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RESUMEN Y PALABRAS CLAVE

Resumen:

El presente estudio analiza el impacto de la inclusion de activos ESG (Environmental, Social
and Governance) en los portafolios de reservas de bancos centrales, evaluando su potencial
para mejorar la eficiencia en términos de rendimiento ajustado por riesgo. Para ello, se utiliza
el modelo de optimizacion Black-Litterman, comparando escenarios con y sin activos ESG.
Los resultados muestran que la inclusion de estos activos puede contribuir a mejorar la relacion
riesgo-retorno en portafolios de mayor riesgo dentro de los admisibles por los bancos centrales,
aunque esta mejora estaria vinculada principalmente a la mayor duracion de los bonos verdes
admitidos, mas que a su naturaleza ESG. Al homogeneizar las duraciones de los activos, se
observa que la conveniencia de incluir bonos verdes depende de la disposicion a invertir en
otros activos, a modo de ejemplo los bonos corporativos tradicionales, incluidos como activos
elegibles, demuestran mayores beneficios en diversificacion y eficiencia. Sin embargo, cuando
el objetivo de los bancos centrales incluye beneficios extra-financieros, como los sociales y de
sostenibilidad, un impacto financiero marginal puede ser suficiente para habilitar la inclusion
de bonos verdes en el portafolio. Este escenario es particularmente relevante para bancos
centrales que no estan dispuestos a invertir una parte significativa en bonos corporativos
tradicionales. En este contexto, los activos ESG pueden desempefiar un papel estratégico dentro
de las reservas, combinando modestos aportes financieros con beneficios asociados a la

transicion hacia una economia mas sostenible.

Palabras Clave:

Activos ESG, Black-Litterman, Bancos Centrales, Portafolios de Reservas, Diversificacion.



ABSTRACT AND KEY WORDS

Abstract:

This study analyzes the impact of including ESG (Environmental, Social and Governance)
assets in central bank reserve portfolios, evaluating their potential to improve efficiency in
terms of risk-adjusted return. To achieve this, the Black-Litterman optimization model is used,
comparing scenarios with and without ESG assets. The results show that the inclusion of these
assets can contribute to improving the risk-return relationship in higher-risk portfolios within
those admissible by central banks, although this improvement is primarily linked to the longer
duration of the included green bonds rather than their ESG nature. When the durations of assets
are homogenized, the suitability of including green bonds depends on the willingness to invest
in other assets, such as traditional corporate bonds, which demonstrate greater benefits in
diversification and efficiency. However, when the central bank's objective includes extra-
financial benefits, such as social and sustainability goals, a marginal financial impact may be
sufficient to enable the inclusion of green bonds in the portfolio. This scenario is particularly
relevant for central banks that are not willing to invest a significant portion in traditional
corporate bonds. In this context, ESG assets can play a strategic role within reserves, combining
modest financial contributions with benefits related to the transition to a more sustainable

cconomy.

Key words:

ESG Assets, Black-Litterman, Central Banks, Reserve Portfolios, Diversification.
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1. INTRODUCCION

1.1. DESCRIPCION DEL TEMA Y CONTRIBUCION DE LA INVESTIGACION

En las ultimas décadas, la importancia de los activos ESG (Envirommental, Social and
Governance) ha crecido significativamente en el mundo financiero. Estos activos no solo se
enfocan en generar rentabilidad financiera, sino que también promueven practicas

empresariales responsables y sostenibles en materia ambiental, social y de gobernanza.

Para los bancos centrales, cuyo objetivo es mantener la estabilidad econémica y financiera, el
camino hacia la sostenibilidad no les es ajeno. La creciente frecuencia y severidad de los
fenomenos climaticos conlleva un aumento significativo de riesgos econdmicos y financieros
que deben ser abordados. En este contexto, los bancos centrales juegan un papel crucial, tanto
en su rol de reguladores y supervisores del sistema financiero (cuando este rol es parte de sus

atribuciones), como en el de inversores al gestionar las reservas.

Considerando este ultimo rol, la adopcion de practicas de inversion sostenibles y responsables
permitiria un mejor manejo de los riesgos antes mencionados y contribuiria a la necesaria
transicion hacia una economia sostenible, no solo por el impacto directo de las inversiones

responsables, sino también por los beneficios indirectos que derivan de liderar con el ejemplo.

Ademas de los beneficios de la adopcion de criterios de inversion sostenibles, es también cada
vez mas importante para las instituciones, incluyendo los bancos centrales, minimizar los
riesgos asociados con practicas nocivas. Los efectos ambientales, sociales, financieros, o

reputacionales no deben ser desconsiderados.

Asimismo, si consideramos el papel que algunos bancos centrales tienen en relacion a velar por
la estabilidad del sistema financiero, el contribuir a reducir los riesgos ambientales impactaria

en alcanzar finanzas mas saludables para parte de su perimetro regulatorio. A modo de ejemplo,



una reduccion en las pérdidas de las aseguradoras, al participar en acciones que impactarian
disminuyendo los siniestros vinculados a factores climaticos; mejores resultados para las
instituciones financieras que otorgan financiaciéon a empresas vinculadas al agro, por citar
algunas de las actividades econdémicas que se ven directamente afectadas por el cambio

climatico, entre otros.

Por lo expuesto, la inclusion de activos ESG en los portafolios de reservas de estos bancos es
un tema de creciente interés y relevancia, dado que representa uno de los mecanismos de

inversion sostenible y responsable disponibles.

Sin embargo, existen limitaciones significativas a la hora de invertir en esta clase de activos.
Los bancos centrales suelen operar bajo estrictos marcos regulatorios y de politicas que pueden

restringir sus opciones de inversion.

A modo de ejemplo, en el caso del Banco Central del Uruguay, los principales lineamientos de
inversion de las reservas estan establecidos en su Carta Organica. Segln el articulo 30 de la Ley
N° 16.696 (1995), modificado por la Ley N° 18.401 (2008), “...El Banco determinara el nivel
adecuado y administrara los activos externos de reserva, ... Para ello, el Banco tomara
debidamente en cuenta el riesgo, la liquidez y la rentabilidad de los distintos activos que la
compongan”. En este caso, es una ley la que determina que los aspectos a considerar a la hora
de invertir las reservas son el riesgo, la liquidez y la rentabilidad. El impacto social, de
gobernanza y ambiental de las inversiones no aparece como un aspecto a sopesar a la hora de
invertir, por lo que, si bien el administrador de las reservas podria evaluar como importante la

calificacion ESG de una inversion, por mandato debe priorizar los lineamientos antes citados.

Si bien, en el mediano plazo, el camino hacia la sostenibilidad de los bancos centrales
probablemente requerirda cambios en sus marcos regulatorios, validar la hipotesis de que la

inclusion de activos ESG en sus reservas puede mejorar la relacion rendimiento/riesgo de las
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carteras es de primordial relevancia para viabilizar la inversion en esta clase de activos sin

necesidad de apresurar cambios normativos en el corto plazo.

Mas alla de las ventajas inherentes a los activos ESG mencionadas anteriormente, dada la
limitacion legal en la seleccion de inversiones que enfrentan los bancos centrales, es esencial
probar que estos activos pueden diversificar eficazmente un portafolio, potencialmente
mejorando sus rendimientos ajustados por riesgo. Esta demostracion justificaria la adopcion de
politicas de inversion mds sostenibles, al tiempo que mejoraria la eficiencia financiera de los

portafolios de reservas.

1.2. OBJETIVOS Y PREGUNTAS DE INVESTIGACION

Este estudio tiene como objetivo principal analizar el impacto de la inclusion de activos ESG
en los portafolios de reservas de un banco central, evaluando si esta inclusion puede mejorar la
eficiencia del portafolio en términos de rendimiento ajustado por riesgo. Para lograr esto, se
utilizara el modelo Black-Litterman de optimizacion de portafolios (Black & Litterman, 1992),
y se analizara como se modifica la frontera de eficiencia al incluir bonos ESG en el conjunto

de activos tradicionalmente elegibles para invertir por parte de los bancos centrales.

Por lo tanto, las preguntas de Investigacion que se plantean son las siguientes:

. (Puede la incorporacion de activos ESG en los portafolios de reservas de un banco

central mejorar su eficiencia en términos de rendimiento ajustado por riesgo?

. (De qué manera se modifica la frontera eficiente de un portafolio de reservas de un

banco central al incluir bonos ESG en el conjunto de activos elegibles?

Partiendo de estas interrogantes, y basdndonos tanto en la literatura revisada, detallada
posteriormente, como en observaciones y discusiones dentro del ambito de la gestion de

reservas, hemos formulado las siguientes hipotesis iniciales:



H1: Debido a los efectos de la diversificacion, la incorporacion de activos ESG en los
portafolios de reservas de un banco central mejora la eficiencia del portafolio en términos de
rendimiento ajustado por riesgo en comparacion con un portafolio que no incluye activos ESG.
H2: La inclusion de bonos ESG en el conjunto de activos elegibles desplaza la frontera eficiente

hacia la izquierda, ofreciendo una mejor combinacioén de rendimiento y riesgo.

Con el fin de responder las interrogantes planteadas y de investigar sobre las hipotesis definidas,
el trabajo se estructura en seis capitulos, comenzando con la presente introduccion que establece
el contexto y la relevancia de la investigacion sobre la inversion sostenible en los bancos
centrales. En el segundo capitulo, se presenta el marco tedrico y la revision de la literatura,
donde se abordan conceptos clave como la inversion sostenible, la optimizacion de portafolios,
y los modelos de optimizacion relevantes, incluido el modelo Black-Litterman. El tercer
capitulo describe la aproximacion metodologica adoptada, incluyendo la seleccion y obtencion
de los parametros del modelo, asi como los pasos seguidos en la aplicacion del mismo. A
continuacion, en el cuarto capitulo, se presentan los resultados obtenidos de la optimizacion y,
en el quinto, se analiza el impacto de la limitacion que presenta el indice ESG utilizado.
Finalmente, el sexto capitulo ofrece una conclusion que resume los hallazgos y propone futuras

lineas de investigacion.



2. MARCO TEORICO Y REVISION DE LA LITERATURA

2.1. MARCO TEORICO

2.1.1. Inversidn Sostenible

Una inversion reviste caracter de sostenible cuando incluye aspectos “extrafinancieros” en la
toma de decisiones relacionadas a la inversion, contemplando a estos efectos factores
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG por sus siglas en inglés, environmental,

social and governance), ya sea en forma conjunta o separada (Ulrich, E., 2016).

Las finanzas sostenibles implican la creacion de nuevos productos financieros con criterios de
sostenibilidad, la definicion de metodologias, estandares y entidades certificadoras, la inclusion
en la politica de gestion del riesgo del impacto climatico o el lanzamiento de iniciativas y

compromisos internacionales conjuntos (de Quevedo Ruiz, J. C. G., 2020).

Por otra parte, corresponde puntualizar que este tipo de inversiones pueden contemplar una
integracion completa de criterios ESG, tales como las emisiones de carbono, el impacto
ambiental, la ciudadania corporativa y el desarrollo de capital humano, o centrarse en algunos
factores que se consideran cruciales respecto al cambio climatico. A nivel de la industria, a
menudo se distingue entre inversiones basadas en criterios ESG o inversiones bajas en emision

de carbono, habitualmente conocidas como inversiones “verdes” (Ulrich, E., 2016).

2.1.2. Optimizacién de Portafolios

La optimizacion de portafolios es un aspecto fundamental en la gestion de inversiones, a través
del cual se busca efectuar una asignacion 6ptima de instrumentos financieros en una cartera de
inversiones con el fin de crear un portafolio lo suficientemente diversificado que permita
maximizar un retorno dado a un determinado nivel de riesgo que se considere aceptable por

parte del inversor.



Las teorias sobre gestion de portafolios pueden agruparse en dos conjuntos: a) las que
corresponden a la concepcion clasica financiera, y b) aquellas que tienen relacion con las
finanzas del comportamiento. Las primeras se encuentran constituidas basicamente por avances
y perfeccionamientos del modelo de Markowitz (1952). El otro grupo esta conformado por una
serie de aproximaciones con las cuales se pretende explicar como hacen los inversionistas en la
practica para configurar sus portafolios de inversion, apoyandose en ideas tales como la

racionalidad limitada y el comportamiento humano (Bedoya, 2009).

2.1.3. Teoria Bayesiana

La teoria Bayesiana, también conocida como inferencia bayesiana, es un enfoque estadistico
que se basa en el Teorema de Bayes (1763) para actualizar creencias o hipotesis a medida que

se obtiene nueva evidencia o informacion.

La inferencia Bayesiana primordialmente incorpora conocimiento previo para poder estimar
modelos tutiles dentro de un espacio muestral y, de esta forma, poder estimar parametros que

provengan de la experiencia o de una teoria probabilistica (Paez et al, 2011).

