion negativa entre estos indices puede ser
considerada como una herramienta Util para la construccion de carteras, pues permite
a los inversores reducir el impacto de las fluctuaciones adversas en otros mercados
emergentes alincluirel COLCAP en sus inversiones. Sin embargo, es importante recor-
dar que la correlacion no es estatica y puede variar en el tiempo debido a una serie de
factoreseconémicos, politicosy financieros. Por lo tanto, se recomienda a los inversores
y analistas mantener una vigilancia constante sobre esta relaciény considerarla como
parte de un enfoque méas amplio para la toma de decisiones de inversion.

Los paises que se embarguen en procesos de transicién para reducir las emisiones de
carbono enfrentaran un impacto directo en el mercado bursatil. Un ejemplo de esto
es Colombia, donde las energias limpias estan aumentando su costo dia a dia, mien-
tras que los activos contaminantes se vuelven obsoletos, lo que obliga a las grandes
organizaciones a invertir una cantidad considerable de capital para mantenerse en
el mercado. De lo contrario, su valor en el mercado caera significativamente. Esto
representa un desafio empresarial, politico y social que nos lleva a reflexionar sobre el
futuro, buscando no depender delos riesgos climaticos. Silogramos reducir considera-
blementela huella de carbono a nivel global, podremos trabajar en la estabilizacién de
los cambios climéticos, lo que permitira desarrollar modelos predictivos de produccion
mas confiables en lugar de enfrentarnos a escenarios de incertidumbre.
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