Estudios Gerenciales

ESTUDIOS ISSN: 0123-5923

perenciales Universidad Icesi

La eficiencia media-varianza de un
portafolio sobreponderado en acciones
socialmente responsables de México y
Estados Unidos

Macias-Trejo, Luis Guadalupe; Léopez-Herrera, Francisco; de la Torre-Torres, Oscar Valdemar
La eficiencia media-varianza de un portafolio sobreponderado en acciones socialmente responsables de México
y Estados Unidos

Estudios Gerenciales, vol. 36, num. 154, 2020

Universidad Icesi

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=21263096009
DOI: 10.18046/j.estger.2020.154.3476

Z ) e PDF generado a partir de XML-JATS4R por Redalyc
0 ¢} p p Y
gf@é a‘y@ % g Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto



http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=21263096009
http://doi.org/

Estudios Gerenciales, vol. 36, nam. 154,

2020
Universidad Icesi

Recepcion: 16 Marzo 2019
Aprobacién: 27 Enero 2020

DOI: 10.18046/j.estger.2020.154.3476

CCBY

Articulo de investigaciéon

La eficiencia media-varianza de un
portafolio sobreponderado en acciones

socialmente responsables de México y
Estados Unidos

The mean-variance efficiency of an overweight portfolio in
socially responsible actions in Mexico and in United States

A eficiéncia da variagio média de um portfdlio sobrestimado
em agdes socialmente responséveis no México e nos Estados
Unidos

Luis Guadalupe Macias-Trejo * Imacias0412@gmail.com
Universidad Michoacana de San Nicolis Hidalgo, Mexico
Francisco Lopez-Herrera **
francisco_lopez_herrera@yahoo.com.mx

Universidad Nacional Autonoma de México, Mexico

Oscar Valdemar de la Torre-Torres ***
oscar.delatorre.torres@gmail.com

Universidad Michoacana de San Nicolis Hidalgo, Mexico

Resumen: En este articulo se hace una revision de los beneficios para un inversionista con
un portafolio que invierte tanto en un indice de mercado como en acciones de inversién
socialmente responsables (ISR) y que estd diversificado en Estados Unidos y México. Al
emplear el modelo estdndar de Markowitz con histéricos diarios de los rendimientos de
los indices S&P 500, Dow Jones Sustainability, Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
¢ IPC sustentable, se encontr6 que sobreponderar en acciones de inversién socialmente
responsables conlleva mejores resultados en términos de eficiencia media-varianza en
ambos paises, en comparacion con un portafolio que replica el nivel de inversion de
acciones ISR de los indices de mercado previamente citados. Los resultados presentados
contribuyen a refutar la posicidn teérica de que se pierden beneficios y rentabilidad si
se da preferencia a la inversién socialmente responsable, en comparacion a una cartera o
indice de mercado convencional.

Clasificacién JEL: G11; G15; G17.

Palabras clave: teorfa de portafolios, seleccién de portafolios, diversificacion
internacional, inversion socialmente responsable.

Abstract: This article reviews the benefits for an investor with a portfolio that invests in
both a market index and socially responsible investment (SRI) stocks, that is diversified
in the United States and Mexico. By using the Markowitz standard model with
daily historical return data of the S&P 500, the Dow Jones Sustainability, the Price
and Quotation Index (PQI), and the PQI sustainability index, it was found that to
overweight in SRI stocks leads to a better mean-variance efficiency in both countries,
in a comparison with a portfolio replicating the level of investment of SRI stocks of
the previously mentioned market indices. The results presented contribute to refute the
theoretical position that benefits and profitability are lost if the preference is given to
the SRI, in comparison with a conventional portfolio or market index.

Keywords: portfolio theory, portfolio selection, international diversification, socially
responsible investment.
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Resumo: Este artigo analisa os beneficios para um investidor com um portfélio que
investe em um indice de mercado e em a¢des de Investimento Socialmente Responsével
(ISR) e que é diversificado nos Estados Unidos e no México. Usando o modelo padrio de
Markowitz com retornos histdricos didrios para o S&P 500, Dow Jones Sustainability,
Indice de Pregos e Cotagoes (CPI) e CPI sustentével, verificou-se que supervalorizar
nos estoques de investimento socialmente responsivel leva a melhores resultados em
termos da eficiéncia de varincia média nos dois paises, em comparagio com um portfdlio
que replica o nivel de investimento das agoes ISR dos indices de mercado mencionados
anteriormente. Os resultados apresentados ajudam a refutar a posigao tedrica de que
lucros e rentabilidade sio perdidos se for dada preferéncia a Investimentos Socialmente
Responsdveis, em comparagio com um portfélio ou indice de mercado convencional.

Palavras-chave: teoria de portfélio, selecio de portfélio, diversificagio internacional,
investimento socialmente responsével.