El Teorema de Bayes expresa la probabilidad condicional de un evento aleatorio A dado B en
términos de la distribucion de probabilidad condicional del evento B dado A y las distribuciones
de probabilidad marginales de solo A y s6lo B. Siendo su ecuacion:

P(BJA) = P(A)
P(B)

P(A|B) =

Doénde:

e P (A) son las probabilidades a priori.

e P (B/ A) es la probabilidad de B en la hipotesis A.



e P (A /B) son las probabilidades a posteriori.

Segun Lee (1997) la aplicacion de la inferencia bayesiana consta de tres etapas. Inicialmente se
especifica una distribucion de probabilidad que incluye el conocimiento previo (distribucion a
priori) sobre los parametros del modelo. Posteriormente, se actualiza el conocimiento previo
sobre los parametros desconocidos condicionado a la probabilidad de los datos observados (se
aplica el teorema de Bayes) y finalmente se evalua el ajuste del modelo a los datos produciendo

una distribucién a posteriori.

Dentro de las diferentes aplicaciones que ha tenido la inferencia Bayesiana como herramienta
contributiva en la toma de decisiones, se encuentra el aporte realizado por el modelo Black &
Litterman de 1992 con la aplicacion de las estimaciones Bayesianas a la teoria del portafolio.
Los autores propusieron un modelo formal con la finalidad de combinar opiniones consistentes
con el equilibrio de mercado y observaciones individuales del mercado. La premisa del modelo
es que las expectativas previas sobre el rendimiento esperado de un activo deben alinearse con
el equilibrio del mercado y, combinadas con opiniones subjetivas, construir posteriores (Astete,

C. M., 2016).

2.1.4. Modelo de Optimizacion de Markowitz

El enfoque tradicional de la teoria de los portafolios esta constituido por el modelo de
Markowitz (1952), quien desarrolld una metodologia para construir portafolios eficientes a
partir de la optimizacion media-varianza. Seglin este enfoque, un portafolio sera eficiente si
minimiza la varianza para un nivel dado de retorno o si maximiza el retorno para una varianza
dada. Adicionalmente, este modelo asume que los inversores son racionales y escogen entre
activos riesgosos con base puramente en los retornos esperados y el riesgo, es decir, el inversor

desea la rentabilidad, pero es averso al riesgo (Zubeldia et al, 2002). En funcion de lo expuesto,



unicamente estara dispuesto a asumir mayor riesgo a medida que la rentabilidad obtenida se

incremente.

A efectos de obtener un portafolio eficiente sera necesaria la distribucion del riesgo de todas
las opciones entre los diferentes activos teniendo la precaucion de asegurar los rendimientos, la
idea que subyace detras de lo expuesto es la diversificacion, que busca compensar las pérdidas

de unos activos con las ganancias de los otros (Bedoya, 2009).

Los datos necesarios para formar un portafolio 6ptimo son las expectativas de rentabilidad de
cada activo medido como el promedio historico de su rentabilidad, la varianza para cada activo

y las covarianzas entre todos los activos del portafolio.

A continuacion, se expone el desarrollo matematico del modelo de Markowitz, el punto (1)
consiste en determinar las ponderaciones que maximizan el rendimiento esperado del

portafolio, sujeto a un riesgo maximo admitido.

(1) MaxE Rp)=Y7, w; .E(R))
sujeto a (2):

) 6*(Rp) = XL X} Wi - Wj .0 < 0}

n
Zwi =1, w; 20(i=1,..,n)
i=1

Donde:
e nes el niimero de activos en el portafolio,
e R es la variable aleatoria rendimiento del activo i,

e E (R)) es el rendimiento esperado del activo i,



e R, es la variable aleatoria rendimiento del portafolio,

¢ E (Rp) es el rendimiento esperado del portafolio,

e w;j es la proporcion del presupuesto del inversionista destinado al activo i,
e o%(Rp)es la varianza del rendimiento del portafolio,

e 0;; eslacovarianza entre los rendimientos de los activos iy j,

e 0¢ es la varianza maxima admitida.

La formulacion alternativa consiste en determinar las ponderaciones que minimizan la varianza del

portafolio, sujeto a un rendimiento minimo requerido a la cartera:

(3) Mino? (Rp)=Y", AW . W) .0y

sujeto a (2):

WERP) = ) wi ER) = g
i=1

Doénde:
e U, es el rendimiento minimo requerido

A partir de cualquiera de las dos alternativas descriptas, ya sea minimizando la varianza o
maximizando el rendimiento esperado, se va a determinar las ponderaciones de activos que

optimizan el objetivo con las restricciones dadas, arribando asi a un conjunto de portafolios



eficientes, que proporcionan el maximo rendimiento para cada nivel de riesgo (Franco-Arbelaez

etal, 2011).

2.1.5. Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM)

Willliam Sharpe desarroll6 el modelo de valoracion de activos de capital, el cual fue publicado
en su trabajo de 1964. El modelo parte de varios supuestos, dentro de los que se destacan los

siguientes:

Todos los inversionistas se comportan de acuerdo con el modelo media-varianza.

e Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte temporal de tiempo.

e Lainformacion es simétrica, lo que facilita la eficiencia del mercado.

e No existen restricciones institucionales como la imposibilidad de venta en corto o

endeudamiento a la tasa de libre riesgo.

¢ No existen los impuestos ni las comisiones (el mercado es operativamente eficiente).

e Los inversionistas no pueden influir sobre los precios de los activos (competencia

perfecta).

El CAPM presenta como principal objetivo determinar la rentabilidad de cada activo en funcion
de su riesgo, asi como encontrar un indicador acorde para medir dicho riesgo (Garcia et al,

2004).

De acuerdo a lo estipulado por el CAPM, se cumple que, si un activo se encuentra en equilibrio:

E (Ri)=Rr+ B (Rm—RF)

Donde:
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e Ries latasa de retorno del activo,

e Rfes la tasa libre de riesgo,

e Rm es la tasa de retorno del mercado,

e Beta es el indicador de riesgo del activo.

Este modelo introduce un indicador que mide la volatilidad de un activo con relacion al
mercado, midiendo la sensibilidad de la rentabilidad de un activo, frente a cambios de

rentabilidad que ocurran en el mercado (Ruiz Barrezueta et al, 2021).

2.1.6. Modelo de Optimizacion Black Litterman

El modelo de optimizacion de portafolios Black-Litterman (BL), desarrollado en 1992, es una
técnica avanzada en el ambito de la gestion de inversiones que combina la Teoria de Portafolios

(de Harry Markowitz, 1952) con el método de retroalimentacion bayesiana.

La idea central del modelo radica en la combinacion de los retornos de equilibrio con las
opiniones del inversor, conjugando dos fuentes de informacion: una proveniente de las
expectativas de retorno del mercado, y otra de las opiniones particulares del inversor. En su
version basica, el modelo considera solamente el primer factor, el cual se extrae del equilibrio

de mercado del Modelo de Fijacion de Precios de Arbitraje (CAPM).

La manera en que el mercado se encuentra posicionado en determinado momento, representa
las opiniones colectivas sobre el portafolio 6ptimo. Bajo las hipotesis del CAPM se puede
obtener, por solucion invertida, el vector de excesos de retorno esperados para este portafolio,

representado por la siguiente ecuacion:

T = AZkat
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Siendo 7 el vector de retornos en exceso implicitos del mercado, wmkt un vector dado de
porcentajes de capitalizacion del mercado, Y’ la matriz de covarianzas de los retornos en exceso
y A el coeficiente estimado de aversion al riesgo del mercado. El coeficiente 4 es una constante
que se puede estimar como:
Rm — Rf
A= —Qz
M
Donde Rm es el retorno del mercado; Rf es la tasa libre de riesgo y o3 es la varianza del retorno

del mercado.

El vector de excesos de retornos R esta compuesto por los excesos de retorno de los activos
(RI+R2+...Rn), que son iguales al retorno de cada activo menos la respectiva tasa libre de
riesgo. Se supone que este vector tiene una distribucion normal con retorno esperado y y matriz

de covarianza X (Franco-Arbeléez, et al, 2011), es decir:

R~N (W X)

Se supone que p tiene una distribucion de probabilidad que es proporcional al producto de dos

distribuciones normales. La primera distribucion representa el equilibrio de mercado:

p~N(m1)

donde 7 es una constante que refleja el grado de incertidumbre con respecto a la precision con
la que es calculado m. Si el grado de incertidumbre es alto T sera cercano a uno, en caso

contrario, sera cercano a cero.

La segunda distribucion representa las expectativas o visiones del inversionista sobre los

retornos del mercado, las que pueden representarse por una ecuacion vectorial:

Pu=Q+ ¢, &~N(0,0)
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donde P es una matriz de K x N, que agrupa las K opiniones del inversor, Q es un vector de K
x 1, con el resultado esperado de cada "opinion", y € es el vector de residuos. La matriz de
covarianza de los residuos Q, es una matriz diagonal de covarianzas de los errores en las

visiones.

Cabe mencionar que, las visiones a incorporar en el modelo pueden ser de dos tipos: absolutas
o relativas. Las absolutas son aquellas que implican que un determinado activo tendrd un
retorno mayor o menor que determinado valor absoluto, mientras que las relativas, refieren a

las que implican que un determinado activo tendra un retorno mayor o menor que otro activo.

El modelo BL aplica la regla de actualizacion bayesiana a la distribucion asociada al equilibrio
de mercado, u~N(m, tX), y a las opiniones de los inversores Pu~N(Q, Q), y asi obtienen los

paradmetros actualizados:

uBL=[() '+ P'Q'P] 1 [(tT) '+ P'Q Q]

S BL=[(rZ) ' +P'Q1P] !

El retorno esperado de BL, (u BL), es un promedio ponderado del rendimiento de equilibrio de
mercado (1) y de las opiniones del inversor respecto a los retornos. Por tanto, cuanto menor la
confianza del inversor en sus opiniones, mas cerca u BL estara del valor de equilibrio 7, y mas

cerca estara el portafolio de Black-Litterman al de mercado.

En ausencia de puntos de vista que difieran del rendimiento de equilibrio implicito, los
inversores deberian mantener la cartera de mercado. El vector de rendimiento de equilibrio
implicito (7r) es el punto de partida neutral al mercado para el modelo Black-Litterman (Idzorek,

2007).
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A continuacion, se expone un diagrama resumen del modelo:

Risk Aversion Market

Coefficient Covariance Capitalization Views Uncertainty of Views
Matrix Weights

r=(E@)-r, )/‘7Z (=) (W) ) @)

' . .

Implied Equilibrium Return Vector

I1=AZw

mkt

. ; ,

Prior Equilibrium Distribution View Distribution

N ~(T1,Z) N~(0.9)

New Combined Return Distribution

v-(am ey (o p))

Grafico 1 — Fuente: Idzorek (2007) — Distribucion de retornos modelo Black Litterman

2.1.7. Desventajas de la optimizacion por Markowitz y los aportes del modelo
Black Litterman

Michaud (1989) expresa que la utilizacién de datos historicos para la determinacion de
parametros esperados, genera sesgos considerables. Por tal motivo, considera que los
portafolios 6ptimos resultantes de la aplicacion de este modelo, en funcion a las bases en las
que se asienta el mismo, estaran compuestos por activos de alta rentabilidad, reducida varianza
y baja correlacion con los restantes activos, resultando portafolios altamente concentrados en

unos pocos titulos. Basar la construccion del portafolio en datos historicos; implica suponer que
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el mercado se comportara de forma similar como lo hizo en el pasado, asumiendo estabilidad

del mercado, lo cual no siempre es asi (Franco-Arbelaez et al, 2011).

Puntualmente, de acuerdo a lo concluido por Michaud (1989) el problema principal del modelo
de media varianza radica en que el nivel de sofisticacion matematica del algoritmo de
optimizacion es mucho mayor que el nivel de informacion en los pronosticos de entrada. Los
optimizadores media varianza funcionan de tal manera que magnifican los errores asociados

con las estimaciones de entrada.

Asimismo, el modelo de media-varianza no tiene en cuenta las capitalizaciones de mercado de
los activos del portafolio (Mankert, 2006). Esto implica que si activos con baja capitalizacion
bursatil tienen un retorno esperado significativamente alto, la asignacion estratégica de activos
estara muy concentrada en dicho activo. El modelo suele sugerir entonces ponderaciones muy

altas en activos con bajo nivel de capitalizacion (Mankert, 2006).

De acuerdo a lo dispuesto por Black & Litterman (1992) cuando los inversores no imponen
restricciones, los modelos casi siempre ordenan grandes posiciones cortas en muchos activos.
Cuando las restricciones descartan las posiciones cortas, los modelos a menudo prescriben
soluciones "de esquina" con ponderaciones cero en muchos activos, asi como ponderaciones

irrazonablemente grandes en activos con pequefias capitalizaciones.

En cambio, el modelo BL gravita hacia una cartera mas equilibrada, es decir, ponderada por la
capitalizacion de mercado, que se inclina en la direccion de los activos favorecidos por el
inversor. Adicionalmente, el modelo es flexible, lo cual se puede constatar en aspectos como
los siguientes: ademas de permitir la inclusion de expectativas que el inversor pueda tener sobre
los activos en los que invierten en la optimizacion, esas visiones pueden ser actualizadas en
cualquier momento, sin afectar sustancialmente la estructura del modelo. (Franco-Arbelaez et

al, 2011).
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En sintesis, podriamos concluir que el modelo de BL permitira utilizar la informacion historica
para la realizacion de estimaciones, pero considerando los pesos de mercado actuales de cada
uno de los activos elegidos, y la posibilidad de incorporar ajustes a través de las visiones de los

inversionistas (aspecto mas subjetivo que no tiene lugar a nivel de la teoria de media varianza).

2.2. REVISION DE LA LITERATURA

Existe amplia literatura académica relativa a las caracteristicas particulares de los bonos verdes
y su capacidad de aportar diversificacion a los portafolios. Por ejemplo, Ferrer et al. (2021),
plantean que existe una fuerte correlacion en el muy corto plazo entre los bonos verdes y los
bonos gubernamentales y corporativos de alto nivel crediticio debido a que comparten varias
caracteristicas. Debido a esto, argumentan que los bonos verdes no pueden considerarse una
nueva clase de activos, pero si pueden constituir una buena herramienta para combatir el cambio
climatico sin sacrificar el retorno generado por estos activos tradicionales (Ferrer et al, 2021).
Por otro lado, encuentran que, para horizontes mayores a cinco dias, la correlacion entre los
activos comienza a reducirse, dado que los bonos verdes atraen un tipo especial de inversores
con motivos y preferencias particulares, con estrategias de mas largo plazo, que contribuyen a
una menor volatilidad de los bonos verdes frente a otros activos en tiempos de alta aversion al

riesgo (Ferrer et al, 2021).

Por su parte, Tomczak (2024) plantea que los bonos verdes soberanos si representan una nueva
clase de activos dado que existe una correlacion negativa entre el retorno al vencimiento (YTM)
de los bonos soberanos convencionales y el de los bonos verdes soberanos, sugiriendo que estos
ultimos pueden resultar mas atractivos en periodos de caida de los mercados financieros

(Tomczak, 2024).

Martiradonna et al. (2023) también analizaron el potencial de diversificacion de los bonos

verdes encontrando que, en términos de riesgo, los portafolios que incluian bonos verdes
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resultaban preferibles a los convencionales. En particular, los portafolios verdes analizados
demostraron menores pérdidas en periodos de baja en el mercado y retornos positivos, aunque

inferiores, en periodos de alza (Martiradonna et al., 2023).

En lo que refiere a la frontera de eficiencia, Gimeno y Sols (2020), sostienen que la existencia
de una prima negativa en los activos verdes implicaria que estos sean menos atractivos para los
inversores convencionales que buscan la optimizacion rentabilidad - riesgo. Sin embargo,
sostienen que los inversores tienen cada vez mas presente el factor sostenibilidad y proponen
una nueva frontera de eficiencia como una superficie de tres dimensiones (rentabilidad — riesgo

-sostenibilidad) (Gimeno y Sols, 2020).

En lo relativo a los bancos centrales y sus limitaciones para invertir en bonos sostenibles, el
Banco Mundial (2023) sefiala que el mayor desafio para estas instituciones es encontrar un
balance entre los objetivos de inversion tradicionales (seguridad, liquidez y retorno) y el
objetivo de sostenibilidad, no contemplado como un requisito en su mandato especifico de
inversion. También menciona otras limitaciones como oferta insuficiente de instrumentos
sostenibles elegibles y falta de competencia del personal en este rubro, que explican la baja

asignacion por parte de los bancos centrales a este tipo de instrumentos (World Bank, 2023).

En el contexto de la optimizacion del portafolio de reservas de los bancos centrales, Malacrida
y Perutti (2008) desarrollan una metodologia para la asignacion estratégica por monedas del
portafolio de reservas del Banco Central del Uruguay demostrando que un portafolio
multimonedas puede expandir la frontera de eficiencia vigente, permitiendo un mayor

rendimiento para el mismo nivel de riesgo.

Adicionalmente, Fender et al (2020) realizan una optimizacion de portafolio combinando bonos
convencionales y verdes, y encuentran que los administradores de reservas pueden obtener

beneficios de diversificacion incluso de las diferencias sutiles que existen entre las propiedades
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de riesgo-retorno de los bonos verdes y convencionales. Concluyen que los objetivos de
sostenibilidad pueden ser integrados a los marcos de gestion de reservas sin sacrificar seguridad
ni retorno, obteniendo beneficios de diversificacion que mejoren los retornos ajustados por

riesgo de los portafolios tradicionales de bonos soberanos (Fender et al, 2020).

Asimismo, también se dispone de amplia literatura asociada al estudio de la aplicacion del
modelo de Black Litterman, asi como de la comparacion y analisis de ventajas y desventajas
relativas a la aplicacion de este modelo respecto a otros como el desarrollado por Markowitz.
Puntualmente, Seijas y Zimet (2013) realizaron un estudio comparativo de la optimizacion por
ambos modelos para distintos periodos concluyendo que, independientemente del momento
seleccionado, la asignacion porcentual de instrumentos en los portafolios optimizados a partir
del modelo de Black y Litterman resulta mas estable, con mayor grado de diversificacion, y con

menor cantidad de soluciones de esquina que los resultantes del modelo de Markowitz.

Finalmente, Franco-Arbelaez et al (2011) también analizaron las desventajas del modelo de
Markowitz en situaciones reales, y presentaron el modelo de Black-Litterman como alternativa
metodoldgica, concluyendo que éste permite neutralizar algunas de esas desventajas y
maximizar el rendimiento esperado, generando un portafolio mas eficiente, estable y

diversificado.
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3. APROXIMACION METODOLOGICA

3.1. SELECCION Y OBTENCION DE LOS PARAMETROS DEL MODELO

De acuerdo a lo mencionado en la descripcion efectuada sobre la optimizacion de Black
Litterman en el Marco Teoérico, el modelo supone la existencia de dos fuentes de informacion
respecto a los retornos futuros: una que se corresponde con los retornos de mercado y la otra
asociada a las opiniones particulares del inversor con relacion al retorno de los activos. En su
version simplificada, el modelo considera unicamente la primera fuente de informacion
mencionada, extrayendo los retornos a partir del equilibrio de mercado del Modelo de Fijacion

de Precios de Arbitraje (CAPM por sus siglas en inglés), planteado por Sharpe.

En la version completa, lo que efecttia el modelo es una combinacion de los retornos de
equilibrio impactados por los pesos de mercado de cada uno de los activos, con las opiniones

particulares del inversor.

Inicialmente, para la realizacion de esta investigacion, se parte de una version basica del
modelo, sin la incorporacion de visiones, centrandonos en la construccion de los retornos de

mercado, con el objetivo de mantener el modelo libre de sesgos de opinion.

Posteriormente, se aplica el modelo en su version completa para analizar las desviaciones
obtenidas en caso de una opinién de rendimiento de bonos verdes superior a la esperada

implicitamente por el mercado, y para el caso de una opinion de rendimiento inferior.

En primer término, es necesario definir los activos a considerar a la hora de la modelizacion. A
estos efectos nos basamos en la cuarta edicion de la Encuesta de Administracion de Reservas
realizada por el Banco Mundial (2023), en la cual se incorpora un analisis de los activos

elegibles por parte de los bancos centrales para la inversion de sus reservas. Puntualmente,
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dicho trabajo incluye la siguiente grafica en la cual se ilustra qué porcentaje del total de los

bancos centrales encuestados pueden invertir en cada uno de los activos descriptos:
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Grafico 2 — Fuente: Banco Mundial - Reserve Management Survey Report 2023 —
Elegibilidad por clase de activo

En particular, para la realizacion de nuestro trabajo hemos decidido seleccionar como activos
elegibles aquellos en los que pueden invertir la mayor parte de los bancos centrales, utilizando
como punto de corte el 50%. Estas son las clases de activos consideradas “tradicionales” por
parte del Banco Mundial. Adicionalmente, considerando que los bonos corporativos presentan
un porcentaje muy proximo a la mitad de los encuestados, y que gran parte de los activos ESG
a analizar estan constituidos por esta clase de activos, entendimos pertinente que también fueran

incorporados al estudio.

A efectos de poder medir el retorno de estos activos e iniciar asi la construccion del modelo es
necesario seleccionar los indices para medir la evolucion de la rentabilidad de estos activos que
compongan el portafolio. En particular, hemos optado por centrarnos en indices conformados
por instrumentos financieros emitidos en dolares, por ser la moneda mas habitual de inversion

por parte de los bancos centrales, especialmente en nuestra region. En cuanto al plazo de

20



inversion, se opto por analizar instrumentos de hasta 5 afios, dado que es muy bajo el porcentaje
de inversiones por parte de bancos centrales que superan ese plazo de acuerdo a la encuesta del
Banco Mundial. Por ultimo, los indices seleccionados incluyen Ginicamente activos con grado

inversor, en concordancia con el apetito al riesgo crediticio de los bancos centrales.

Como tasa libre de riesgo se tomo el retorno de los bonos del tesoro norteamericano de 0 a 3

meses.

Los indices considerados son los que se exponen a continuacion:

Activo Nombre del Indice ‘ Codigo
Gubernamentales 1-5 afios L(;i)l?ofA 1-5 Year US Treasury & Agency GVAO
Gubernamentales 0-1 afios
(Instrumentos de Mercado | ICE BOFA US Treasury Bill Index GOBA
Monetario)

Supranacionales 1-5 afios ICE BofA 1-5 Year US Foreign Government & GSOV
Supranational Index
Supranacionales 0-1 afio ICE BofA 0-1 Year US Foreign Government &
(Instrumentos de Mercado . H542
. Supranational Index
Monetario)
Bonos Indexados a la ICE BofA 1-5 Year US Inflation-Linked
. ., N GVQI
inflacion 1-5 afios Treasury Index
Bonos Indexados a la ICE BofA 0-1 Year US Inflation-Linked
. ., N GAQI
inflacion 0-1 afio Treasury Index
Corporativos 1-5 aflos ICE BofA 1-5 Year US Corporate Index CVAO
Corporativos 0-1 afio ICE BofA 0-1 Year US Corporate Index H540
Bonos Verdes Bloomberg MSCI US Green Bond Index I31573US
. XAU
Oro Gold Composite currency Index CMPN
Tasa libre de riesgo! ICE BofA 0-3 Month US Treasury Bill Index GOB1

Tabla 1 — Fuente: elaboracion propia a partir de los indices publicados por Bloomberg —
seleccion de indices para activos elegibles.

! Este indice ha sido seleccionado a efectos de la determinacién de los excesos de retorno (rm-rf), y no con el
objetivo de conformar el portafolio elegible.
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Los datos fueron extraidos de Bloomberg en base mensual, para un periodo de 10 afios que

abarca desde julio de 2014 a agosto de 2024.

De la seleccion de los indices se desprende la no incorporacion de los depodsitos bancarios,
activos elegibles de acuerdo a los datos de la encuesta. Esto se sustenta en que generalmente
estos depositos son mantenidos por los bancos centrales para la realizacion de su operativa

diaria y el mantenimiento de liquidez, enfocado mas en un concepto de caja y no de inversion.

En cuanto al indice utilizado para representar a los activos ESG, el seleccionado fue el
Bloomberg MSCI US Green Bond Index que, si bien se compone tinicamente de bonos verdes
(y no sociales o que consideren la gobernanza), cumple con dos importantes requisitos de
elegibilidad: esta compuesto por titulos en dolares y con grado inversor. Ademads, incluye bonos
corporativos como relacionados a gobiernos, y cuenta con una importante fortaleza que es la
disponibilidad de datos para un periodo mayor a diez afios, lo que en la actualidad no es
frecuente para indices que miden rentabilidad de activos ESG con esas caracteristicas, en virtud

de lo reciente de esta clase de inversiones.

Sin perjuicio de lo expuesto, una debilidad de este indice es su mayor duracién en comparacion
con las restantes clases de activos analizadas (los titulos que lo componen tienen un vencimiento
promedio de 7,55 afios). Se trata de una limitacion comun a los indices ESG disponibles en la
actualidad, ya que no fue posible encontrar un indice de estas caracteristicas con apertura por
madurez. En el capitulo 5 se realiza un analisis del posible impacto de esta limitacion en los

resultados de la investigacion.

Otro insumo requerido por el modelo de Black Litterman son las ponderaciones que los distintos
activos presentan a nivel de mercado. A estos efectos, se extrajo de Bloomberg la capitalizacion
de mercado a setiembre de 2024 para los activos financieros y, en el caso del oro, se tom¢ la

informacion de la produccion anual de oro demandada para inversion y para reservas de bancos
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centrales durante 2023, de acuerdo a los datos publicados por World Gold Council (2024) en

su sitio web y se multiplicé por el precio del metal.

La decision de tomar la demanda del oro, y no el stock total de oro (que podria, en primera

instancia, considerarse mas asimilable a la capitalizacion de mercado), radica en que hay una

cantidad significativa de este metal que estd inmovilizada por motivos diferentes a los de

inversion, sin afectar su precio de corto plazo. Tomar la parte activamente negociada, se

considera mas comparable con la capitalizacion de mercado de los demas activos financieros

(més liquidos) ya que, de esta forma, para todos los activos se toma la parte que afecta la

formacion de precios, siendo este el objetivo del dato de capitalizacion para el modelo.

Las capitalizaciones de mercado consideradas son las siguientes:

Capitalizacion
Activo de Mercado
en MM de
USD

Gubernamentales 1-5 afios 8.548.545 43,40%
Gubernamentales Q—l afios (Instrumentos de 4.190.330 21.30%
Mercado Monetario)

Supranacionales 1-5 afios 791.233 4,00%
Supranacionales 0-1 afio (Instrumentos de 0
Mercado Monetario) 234.628 1,20%
Bonos Indexados 1-5 afios 905.717 4,60%
Bonos Indexados 0-1 afio 238.568 1,20%
Corporativos 1-5 afos 3.491.060 17,70%
Corporativos 0-1 afio 861.288 4,40%
Bonos Verdes 249.503 1,30%
Oro 163.892 0,80%
Total 19.674.764 100%

Tabla 2 — Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la capitalizacion de mercado
por activo elegible extraida de Bloomberg y World Gold Council — Capitalizacion de

mercado de los activos
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3.2. OPTIMIZACION POR MODELO DE BLACK LITTERMAN SIN VISIONES

A partir de los parametros seleccionados y, a efectos de determinar el impacto de la inclusion
de bonos ESG en los portafolios de inversion, se aplica el modelo de optimizacion de Black
Litterman, en su version basica, en dos diferentes escenarios: en el primero de ellos, se agrega
la restriccion de no admision de bonos verdes (su peso debe ser cero) y en el segundo se deja

libre la incorporacion de esta clase de activos.

Adicionalmente, para ambos escenarios se indica, como restriccion al modelo, que no se
admiten posiciones cortas de ningin activo, es decir que los pesos de todos los activos deben
ser positivos o cero en el portafolio a optimizar. Para la optimizacion se utiliza la herramienta

de Microsoft Excel con el complemento Solver.

La metodologia de trabajo consiste, inicialmente, en una serie de calculos comunes para ambas
versiones (la basica y la que incorpora opiniones) y ambos escenarios (con y sin bonos verdes
como activo elegible). En primer término, se calcula para cada clase de activo, la evolucion
historica de su exceso de retorno sobre la tasa libre de riesgo y, utilizando los pesos de mercado
(wmkt), se obtiene la serie de exceso de retorno del mercado. Utilizando la media (rm-rf) y la
varianza anual ( 7 ) del exceso de retorno del mercado, se calcula Lambda (1), que representa
la medida de aversion al riesgo del mercado. Adicionalmente, con la informacion historica de
los diferentes activos, se obtiene la correlacion entre ellos, su volatilidad anual y, a partir de

ahi, la matriz de varianzas y covarianzas (Sigma, ).

Multiplicando, Lambda, Sigma y los pesos de mercado, obtenemos la matriz que representa los

retornos implicitos de equilibrio de mercado.

T = AZ Wmkt
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Con el fin de asignar un elevado nivel de confianza de parte del inversor respecto a las opiniones

del mercado, se selecciond un valor de 0,2 para Tau (7 ).

Ejecutando el modelo BL en su version basica, a partir de los parametros calculados
previamente, se obtienen el retorno esperado (i p) v la desviacion estandar (o ,) del portafolio
para distintos pesos asignados a los activos. De esta forma, iterando con la funcion Solver,
maximizando el retorno para distintos niveles de ¢ ,, podemos conformar la frontera de
eficiencia de los portafolios, en cada uno de los dos escenarios, y conocer para cada punto, qué

pesos asigna el modelo a cada clase de activo.

3.3. OPTIMIZACION POR MODELO DE BLACK LITTERMAN CON VISIONES

En esta seccion se aplica el modelo de optimizacion de Black-Litterman considerando visiones
especificas sobre el rendimiento de los bonos verdes. El objetivo es realizar un analisis de
sensibilidad para evaluar como varia la composicion y eficiencia del portafolio en dos
escenarios: uno en el que los bonos verdes rinden mas de lo esperado por el mercado y otro en
el que rinden menos. Estas modificaciones a las expectativas del mercado se incorporan

mediante visiones absolutas, optimistas o pesimistas, sobre esta clase de activos.

Se desarrollan los siguiente dos escenarios de visiones:

e Vision Optimista: Se espera que los bonos verdes generen un rendimiento 100 puntos

basicos superior al proyectado por el mercado.

e Vision Pesimista: Se espera que los bonos verdes muestren un rendimiento 100 puntos

basicos por debajo al estimado implicitamente por el mercado.
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Es importante tener presente que los resultados obtenidos en el modelo completo corresponden
a una combinacion entre las visiones del inversor y las expectativas del mercado. Por lo tanto,
no debe interpretarse que en estos escenarios los bonos verdes rendiran exactamente 100 puntos
basicos mas o menos, sino que el rendimiento esperado del modelo serda una combinacion
intermedia entre las expectativas del inversor y las del mercado. El peso dado a cada una de
estas perspectivas dependera del valor de Tau (), que en este caso se mantiene en 0,2, tal como

en la version basica.

También se debe tener en cuenta que el modelo considera las correlaciones entre las diferentes
clases de activos y, por lo tanto, la incorporacién de una opinion respecto al rendimiento un

activo también incidira en el rendimiento esperado para los demas.

Partiendo de la version basica (sin visiones) desarrollada en el capitulo anterior, se incorpora a
los valores de equilibrio de mercado ya calculados, los parametros P y Q
que representan las expectativas o visiones del inversionista sobre los retornos de los activos,

de modo que:

Pu=Q+ ¢, &~N(0,09

Para los escenarios planteados, definimos la matriz P de forma (0,0,0,0,0,0,0,0,1,0). De este
modo, al multiplicarla por la matriz p (que incluye el exceso de retorno esperado para los bonos
verdes en el noveno lugar) obtenemos pbv (el exceso de retorno esperado para los bonos

verdes).

Por su parte, Q es el resultado esperado de cada opinion. Para el escenario optimista, Q queda
definido como (ntbv + 1%) y para el pesimista como (nbv - 1%), siendo tbv el exceso de retorno
esperado implicitamente por el mercado para los bonos verdes, obtenido previamente en la
version basica del modelo.
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Por ultimo, € es el vector de residuos. La matriz de covarianza de los residuos £, en los
escenarios planteados, es de 1x1, ya que se plantea una sola opinion en cada uno, y su valor
refleja la incertidumbre respecto a esa opinion, para el cual consideramos la varianza anual del

exceso de retorno de los bonos verdes.

A partir de los parametros definidos, se ejecuta el modelo en su version completa obteniendo
el retorno esperado (i ) y la desviacion estandar (¢ ,) del portafolio para distintos pesos
asignados a los activos. Al igual que en la version basica, iterando con la funcion Solver, para
maximizar el retorno para distintos niveles de ¢ ,, conformamos la frontera de eficiencia y la
composicion de los portafolios, esta vez para cuatro escenarios: el escenario optimista y el

pesimista, con y sin bonos verdes en cada uno.
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4. RESULTADOS OBTENIDOS

4.1. OPTIMIZACION SIN VISIONES:

Las fronteras de eficiencia construidas a partir de la aplicacién de modelo, en su version basica,

exponen el siguiente comportamiento:

Frontera de eficiencia con y sin bonos verdes
sin visiones incorporadas

1,00%

0,80%

0,60%
o

0,40%

0,20%

0,00%
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%

Or

—@— Sin bonos verdes  —@— Con bonos verdes

Grafico 3 — Fuente: elaboracion propia - Frontera de Eficiencia version basica del modelo
con y sin bonos verdes.

Del grafico se desprende que, a medida que aumenta el riesgo, el aporte de la incorporacion de
bonos verdes al portafolio, a nivel de rentabilidad, es mas significativo. Al inicio de las
fronteras, estas presentan una diferencia de rentabilidad marginal, la cual se comienza a hacer
mas notoria cuanto mayor es el nivel de riesgo asumido generando, la inclusiéon de bonos
verdes, un desplazamiento de la frontera de eficiencia hacia la izquierda. Se describe en la

siguiente tabla como evoluciona el exceso de rentabilidad por nivel de riesgo.
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P sin UP con
Exceso de
bonos bonos Rentabilidad
verdes verdes
0,65% | 0,07837% | 0,07838% 0,00001%
1,00% | 0,12067% | 0,12069% 0,00002%
1,50% | 0,18104% | 0,18106% 0,00002%
1,72% | 0,20821% | 0,20822% 0,00001%
1,81% | 0,21815% | 0,21817% 0,00001%
2,29% | 0,27604% | 0,27605% 0,00001%
2,50% | 0,29947% | 0,30135% 0,00188%
2,70% | 0,31747% | 0,32409% 0,00662%
2,90% | 0,33336% | 0,34610% 0,01274%
3,00% | 0,34081% | 0,35689% 0,01608%
3,20% | 0,35500% | 0,37814% 0,02314%
3,50% | 0,37506% | 0,40933% 0,03427%
3,80% | 0,39412% | 0,43974% 0,04562%
4,00% | 0,40643% | 0,45962% 0,05319%
5,00% | 0,46488% | 0,55577% 0,09090%
6,50% | 0,54279% | 0,65029% 0,10751%
8,00% | 0,61515% | 0,70954% 0,09439%
10,00% | 0,70803% | 0,77815% 0,07011%
15,00% | 0,93321% | 0,93409% 0,00088%

Tabla 3 — Fuente: elaboracion propia a partir de la simulacion del modelo — analisis de
exceso de rentabilidades version basica del modelo.

Si bien para la construccion de las fronteras de eficiencia se tomaron niveles de riesgos hasta
un 15%, lo expuesto fue con la finalidad de evaluar el comportamiento que presenta la
composicion de los portafolios eficientes hasta tanto el modelo, por un tema de retorno y
volatilidad, adopta en un 100% el activo mas volatil dentro de los elegibles. No obstante, es
importante resaltar que no serian niveles de riesgo a los que los bancos centrales estén
dispuestos a invertir, sino que particularmente este tipo de instituciones se encontrarian

principalmente sobre la primera mitad de la curva.

Si analizamos la composicion de los portafolios en las simulaciones, puntualmente en la que

incluye bonos verdes, obtenemos el siguiente grafico:
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Composicion de la frontera eficiente

con bonos verdes
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Grafico 4 — Fuente: elaboracion propia - composicion de portafolios version basica del
modelo — con bonos verdes.

Se observa que, incluso para los casos de riesgo mas bajo, el modelo ya incorpora dentro de la
composicion los activos verdes (detalle en Anexo 1) pese que los mismos no tienen un peso
considerable a nivel de mercado y, que en la determinacion de las volatilidades son activos mas
riesgosos que los restantes, salvo el oro. Este mayor nivel de riesgo se explica, al menos en

parte, por la mayor duracion de los activos que componen el indice ESG utilizado.

Activos ‘ Volatilidad Anual

Gub 1-5 2,06%
Bills 0-1 0,07%
Supras 1-5 2,05%
Supras 0-1 0,46%
Indexados 1-5 2,61%
Indexados 0-1 1,02%
Corp 1-5 2,88%
Corp 0-1 0,61%
Green Bond 4,59%
Gold 13,75%

Tabla 4 — Fuente: elaboracion propia a partir de la construccion del modelo — volatilidades
por instrumento.
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Asimismo, si comparamos la composicion del grafico anterior con aquella que no incorpora los
bonos verdes, se observa que los portafolios, a medida que incrementa el nivel de riesgo,

estarian mas diversificados en clases de activos, no unicamente en bonos verdes.

Sin perjuicio de lo expuesto, al ir a niveles muy elevados de riesgo tolerado por el inversor, la
composicion de los portafolios eficientes nuevamente se torna mas limitada en cuanto a
cantidad de activos, como consecuencia de que en su mayoria los activos elegibles presentan

un nivel de retorno esperado y volatilidad mas acotados.

Composicion de la frontera eficiente
sin bonos verdes
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Grafico 5 — Fuente: elaboracion propia - composicion de portafolios version basica del
modelo - sin bonos verdes.

4.2. OPTIMIZACION CON VISIONES

A partir de la aplicacion del modelo completo, con visiones incorporadas, tanto en su escenario
optimista como pesimista, se han construido las fronteras de eficiencia y se han simulado la
composicion de los portafolios eficientes para ambas visiones. Con el objetivo de tener una
perspectiva completa de las dos versiones del modelo, se optd por exponer los resultados en el

siguiente recuadro comparativo (cada grafico se incluye ampliado en Anexo 2):
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Analisis sin visiones Andlisis con vision optimista Analisis con vision pesimista
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Grafico 6 — Fuente: elaboracion propia - graficos que surgen a partir de la aplicacion del
modelo en sus diferentes versiones.
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En primer término, cabe destacar que, en ambos escenarios, vision optimista y pesimista, la
curva de frontera de eficiencia se desplaza hacia la izquierda, verificando que la incorporacion
de bonos verdes permitiria mejorar el nivel de rentabilidad obtenido para un mismo nivel de
riesgo. En el caso del escenario pesimista, esto se verifica superando un nivel de riesgo del 2%,
mientras que, en la vision positiva, se aprecia desde el primer nivel de riesgo simulado, aunque
con incrementos de rentabilidad practicamente imperceptibles para los menores riesgos. Lo

expuesto se aprecia claramente en la siguiente tabla comparativa:

Hp visién Hp visién Exceso de Hp visién Hp visién Exceso de
optimista-  optimista- Rentabilidad  pesimista-  pesimista- Rentabilidad

sin bonos con bonos 0;):?15;;’);:2 sin bonos con bonos p-e:iilsli?slll:a

verdes verdes verdes verdes

0,65% | 0,0989% | 0,0989% 0,000% | 0,0599% | 0,0599% 0,000%
1,00% | 0,1526% | 0,1530% 0,000% | 0,0921% | 0,0921% 0,000%
1,50% | 0,2291% | 0,2297% 0,001% | 0,1382% | 0,1382% 0,000%
1,73% | 0,2635% | 0,2643% 0,001% | 0,1589% | 0,1589% 0,000%
1,81% | 0,2760% | 0,2772% 0,001% | 0,1664% | 0,1664% 0,000%
2,29% | 0,3493% | 0,3507% 0,001% | 0,2102% | 0,2102% 0,000%
2,50% | 0,3783% | 0,3825% 0,004% | 0,2261% | 0,2274% 0,001%
2,70% | 0,4026% | 0,4139% 0,011% | 0,2387% | 0,2428% 0,004%
2,90% | 0,4232% | 0,4436% 0,020% | 0,2498% | 0,2578% 0,008%
3,00% | 0,4329% | 0,4581% 0,025% | 0,2550% | 0,2651% 0,010%
3,20% | 0,4513% | 0,4868% 0,036% | 0,2650% | 0,2794% 0,014%
3,50% | 0,4775% | 0,5285% 0,051% | 0,2792% | 0,3003% 0,021%
3,80% | 0,5023% | 0,5704% 0,068% | 0,2927% | 0,3205% 0,028%
4,00% | 0,5184% | 0,5974% 0,079% | 0,3014% | 0,3337% 0,032%
5,00% | 0,5919% | 0,7285% 0,137% | 0,3430% | 0,3974% 0,054%
6,50% | 0,6872% | 0,8367% 0,149% | 0,4020% | 0,4693% 0,067%
8,00% | 0,7759% | 0,9051% 0,129% | 0,4578% | 0,5179% 0,060%
10,00% | 0,8899% | 0,9848% 0,095% | 0,5296% | 0,5746% 0,045%
15,00% | 1,1664% | 1,1667% 0,000% | 0,7036% | 0,7038% 0,000%

Tabla 5 — Fuente: elaboracion propia a partir de las simulaciones del modelo — analisis de
excesos de rentabilidad modelo con visiones.

En cuanto a la composicion de los portafolios, en los escenarios con visiones, tanto en la version

optimista como pesimista, el modelo continia recomendando la incorporacion de bonos verdes.
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En el escenario pesimista, a partir de un nivel de riesgo superior al 2%, mientras que para el
escenario optimista desde el primer momento y con una proporcion considerable desde bajos

niveles de riesgo. Se incorpora detalle de las simulaciones de cada escenario en Anexo 3.

A continuacion se expone, para las distintas clases de activos elegibles, cudl es su exceso de
retorno esperado sobre la tasa libre de riesgo (¢ BL) de acuerdo a la proyeccion del modelo de

BL para la version basica del modelo y los dos escenarios de la version completa.

Correlacion

Activos con Bono i BL H.BI.J H.BI.J
Verde sin vision pesimista optimista
Gub 1-5 78% 0,253% 0,195% 0,311%
Bills 0-1 32% 0,005% 0,004% 0,005%
Supras 1-5 88% 0,266% 0,201% 0,332%
Supras 0-1 52% 0,038% 0,029% 0,047%
Indexados 1-5 65% 0,257% 0,196% 0,319%
Indexados 0-1 4% 0,009% 0,007% 0,010%
Corp 1-5 88% 0,321% 0,229% 0,413%
Corp 0-1 59% 0,046% 0,033% 0,059%
Green Bond 100% 0,552% 0,385% 0,718%
Gold 46% 0,936% 0,704% 1,167%

Tabla 6 — Fuente: elaboracion propia a partir de la aplicacién del modelo — comparativo
de retornos esperados segun versiones del modelo.

Adicionalmente, se agrega una columna con la correlacion existente entre los retornos de todos
los activos seleccionados con relacion a los bonos verdes, datos extraidos de la matriz de
correlaciones construida para correr el modelo. Alli se puede ver como los bonos verdes, aunque
con distinta magnitud, presentan una correlacion positiva con todos los activos elegibles
seleccionados para el estudio. Esta correlacion positiva, incide en que los retornos esperados
para todos los instrumentos presenten una desmejora en el escenario pesimista y un alza en el

escenario optimista.
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Asimismo, en los cuadros comparativos se observa que, para todas las simulaciones con bonos
verdes, los portafolios eficientes sugeridos quedan mas diversificados en cantidad de activos

que cuando estos no son seleccionados como activos elegibles.
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5. IMPACTO DE LA LIMITACION DEL INDICE ESG EN LOS RESULTADOS

5.1. RELEVANCIA DEL ANALISIS

Tal como se explico en el capitulo de aproximacion metodologica, los indices seleccionados
para el analisis previo se componen de titulos con madurez maxima de 5 afios, reflejando las
practicas tipicas de inversion de los bancos centrales. Segun la Encuesta de Administracion de
Reservas del Banco Mundial (2023), los bancos centrales que dividen sus reservas en tramos,
reportan una duracion promedio de 10 meses para el tramo liquidez, y de 29 meses para el tramo

de inversion. En los bancos centrales que no realizan dicha division, la duraciéon promedio es
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Grafico 7 — Fuente — Banco Mundial - Reserve Management Survey Report 2023 -
Duracion de reservas de bancos centrales por tramo
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Sin embargo, debido a restricciones de disponibilidad, el indice de bonos verdes empleado se
compone de activos con un plazo al vencimiento promedio de 7,55 afios, el cual es
significativamente mayor al de los demas indices seleccionados. Esta discrepancia constituye
una limitacion relevante, en tanto la duracion es un factor que afecta directamente el riesgo y
retorno de los activos y podria influir en el mayor peso asignado a este indice dentro de los
portafolios dptimos sugeridos por el modelo. Por lo tanto, se considera pertinente evaluar cémo
se modifican los resultados del modelo al incorporar indices con duraciones mas homogéneas,

ampliando el tope de madurez de los activos seleccionados hasta 10 afios.

5.2. METODOLOGIA

Para analizar este impacto, se realizan ajustes en los parametros del modelo Black-Litterman:
a los indices ya utilizados, se agregan nuevos indices compuestos por las mismas clases de

activos, pero con madurez de 5 a 10 afios. De este modo, el universo de activos del modelo y

su correspondiente capitalizacion de mercado queda conformado de la siguiente manera:

Capitalizacion
c c R 7E de Mercado o
Activo Nombre del Indice Caédigo (en MM de W (%)
USD)
Gubernamentales 5- | ICE BofA 5-10 Year US 3.397.567 12,86%
~ G6A0
10 aiios Treasury & Agency Index
Gubernamentales 1- | ICE BofA 1-5 Year US 8.548.545 32,35%
~ GVAO
5 afios Treasury & Agency Index
Gubernamentales 0- 4.190.330 15,86%
1 afos (Instrumentos | ICE BOFA US Treasury GOBA
de Mercado Bill Index
Monetario)
Supranacionales 5- ICE BofA 5-10 Year US 383.987 1,45%
pré Foreign Government & GS06
10 afios :
Supranational Index
Supranacionales 1-5 ICE BofA 1-5 Year US 791.233 2,99%
P Foreign Government & GSOV
afios .
Supranational Index
Supranacionales 0-1 | ICE BofA 0-1 Year US 234.628 0,89%
afio (Instrumentos de | Foreign Government & H542

Mercado Monetario) | Supranational Index
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Bonos Indexados a ICE BofA 5-10 Year US 491.185 1,86%
la inflacion 5-10 Inflation-Linked Treasury G6QI
aios Index
Bonos Indexados a ICE BofA 1-5 Year US 3,43%
. .y - Inflation-Linked Treasury GVQI 905.717
la inflacion 1-5 afos
Index
Bonos Indexados a ICE BofA 0-1 Year US 238.568 0,90%
: . - Inflation-Linked Treasury GAQI
la inflacion 0-1 afio
Index
Corporativos 5-10 ICE BofA 5-10 Year US 2.479.436 9,38%
~ C6A0
aios Corporate Index
Corporativos 1-5 ICE BofA 1-5 Year US 3.491.060 13,21%
~ CVAO
aflos Corporate Index
- 0
Corporativos 0-1 afio ICE BofA 0-1 Year US H540 861.288 3,26%
Corporate Index
0
Bonos Verdes Bloomberg MSCI US 31573US 249.503 0,94%
Green Bond Index
Oro Gold Composite currency XAU 163.892 0,62%
Index CMPN
Tasa libre de riesgo? ICE BofA (.)_3 Month US GOB1 NA NA
Treasury Bill Index

Tabla 7 — Fuente: elaboracion propia a partir de informacion extraida de Bloomberg y
World Gold Council — Indices utilizados y capitalizacion de mercado de los activos
(homogeneizando madurez)

La metodologia a emplear a partir de este nuevo conjunto de indices se corresponde con la del
capitulo 3.2, consistente en aplicar el modelo Black Litterman sin visiones a dos escenarios:
uno que incluye bonos verdes como activo elegible y otro en el que se excluyen. Luego, a partir
de los resultados obtenidos, se compara la frontera de eficiencia y la composicion de los

portafolios 6ptimos en cada escenario.

5.3. RESULTADOS

Los resultados obtenidos de la aplicacion del modelo para ambos escenarios son esencialmente

iguales entre si. La inclusion de bonos verdes en el portafolio que si los admite es casi

2 Este indice ha sido seleccionado a efectos de la determinacion de los excesos de retorno (rm-rf), y no con el
objetivo de conformar el portafolio elegible.
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imperceptible (siempre inferior a un 0,2%), por lo que la composicion del portafolio eficiente,
ver Anexo 4, no presenta diferencias significativas a simple vista si se comparan ambos

escenarios:

Composicion de la frontera eficiente
Sin bonos verdes - indices hasta 10 afnos
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Grafico 8 — Fuente: elaboracion propia composicion de portafolios analisis de la limitacion
- modelo sin bonos verdes.

Composicion de la frontera eficiente
Con bonos verdes - indices hasta 10 afios
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Grafico 9 — Fuente: elaboracion propia composiciéon de portafolios analisis de la limitacion
- modelo con bonos verdes.
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Como es de esperar, dado que no se aprecian cambios en la composicion de la frontera eficiente
entre ambos escenarios, tampoco varia el exceso de retorno esperado para cada nivel de riesgo,

es decir, las fronteras de eficiencia se presentan superpuestas:

Frontera de eficiencia con y sin bonos verdes

indices hasta 10 afios
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—@—sin bonos verdes =@ con bonos verdes

Grafico 10 — Fuente: elaboracion propia Frontera de Eficiencia analisis de limitacion —
modelo con y sin bonos verdes.

Estos hallazgos sugieren que, con duraciones homogéneas entre los activos elegibles, los bonos
verdes pierden atractivo en términos de eficiencia riesgo-retorno. Esto podria indicar que los
resultados arribados en los analisis previos pueden estar influenciados por la mayor duracion

del indice de bonos verdes respecto a los demaés indices empleados.

No obstante, los resultados también revelan que, para alcanzar los retornos de la frontera
obtenida, se requiere una inversion significativa de las reservas en bonos corporativos con
madurez entre 1 y 10 afios. Recordemos que, como se menciona en el capitulo 3.1, los bonos
corporativos fueron incluidos en el modelo ya que, si bien no se encuentran dentro de las clases
de activos “tradicionales” para los bancos centrales, su eleccion estd permitida en un 49% de
las instituciones encuestados por el Banco Mundial (2023) y gran parte de los bonos verdes en

circulacion son corporativos.

40



Sin perjuicio de lo anterior, corresponde tener en cuenta que, si bien el porcentaje de
elegibilidad es significativo, el porcentaje realmente asignado por bancos centrales a bonos
corporativos con grado inversor es de apenas un 2,5% del total de las reservas de los
encuestados. Esto refleja cierta reticencia entre los bancos centrales a invertir en bonos
corporativos y nos conduce a cuestionarnos cual seria el resultado de este andlisis para los
bancos que atn deciden no invertir en bonos corporativos per se, pero que si estarian dispuestos
a invertir en ellos si contaran con atributos ESG, debido a las ventajas extra-financieras de estos

activos.

5.4. RESULTADOS EXCLUYENDO BONOS CORPORATIVOS

Para explorar un escenario que puede ser mas realista para varias de las instituciones bajo
estudio, se repitid el analisis, excluyendo los bonos corporativos como activos elegibles y

observando dos escenarios: uno con bonos verdes y otro sin ellos.

Los resultados de este nuevo andlisis muestran que, en ausencia de bonos corporativos, los
bonos verdes pasan a ocupar una proporcion relevante en los portafolios eficientes alcanzando
hasta un 20% en ciertos niveles de riesgo, ver Anexo 5.

Composicion de la frontera eficiente
Sin bonos corporativos - con bonos verdes
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Grafico 11 — Fuente: elaboracion propia composicion de portafolios analisis de limitacion
— modelo sin corporativos con bonos verdes.
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Sin embargo, el aumento en la rentabilidad para un mismo nivel de riesgo sigue siendo marginal
y las fronteras de eficiencia permanecen superpuestas a simple vista (la frontera con bonos

verdes estaria, en promedio, 0,1 pbs por encima de la frontera sin bonos verdes):

Frontera de eficiencia con y sin bonos verdes
indices hasta 10 afios - se excluyen bonos corporativos
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Grafico 12 — Fuente: elaboracion propia Frontera de Eficiencia analisis de limitacion —
modelo que excluye bonos corporativos.

Estos resultados sugieren que los bonos verdes pueden aportar diversificacion al portafolio,

pero su contribucion a la mejora de la eficiencia riesgo-retorno es muy marginal.

Cabe mencionar que, la sustitucion que realiza el modelo al impedirle optar por bonos
corporativos, mantiene logica con la correlacion que existe entre los bonos verdes y los bonos
corporativos de 5 a 10 afios, la que se encuentra por encima del 90% (ver Anexo 6). Si a lo
expuesto agregamos que los bonos corporativos presentan un mejor retorno esperado por el
modelo que los bonos verdes, es de esperar que el modelo al tener la posibilidad de incluirlos
sustituya a los activos con caracteristicas ESG por los corporativos. No obstante, como fue

mencionado, estos ultimos no son ampliamente utilizados por los bancos centrales.
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6. CONCLUSION

El primer analisis realizado, enfocado en portafolios que contienen activos elegibles por un
banco central, con madurez limitada a 5 afios (salvo los activos ESG, cuyo indice se compone
de activos con mayor madurez promedio) tanto en su version basica, como incorporando
opiniones optimistas y pesimistas, muestra que la inclusion de activos ESG dentro del portafolio
de reservas de un banco central puede contribuir a mejorar la relacion riesgo-retorno de las
inversiones, especialmente si se incluyen en los portafolios que admiten mayor nivel de riesgo.
Sin embargo, esta mejora parece estar asociada principalmente a la mayor duracion de los bonos

verdes admitidos, mas que a su naturaleza ESG.

Cuando las duraciones de los activos son homogéneas, el impacto de incluir bonos verdes
depende de qué otros activos tiene la posibilidad de incorporar el banco central. Si la institucion
puede invertir en bonos corporativos con grado inversor, el analisis sugiere que estos tltimos
ofrecen mayores beneficios en términos de diversificacion y mejora en la eficiencia riesgo-
retorno. Sin embargo, algunos bancos centrales, reticentes a incluir bonos corporativos en
general, podrian considerar su incorporacion si estos cuentan con caracteristicas ESG. En ese
caso, los bonos verdes representan una alternativa valida que aporta diversificacion, aunque con

una mejora limitada en términos de rentabilidad ajustada por riesgo.

En este sentido, si el objetivo del banco central al incorporar bonos ESG responde a beneficios
extra-financieros, como el apoyo a la transicion hacia una economia mas sostenible o la
alineacion con politicas de responsabilidad ambiental, entonces la inclusiéon de bonos verdes
puede justificarse, aun cuando su impacto financiero sea marginal. Este escenario es
particularmente relevante para los bancos centrales que no estan dispuestos a invertir una parte

significativa en bonos corporativos tradicionales. En estos casos, el modelo muestra que,
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aunque las mejoras en eficiencia riesgo-retorno no son significativas, la inversion en bonos

verdes no compromete los objetivos tradicionales de rendimiento y riesgo de estas instituciones.

En resumen, los activos ESG pueden ser una herramienta estratégica dentro de las reservas de
los bancos centrales, no solo por sus aportes financieros modestos, sino también por sus

contribuciones al cumplimiento de metas sostenibles y de impacto social.

En un futuro, el analisis podria enriquecerse con el desarrollo de nuevos indices que midan el
retorno de los bonos verdes. De este modo, como futuras lineas de investigacion, se podria
evaluar el impacto de la incorporacion de activos ESG contando con mayor historial de retornos
y con apertura por plazos mas acorde a los elegidos por los bancos centrales para sus

inversiones.
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7. ANEXOS:

7.1. ANEXO 1 — SIMULACIONES DE PORTAFOLIOS EFICIENTES PARA
MODELO SIN VISIONES

7.1.1. Modelo version basica simulacién sin bonos verdes:

Simulacion sin Bonos Verdes

Activos - MSR MSR MSR ®SR MSR ®SR MSR MSR ®SR MSR

RieSgO 0,65% 1,00% 1,50% 1,72% 1,81% 2,29% @ 2,50% @ 2,70% 2,90% | 3,00%
Gub 1-5 25,96% | 40,49% | 44,10% | 45,28% | 58,30% | 60,42% | 53,08% | 46,60% | 43,57%
Bills 0-1 72,04% | 55,38% | 31,70% | 23,48% | 20,26% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 1-5 1,08% 0,53% 0,89% 4,77% 6,18% 7,31% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 0-1 0,73% 0,05% 0,05% 0,06% 0,06% 0,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 1-5 1,40% 2,52% 3,79% 4,02% 4,48% 5,87% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 0-1 0,85% 0,58% 0,78% 1,67% 1,15% 0,77% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Corp 1-5 8,40% | 12,11% | 17,49% | 19,88% | 20,43% | 25,81% | 36,42% | 41,65% | 46,26% | 48,42%
Corp 0-1 0,01% 2,38% 4,07% 1,18% 1,27% 0,75% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Green Bond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gold 0,30% 0,48% 0,73% 0,84% 0,89% 1,13% 3,16% 5,27% 7,13% 8,01%

Tabla 8.1 — Fuente: elaboracién propia - simulacién modelo sin visiones sin bonos verdes
— parte 1

Simulacion sin Bonos Verdes

Activos - Msr sr ‘ Msr Msr sr sr sr sr

Riesgo 3,20%  3.,50%  3.80% | 4,00% 500%  6,50%  8,00%  10,00% 15,00%
Gub 1-5 37,78% | 29,61% | 21,83% | 16,81% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bills 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Corp 1-5 52,54% | 58,37% | 63,90% | 67,47% | 76,65% | 63,97% | 52,20% | 37,08% 0,44%
Corp 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Green Bond 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gold 9,67% | 12,03% | 14,27% | 15,71% | 23,35% | 36,03% | 47.80% | 62,92% | 99,56%

Tabla 8.2 — Fuente: elaboracion propia - simulacion modelo sin visiones sin bonos verdes
— parte 2
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7.1.2. Modelo version basica simulacién con bonos verdes:

Simulacién con Bonos Verdes

Activos - Msr Msr sr Msr sr Msr ‘ sr sr Msr Msr

Riesgo  0,65% 1,00 150% 1,72% 181% 229% | 2,50%  270% 2.90%  3,00%
Gub 1-5 13,27% 23,61% | 37,07% | 43,14% | 45,52% 53,67% | 49,31% | 45,09% 43,02%
Bills 0-1 73,08% 55,01% | 32,12% | 21,75% | 18,20% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 1-5 2,78% 2,66% 3,95% 4,57% 4,61% 7,3% 9,55% | 10,37% | 11,15% 11,54%
Supras 0-1 0,50% 0,53% 0,57% 0,58% 0,58% 0,5% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 1-5 1,78% 2,75% 4,13% 4,73% 4,92% 6,1% 6,98% 7,49% 7,99% 8,24%
Indexados 0-1 0,43% 0,70% 0,81% 0,88% 0,90% 0,8% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Corp 1-5 7,30% 10,37% | 15,38% | 17,65% | 18,59% | 24,4% 20,66% | 15,32% | 10,14% 7,61%
Corp 0-1 0,01% 3,01% 4,11% 4,63% 4,55% 1,5% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Green Bond 0,57% 0,90% 1,15% 1,23% 1,26% 1,2% 7,75% | 15,80% | 23,59% 27,41%
Gold 0,28% 0,46% 0,72% 0,83% 0,87% 1,1% 1,39% 1,71% 2,02% 2,18%

Tabla 9.1 — Fuente: elaboracion propia - simulaciéon modelo sin visiones con bonos verdes
— parte 1

Simulacion con Bonos Verdes

Activos - Msr Msr Msr Msr Msr Msr Msr
Riesgo 320% 3,50% @ 3,80% 4,00% 5,00% 6,50% 8,00% | 10,00%
Gub 1-5 38,95% | 41,29% | 36,86% | 32,77% | 6,38% | 0,00% | 0,00% |  0,00% 0,00%
Bills 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Supras 1-5 12,30% | 2,23% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Indexados 1-5 8,72% | 8,18% | 5,32% | 3,28% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Indexados 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Corp 1-5 2,61% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Corp 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Green Bond 34,94% | 45,36% | 54,25% | 59,96% | 87,64% | 74,37% | 58,95% | 41,08% 0,48%
Gold 2,48% | 2,94% | 3,57% | 3,99% | 5,98% | 25,63% | 41,05% | 58,92% 99,52%
Tabla 9.2 — Fuente: elaboracion propia - simulaciéon modelo sin visiones con bonos verdes
— parte 2
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7.2. ANEXO 2: GRAFICOS VERSION COMPLETA DEL MODELO CON DOS
ESCENARIOS

7.2.1. Graficos modelo version completa — visidn optimista

Frontera de Eficiencia
vision optimista con y sin bonos verdes
1,20%

1,00%
0,80%
i 0,60%
0,40%
0,20%

0,00%
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%

Or

—@—mP con corp sin bonos verdes —@—mP con bonos verdes

Grafico 13 — Fuente: elaboracion propia Frontera de Eficiencia modelo con visiones —
escenario optimista.

Composicion de la frontera eficiente
vision optimista - sin bonos verdes
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mGub 1-5 m Bills 0-1 m Supras 1-5 Supras 0-1 m [ndexados 1-5
® [ndexados 0-1 m Corp 1-5 m Corp 0-1 m Green Bond m Gold

Grafico 14 — Fuente: elaboracion propia composicion de portafolios modelo con visiones
— escenario optimista sin bonos verdes.
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Composicion de la frontera eficiente

vision optimista - con bonos verdes
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® [ndexados 0-1 m Corp 1-5 m Corp 0-1 m Green Bond m Gold

Grafico 15 — Fuente: elaboracion propia composicion de portafolios modelo con visiones
— escenario optimista con bonos verdes.

7.2.2. Graficos modelo versidon completa — vision pesimista

Frontera de eficiencia
vision pesimista con y sin bonos verdes
0,80%
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—@— Sin bonos verdes —@— Con bonos verdes

Grafico 16 — Fuente: elaboracion propia Frontera de Eficiencia modelo con visiones —
escenario pesimista.
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Composicion de la frontera eficiente

vision pesimista - sin bonos verdes
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Grafico 17 — Fuente: elaboracion propia composicion de portafolios modelo con visiones
— escenario pesimista sin bonos verdes.

Composicion de la frontera eficiente

vision pesimista - con bonos verdes
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Grafico 18 — Fuente: elaboracion propia composicion de portafolios modelo con visiones
— escenario pesimista con bonos verdes.
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7.3. ANEXO 3: SIMULACIONES MODELO CON VISIONES INCORPORADAS
PARA AMBOS ESCENARIOS

7.3.1.

verdes:

Activos -
Riesgo

Msr
0,65%

Modelo version completa simulacién vision optimista - sin bonos

Msr
1,00%

Simulacion sin Bonos Verdes

Msr
1,50%

‘ Msr
1,72%

sr
1,81%

Msr
2,29% | 2

Msr

,90%

2,70%

Msr
2,90%

sr
3,00%

Gub 1-5 13,52% | 24,59% | 38,55% | 44,81% | 47,06% | 60,35% | 48,77% | 46,66% | 39,33% | 3591%
Bills 0-1 67,30% | 57,61% | 35,66% | 25,86% | 22,32% 1,52% 0,43% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 1-5 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,14% 0,14%
Supras 0-1 6,76% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 1-5 0,86% 0,95% 1,03% 1,06% 1,09% 1,13% 1,05% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 0-1 0,75% 0,74% 0,95% 0,95% 0,95% 0,92% 0,51% 0,00% 0,00% 0,00%
Corp 1-5 10,30% | 15,48% | 22,92% | 26,31% | 27,53% | 34,76% | 46,47% | 48,25% | 53,85% | 56,45%
Corp 0-1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Green Bond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gold 0,37% 0,47% 0,74% 0,87% 0,91% 1,17% 2,62% 4,94% 6,67% 7,49%

Tabla 10.1 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo con visiones escenario

optimista - sin bonos verdes — parte 1

Simulacion sin Bonos Verdes

Activos - sr Msr sr Msr ‘ Msr Msr ‘ sr Msr ‘ Msr

Riesgo 320%  3,50%  380%  4,00% | 500% 650% | 8,00%  10,00% | 1500%
Gub 1-5 | 2936% | 20,61% | 1122% | 551% | 0,00% | 000% |  0,00% |  0,00% | 0,00%
Bills 0-1 | 0,00% | 000% | 000% | 000% ]| 000%]| 000%]| 000%]| 000%]| 000%
SO 0.13% | 0.13% | 0.13% | 0.13% | 000% | 000% |  000% |  000% | 000%
SIS 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 000% | 000% |  000% |  000% | 000%
ISR 0.00% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000%| 000% | 000%
RSO 0.00% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000%
Corp 1-5 | 61.46% | 67.93% | 7528% | 79.64% | 76,29% | 63.65% | 51.89% | 36.78% | 0.12%
Corp 0-1 | 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 000%]| 000%]| 000%]| 000% | 000%
S 0.00% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000%|  000% | 000%
Gold | 9.05% | 1133% | 1336% | 1472% | 23.71% | 3635% | 48,11% | 63.22% | 99.88%

Tabla 10.2 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo con visiones escenario

optimista - sin bonos verdes — parte 2
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7.3.2. Modelo version completa simulacién visidn optimista — con bonos verdes

Simulacion con Bonos Verdes

Activos - Msr Msr Msr Msr Msr Msr Msr Msr Msr Msr

Riesgo 0,65% 1,00% 1,50% 1,72% 1,81% 2,29% 2,50% 2,70% 2,90% 3,00%
Gub 1-5 497% | 7,63% | 22,92% | 27,49% | 35.28% | 46,33% | 39,67% | 50,56% | 46.95% | 43,15%
Bills 0-1 58,75% | 53,02% | 24,57% | 12,58% | 26,75% 8,07% 6,33% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 1-5 12,25% | 14,78% 9,53% | 10,28% 3,90% 3,98% 4,01% 4,46% 4,41% 4,41%
Supras 0-1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
Indexados 1-
5 1,99% 2,63% 5,80% 6,65% 3,85% 4,40% 4,42% 5,89% 5,57% 5,58%
Indexados 0-
1 3,50% 2.91% 0,59% 0,60% 0,96% 0,95% 0,92% 0,00% 0,00% 0,00%
Corp 1-5 0.12% | 0,13% | 017% | 0,17% | 14.43% | 19.28% | 22.66% | 20,44% | 16,16% | 16,50%
Corp 0-1 15,33% | 10,59% | 23,96% | 27,93% 4,29% 3,97% 3,62% 0,00% 0,00% 0,00%
Tl 280% | 7.80% | 11,85% | 13,66% | 9.83% | 12,18% | 17.49% | 17,52% | 25.68% | 29,12%
Gold 0,29% 0,51% 0,61% 0,65% 0,68% 0,80% 0,85% 1,10% 1,20% 1,21%

Tabla 11.1 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo con visiones escenario
optimista - con bonos verdes — parte 1

Simulacion con Bonos Verdes

Activos - Msr Msr Msr ‘ Msr Msr Msr Msr Msr Msr
Riesgo 3,50%  3,80% | 4,00%  500% | 6,50% 8,00% 10,00% | 15,00%
Gub 1-5 41,92% | 31,58% | 30,17% | 2647% | 2,31% |  0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Bills 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 1-5 429% | 429% | 3,39% | 2,89% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 0-1 0,03% | 0,03% | 0,03% | 003% | 002% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Indexados 1-5 5,18% | 5,18% | 573% | 3,61% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Indexados 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Corp 1-5 9,68% | 9,85% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Corp 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Green Bond 37,50% | 47,64% | 58,20% | 64,17% | 93.24% | 73,62% 58,39% | 40,63% | 0,13%
Gold 1,40% | 1,43% | 2,48% | 2,84% | 442% | 26,38% 41,61% | 59,37% | 99,87%
Tabla 11.2 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo con visiones escenario
optimista - con bonos verdes — parte 2
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7.3.3. Modelo version completa simulacién visidn pesimista — sin bonos
verdes:

Simulacion sin Bonos Verdes

Activos - sr sr ‘ sr Msr sr sr sr Msr sr sr

Riesgo 0,65%  1,00% \ 1,50% 1,72% | 1,81% 2,29% 2,50% | 2,70%  2,90%  3,00%
Gub 1-5 19,28% | 30,96% | 47.45% | 54,16% | 56,40% | 57.61% | 65.21% | 61,28% | 56,59% | 54,39%
Bills 0-1 59,14% | 37.85% | 8,02% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,02% 0,02% | 13,66% 0,06% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 126% | 1,20% 0,17% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
IS CI RO 3.14% | 4,98% | 7,75% | 8.85% 9.36% 9,59% 2,37% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Indexados 0-1 137% | 143% | 158% | 087% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Corp 1-5 297% | 442% | 6,56% | 9,03% | 10,35% | 17,50% | 28,13% | 32,31% | 34,99% | 36,25%
Corp 0-1 13,74% | 19,82% | 26,52% | 24.92% | 22,72% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Green Bond 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Gold 035% | 055% | 085% | 0,95% 0,98% 1,64% 423% | 641% | 842% | 9,36%

Tabla 12.1 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo con visiones escenario
pesimista - sin bonos verdes — parte 1

Simulacion sin Bonos Verdes

Activos - Osr Osr ‘ sk Osr Msr Msr Msr ‘ Msr Osr
Riesgo 320%  3,50% | 3.80%  4,00%  500%  6,50%  8,00% | 10,00%  1500%
Gub 1-5 50,17% | 44,20% | 38,52% | 34,85% | 17,32% 0,00% | 0,00% |  0,00% 0,00%
Bills 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Supras 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 0,0% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Indexados 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Indexados 0-1 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Corp 1-5 38,67% | 42,09% | 4535% | 47.46% | 5751% | 63,65% | 51.89% | 36,78% 0,12%
Corp 0-1 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Green Bond 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Gold 11,16% | 13,71% | 16,13% | 17,70% | 2517% | 36,35% | 48,11% | 63,22% 99,88%
Tabla 12.2 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo con visiones escenario
pesimista - sin bonos verdes — parte 2
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7.3.4. Modelo version completa simulacién visidn pesimista — con bonos
verdes:

Simulacion con Bonos Verdes

Activos - Msr Msr Msr Msr Msr Msr Msr Msr ‘ Msr Msr
Riesgo 0,65% 1,00%  1,50% 1L72%  1,81%  229%  2,50%  2,70% | 2,90%  3,00%
Gub 1-5 30,53% | 47,36% | 54,26% | 56,42% | 57.6% | 54,30% | 50,04% | 45.82% | 49,02%
Bills 0-1 60,00% | 39,28% 7,70% | 0,00% | 0,00% | 0,0% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00%
Supras 1-5 0,03% | 0,03% 0,03% | 0,03% | 0,03% | 13,7% | 13,29% | 14,56% | 1592% | 9,51%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,0% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00%
Indexados 1-5 3,65 | 543% 820% | 9,11% | 939% | 9.6% | 9,53% | 10,36% | 11,15% | 10,79%
IO EEI  0.21% | 0.23% 025% | 0,26% | 0,00% | 0,0% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Corp 1-5 2,80% | 4,45% 6,04% | 8,64% | 10,33% | 17,5% | 12,54% | 6,23% | 0,12% |  0,00%
Corp 0-1 14,03% | 1949% |  29,59% | 26,76% | 22,85% | 0,0% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |  0,00%
Green Bond 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,0% | 7.95% | 1596% | 23,71% | 27,17%
0,35% | 0,55% 0,84% | 0,94% | 097% | 1,6% | 2,40% | 2,84% | 3,28% |  3,50%
Tabla 13.1 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo con visiones escenario
pesimista - con bonos verdes — parte 1

Simulacion con Bonos Verdes

Activos - Msr Msr Msr Msr Msr Msr Msr Msr
Riesgo 320%  3,50%  3,80%  4,00%  500%  650%  8,00% 10,00% 15,00%
Gub 1-5 52,75% | 46,77% | 40,98% | 37,19% | 8,75% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Bills 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Indexados 1-5 9,57% | 6,09% | 2,72% 0,51% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Indexados 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Corp 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Corp 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Green Bond 33,68% | 42,24% | 50,53% |  5595% | 82,20% |  73,62% | 58,39% | 40,63% | 0,13%
Gold 4,00% | 4,90% | 5,78% 6,35% | 9,05% |  26,38% | 41,61% | 59,37% | 99.87%
Tabla 13.2 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo con visiones escenario
pesimista - con bonos verdes — parte 2
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7.4. ANEXO 4: SIMULACIONES MODELO SIN VISIONES — ESTUDIO DE LA
LIMITACION

7.4.1. Modelo version basica simulacién sin bonos verdes:

Simulacion sin Bonos Verdes

Activos - Msr Msr @sr Msr ‘ @sr Msr Msr Msr Msr Msr

Riesgo  065% 1,00%  1,50%  1,75% | 2,00%  2,25% 2,50% 2,66% 271%  2,90%
Gub 1-5 0,00% 4,44% | 10,19% | 13,68% | 16,78% | 20,02% | 23,31% | 25,27% 25,84% 28,30%
Gub 5-10 4,53% 6,17% 8,43% 9,58% | 10,74% | 11,86% | 12,96% | 13,73% 13,89% 14,75%
Bills 0-1 82,86% | 72,35% | 57,31% | 49,73% | 42,20% | 34,66% | 27,10% | 22,15% 20,84% 15,07%
Supras 1-5 4,13% 4,86% 7,02% 7,25% 7,95% 8,57% 9,19% 9,72% 9,92% 10,42%
Supras 5-10 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Supras 0-1 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
Indexados 1-5 0,80% 1,21% 1,90% 2,19% 2,48% 2,78% 3,06% 3,22% 3,26% 3,46%
Indexados 5-10 0,47% 0,75% 1,08% 1,24% 1,41% 1,58% 1,76% 1,89% 1,95% 2,09%
Indexados 0-1 0,52% 0,55% 0,56% 0,56% 0,56% 0,56% 0,57% 0,57% 0,57% 0,57%
Corp 1-5 4,91% 6,43% 8,03% 9,26% | 10,32% | 11,32% | 12,32% | 13,02% 13,10% 13,88%
Corp 5-10 1,62% 3,01% 5,12% 6,09% 7,07% 8,10% 9,13% 9,76% 9,97% 10,75%
Corp 0-1 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Green Bond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gold 0,11% 0,19% 0,30% 0,37% 0,43% 0,49% 0,56% 0,60% 0,60% 0,65%

Tabla 14.1 — Fuente: elaboracion propia - simulacion modelo estudio de limitacion - sin
bonos verdes — parte 1

Simulacion sin Bonos Verdes

Activos - Msr Msr ‘ Msr Msr ‘ Msr Msr Msr @sr Msr Msr

Riesgo  300% 320% | 3,50% 3,80% | 4,00% 500%  6,50%  8,00% 10,00% 15,00%
Gub 1-5 29,50% | 32,24% | 30,27% | 20,80% | 13,82% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gub 5-10 15,19% | 16,07% | 18,72% | 23,55% | 27,21% | 40,19% 28,36% 0,00% 0,00% 0,00%
Bills 0-1 12,06% 6,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 1-5 10,78% | 11,12% | 14,57% | 19,44% | 22,17% | 22,51% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 5-10 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Supras 0-1 0,04% 0,04% 0,04% 0,03% 0,03% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 1-5 3,54% 3,72% 4,02% 3,86% 3,88% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 5-10 2,19% 2,36% 2,83% 3,45% 3,87% 7,66% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Indexados 0-1 0,58% 0,57% 0,34% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Corp 1-5 14,29% | 15,17% | 15,03% | 11,88% | 10,54% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Corp 5-10 11,13% | 11,94% | 13,39% | 16,12% | 17,57% | 28,54% 62,58% | 71,20% 46,23% 0,51%
Corp 0-1 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Green Bond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gold 0,68% 0,73% 0,77% 0,84% 0,89% 1,06% 9,05% | 28,80% 53,77% 99,49%

Tabla 14.2 — Fuente: elaboracion propia - simulacion modelo estudio de limitacion - sin
bonos verdes — parte 2
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7.4.2. Modelo version basica simulacién con bonos verdes:

Simulacion con Bonos Verdes

Activos - Msr Msr Osr Osr Msr Msr ‘ Osr ‘ Osr Osr Osr
Riesgo 0,65% 1,00% 150% 175%  2,00% 225% | 250% | 2,66% 2,71% 2,90%
Gub 1-5 0,00% | 420% | 839% | 13,52% | 16,89% | 203% | 23,51% | 2546% | 2595% | 28,42%
Gub 5-10 4,60% | 6,54% | 9,11% | 9,70% | 10,82% | 11,8% | 12,99% | 13,75% | 13,93% | 14,80%
Bills 0-1 83,26% | 72,68% | 57,17% | 49,53% | 41,97% | 34,4% | 26,89% | 21,93% | 20,63% | 14,85%
Supras 1-5 381% | 4,03% | 730% | 7,06% | 7,27% | 8,0% | 8,58% | 9,14% | 939% | 9,87%
Supras 5-10 0,01% | 0,01% | 0,01% | 001% | 001% | 00% | 0,01% | 0,01% | 001% | 0,01%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 0,66% | 0,65% | 0,67% | 0,7% | 0,68% | 0,68% | 0,68% | 0,68%
Indexados 1-5 1,16% | 1,90% | 3,12% | 3,07% | 2.85% | 32% | 3,52% | 3,70% | 3,75% | 3,98%
Indexados 5-10 037% | 051% | 0,67% | 0,77% | 1,28% | 1,4% | 1,57% | 1,69% | 1,75% | 1,87%
Indexados 0-1 0,15% | 0,16% | 020% | 020% | 0,19% | 02% | 0,19% | 0,19% | 020% | 0,20%
Corp 1-5 4,.86% | 6,90% | 8,11% | 8,65% | 1047% | 11,1% | 12,17% | 12,87% | 12,94% | 13,71%
Corp 5-10 1,67% | 2,81% | 4,85% | 633% | 699% | 82% | 9,17% | 9,81% | 10,01% | 10,80%
Corp 0-1 0,01% | 0,01% | 0,01% | 001% | 001% | 00% | 0,01% | 0,01% | 001% | 001%
Green Bond 0,00% | 0,12% | 0,13% | 0,13% | 0,14% | 0,1% | 0,14% | 0,15% | 0,15% | 0,15%
Gold 0,10% | 0,12% | 027% | 037% | 043% | 05% | 0,56% | 0,60% | 0,60% | 0,66%

Tabla 15.1 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo estudio de limitacién - con
bonos verdes — parte 1

Simulacion con Bonos Verdes

Activos - Msr ‘ Msr Msr ‘ Msr Msr Msr Msr Msr Msr ‘ Msr

Riesgo 3,00% | 3.20%  3,50% | 3,80% 4,00% 500% 6,50% 8,00% 10,00% | 15,00%
Gub 1-5 29,52% | 32.27% | 29,84% | 20,78% | 1429% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Gub 5-10 1522% | 16,11% | 18.46% | 23,69% | 26,75% | 40,09% | 28,39% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Bills 0-1 11,88% | 5,82% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Supras 1-5 10,38% | 10,69% | 15,82% | 18,99% | 22,76% | 22,49% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Supras 5-10 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 001% | 001% | 000% | 000% | 0,00% 0,00%
Supras 0-1 0,69% | 0,67% | 000% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Indexados 1-5 4,02% | 423% | 407% | 4,16% | 3.84% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Indexados 5-10 2,00% | 2,14% | 2,75% | 3.24% | 3,90% | 7.73% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Indexados 0-1 0,20% | 020% | 0,13% | 0,11% | 0,08% | 0,03% | 000% | 000% | 0,00% 0,00%
Corp 1-5 14,05% | 14,97% | 14,52% | 11,90% | 933% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Corp 5-10 11,20% | 11,99% | 13.45% | 16,09% | 18,01% | 28.43% | 62,54% | 71,20% | 46.23% 0,51%
Corp 0-1 0,01% | 0,01% | 001% | 001% | 0,01% | 001% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Green Bond 0,15% | 0,15% | 0,15% | 0,14% | 0,13% | 0,09% | 000% | 000% | 0,00% 0,00%
Gold 0,68% | 0,73% | 0.81% | 0,87% | 0,.89% | 1,12% | 9,07% | 28.80% | 53,77% | 99.49%

Tabla 15.2 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo estudio de limitacién - con
bonos verdes — parte 2
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7.5. ANEXO 5: SIMULACIONES MODELO SIN VISIONES - ESTUDIO DE LA
LIMITACION SIN CORPORATIVOS

7.5.1. Modelo version basica simulacién sin bonos verdes:

Simulacion sin Bonos Verdes

Activos - Osr Msr Msr ‘ @sr Osr ‘ @sr ‘ Osr Osr Osr Msr
Riesgo  065% 1,00% 1,50% | 1,75%  2,00% | 225% | 2,50% 2,66% @ 2,71%  2,90%
Gub 1-5 0,00% | 0,00% | 0,17% | 0,10% | 010% |  0,10% | 003% | 003% | 0,03% | 0,03%
Gub 5-10 171% | 3.50% | 5.81% | 6.92% | 8,04% |  9.15% | 1020% | 10,95% | 11,14% | 11,99%
Bills 0-1 77.98% | 73.16% | 60.01% | 51.97% | 44.80% | 37.63% | 30.97% | 26,17% | 24.89% | 19.39%
Supras 1-5 15.83% | 11,05% | 15,65% | 19.94% | 23.22% | 26,52% | 29.84% | 32,02% | 32.60% | 35,14%
Supras 5-10 0.06% | 7.06% | 10,80% | 12,09% | 13.63% | 15.17% | 16,67% | 17.68% | 17.95% | 19,12%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00%
NI 0.00% | 3.85% | 600% | 7.78% | 8,93% | 10,08% | 11,28% | 11,99% | 12,20% | 13,08%

s 1-
Indexados 5-
10 2,91% 0,55% 0,64% 0,21% 0,21% 0,21% 0,32% 0,32% 0,32% 0,33%

Indexados 0-1 1,29% | 0,59% | 0,60% | 0,54% | 0,53% 0,53% | 0,00% | 0,12% | 0,12% | 0,12%

Corp 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Corp 5-10 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Corp 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Green Bond 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Gold 021% | 024% | 032% | 0,46% | 0,54% 0,61% | 0,69% | 0,74% | 0,5% | 0,81%
Tabla 16.1 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo estudio de limitacion sin
corporativos - sin bonos verdes — parte 1

Simulacion sin Bonos Verdes

Activos - Msr Msr Msr Msr Msr ‘ Msr Msr Msr Msr

Riesgo 3,00% 3,20%  350% 3,80% 4,00% 500% | 650%  8,00% 10,00% 1500%
Gub 1-5 0,03% | 0,03% | 0,03% | 0,03% | 003% | 0,02% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Gub 5-10 12,43% | 13,32% | 14,66% | 17,38% | 19,54% | 27,76% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Bills 0-1 16,53% | 10,79% | 2,19% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 1-5 36,45% | 39,08% | 43,03% | 37.49% | 3139% | 8,70% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 5-10 19,74% | 20,97% | 22,82% | 26,94% | 30,33% | 44,.47% | 84,73% | 63,79% | 43,51% | 0,50%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00%
5 13,54% | 14,47% | 15.85% | 16,59% | 17,07% | 11,62% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Indexados 1-
Indexados 5-
10 0,33% 0,33% 0,33% 0,52% 0,54% 6,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Indexados 0-1 0,12% | 0,12% | 0,11% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Corp 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Corp 5-10 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Corp 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,000% | 0,00% | 0,00%

Green Bond 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Gold 0,84% | 0.89% | 0,98% | 1,05% | 1,10% | 1,25% | 15,27% | 3621% | 5649% | 99,50%
Tabla 16.2 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo estudio de limitacion sin
corporativos - sin bonos verdes — parte 2
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7.5.2. Modelo version basica simulacién con bonos verdes:

Simulacion con Bonos Verdes

Activos - | ®sR ®WSR SR ®sR ‘OJSR (DSR‘ WSR SR SR

Riesgo | 0,65% 1,50%  1,75%  2,00% | 225% 2,50% | 2,66%  2,71%  2,90%
Gub 1-5 0,00% | 000% | 0,07% | 007% | 007% | 0,1% | 006% | 0,06% | 006% | 0,06%

Gub 5-10 1,59% | 2,77% | 4,74% | 550% | 642% | 73% | 8,04% | 8,66% | 8,82% | 9.52%
Bills 0-1 82,28% | 71,15% | 56,07% | 47,72% | 39.86% | 32,0% | 24.40% | 1921% | 17.85% | 11,93%
Supras 1-5 6,74% | 12,74% | 19,61% | 24,49% | 28,46% | 32,5% | 36,75% | 39,38% | 40,06% | 43,00%
SUVEEREN  2.00% | 1,96% | 291% | 2,70% | 2.88% | 3,0% | 3,28% | 3,38% | 3.44% | 3,69%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,0% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Indexados
1-5 2,98% | 420% | 6,52% | 7.45% | 855% | 9,6% | 10,06% | 10,81% | 11,00% | 11,82%
Indexados
5-10 0,00% | 025% | 027% | 028% | 028% | 03% | 073% | 075% | 0,75% | 0,77%
Indexados
0-1 0,14% | 0,15% | 0,15% | 0,15% | 0,15% | 0,1% | 0,14% | 0,14% | 0,14% | 0,14%
Corp 1-5 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,0% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Corp 5-10 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,0% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Corp 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,0% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
[CCOWIVIGE  4,14% | 6,56% | 932% | 1121% | 12,81% | 144% | 1588% | 1692% | 17,17% | 18,30%
0,13% | 022% | 035% | 044% | 052% | 0,6% | 0,66% | 071% | 0,72% | 0,78%
Tabla 17.1 — Fuente: elaboracion propia - simulacion modelo estudio de limitacion sin
corporativos - con bonos verdes — parte 1

Simulacion con Bonos Verdes

Activos - @WSR ®SR ®WSR ®SR ®SR ®SR ®SR A SR ‘ WSR SR
Riesgo 3,00% | 3,20%  3,50%  3,80% 4,00% 500%  650%  8,00% | 10,00%  15,00%
Gub 1-5 0,06% | 0,06% | 0,06% | 0,06% | 0,06% | 006% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Gub 5-10 9,88% | 10,61% | 13,33% | 16,00% | 17,50% | 27,74% | 0,00% |  0,00% | 0,00% | 0,00%
Bills 0-1 8,74% | 2,50% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 1-5 44,67% | 47,82% | 42,55% | 3545% | 31,45% | 3,99% | 0,00% |  0,00% | 0,00% | 0,00%
Supras 5-10 3,71% | 3,89% | 7,95% | 13,12% | 16,20% | 34,12% | 84,73% | 63,79% | 43,51% | 0,50%
Supras 0-1 0,00% | 0,00% | 0,0% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
INCOERIIERI  12,24% | 13,09% | 13,89% | 12,94% | 11,41% | 11,94% | 0,00% |  0,00% | 0,00% | 0,00%
Indexados 5-
10 0,78% | 081% | 0,98% | 223% | 3,68% | 523% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
NGOG 0,14% | 0,14% |  0,12% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,0% | 0,00% | 0,00%
Corp 1-5 0,00% | 0,00% | 0,0% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Corp 5-10 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,000% | 0,000% | 0,00% | 0,00%
Corp 0-1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Green Bond 18,99% | 20,23% | 20,19% | 19,20% | 18,68% | 15,63% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Gold 0,80% | 0,86% | 093% | 0,99% | 1,02% | 1,29% | 1527% | 36,21% | 56,49% | 99,50%
Tabla 17.2 — Fuente: elaboracion propia - simulacién modelo estudio de limitacion sin
corporativos - con bonos verdes — parte 2
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7.6. ANEXO 6: CORRELACIONES BONOS VERDES Y ACTIVOS CON

VENCIMIENTO AMPLIADO

Activos Correlacion
con Bono
Verde

Gub 1-5 78%
Gub 5-10 85%
Bills 0-1 32%
Supras 1-5 88%
Supras 5-10 97%
Supras 0-1 52%
Indexados 1-5 65%
Indexados 5-10 82%
Indexados 0-1 4%

Corp 1-5 88%
Corp 5-10 94%
Corp 0-1 59%
Green Bond 100%
Gold 46%

Tabla 18 — Fuente: elaboracion propia a partir de la aplicacion del modelo — correlaciones

con bono verde
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