1. Introduccién

En la prictica de la administracién de portafolios, el paso de la
asignacion de activos (asset allocation) es fundamental durante el proceso
de administracién (Bodie, Kane y Marcus, 2014). Este paso consiste
en determinar qué tipo de diversificacién se tendrd en la cartera, ya
sea en términos geogrificos (un portafolio global, con acciones de
paises emergentes) o en términos del estilo de inversidn. Otra practica
habitual, segtin los objetivos establecidos por el administrador de la
cartera, es determinar si se replica un indice o benchmark de mercado
(administracién pasiva) o si se invierte en un portafolio que busque
tener un mejor desempeno que dicho indice (administracion activa). Lo
tltimo se logra, por lo general, al definir un portafolio diferente al que
tiene la mayorfa de los participantes en el mercado (que se aproxima
al mencionado indice de mercado). Para poder realizar administracién
activa, el gestor de la cartera debe definir el estilo de inversién del
portafolio. Un ejemplo se da al determinar el nivel de inversién en
acciones de baja, mediana o alta capitalizacién. Al definir niveles de
inversion diferentes a los del indice de mercado en este tipo de acciones,
se establece la correspondiente administracién activa, para mejorar el
desempeno de la cartera administrada, con relacién al indice de referencia.

Otra clasificaciéon del estilo de inversién muy comun es el
correspondiente a determinar la diversificacién por sectores (industriales,
consumo frecuente, financieros, etc.), con el fin de sobreponderar el nivel
de inversién en acciones de los sectores que se espera tengan un mejor
desempeno que el resto de los sectores en el mercado de interés. De
manera andloga, se puede definir si se invierte en un indice o portafolio
de acciones de tipo valor (acciones de empresas que pagan rendimientos
por accion altos, aunque su incremento de precio sea bajo) o acciones de
tipo crecimiento (acciones de empresas en desarrollo, cuyos rendimientos
por accién y precio van al alza). Debido a las posibles clasificaciones
de los estilos de inversion (Maggin, Tuttle, Pinto y McLeavey, 2007),
estas no se expondrdn en detalle. Bastard, para fines de exposicidn, citar
las anteriores para mencionar las mds comunes en fondos de inversién
y en fondos de inversién cotizados en bolsa (ETF, por su sigla en
inglés de Exchange traded funds). Para una mayor referencia de los
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estilos, se puede también acudir a los reportes de analisis global de
desempeno de fondos de inversién, publicados por la compaiia Lipper
Funds (Refinitiv, 2018a). De todos los potenciales estilos de inversién
ajenos a los previamente citados, resulta de interés un estilo emergente
que se deriva del activismo social de la década del setenta: la inversién
socialmente responsable, inversién sustentable o inversién ESG (por la
sigla en inglés de Environmental, Social and Governance).

La inversion socialmente responsable (ISR) es una préctica o estilo de
inversion que se ha realizado por siglos. Los primeros antecedentes se dan
con los preceptos de escritos espirituales como son la Tor4, la Ley Sharia,
los preceptos éticos de caminos como el hinduismo o el brahamanismo e
incluso los c6digos de ética de iglesias cristianas, desarrollados desde los
siglos XVII y XVIII (Derwall, Koedijk y Ter-Horst, 2011).

Es solo hasta la década del setenta que se forma un concepto de
responsabilidad social més especifico y de aceptacion general. Esto se da
ante las acciones activistas de muchos inversionistas durante los episodios
de la guerra en Vietnam. El ¢jemplo mds simbélico (Derwall et al., 2011)
se presenta con el complot que muchos inversionistas comenzaron a
realizar contra la compaffa Dow Chemical (la inventora del napalm, que
es un componente explosivo que arde bajo el agua). En afios posteriores,
este tipo de practicas se extendié contra compaifas que promovian
la desigualdad de derechos entre razas (apartheid) en Sudafrica y, en
la década del ochenta, se desarroll6 una consciencia por el impacto
ambiental que muchas companias generaron por sus actividades.

Como resultado de estas practicas, surgieron muchos fondos de
inversiéon que se dedicaron a excluir de su portafolio las acciones de
compainfas con malas pricticas sociales o ambientales. Por ejemplo,
no invertian en empresas que producian o comercializaban bebidas
alcohdlicas, que estaban implicadas en algin negocio bélico, que
promovian la pornografia o que tenian bajos estandares de cuidado al
medio ambiente. Un ejemplo de este tipo de fondos es el fondo PAX de
los Estados Unidos.

Es en este punto del contexto histérico que la prictica de invertir
en empresas con altos estandares de cuidado en el impacto ambiental,
social o de gobierno corporativo toma forma y popularidad de manera
gradual. El interés por un adecuado gobierno corporativo surge a
partir de los escindalos contables de muchas companias, siendo el mas
conocido el de la compania energética ENRON. Como resultado de esto,
muchos inversionistas institucionales comenzaron a exigir una adecuada
rendicién de cuentas en estas tres dimensiones (ESG), y es cuando muchos
fondos de pensiones, como el fondo de pensiones de los trabajadores
de California (CALPERS por sus siglas en inglés) o el fondo soberano
de Noruega y de Suecia, comienzan a destinar su capital a acciones y
deuda de empresas con altos estandares de impacto en estas dimensiones.
Como resultado de esto, surge el interés por la inversion ética, socialmente
responsable, ESG o sustentable.

Cabe senalar que la ISR es un término que se sugiere intimamente
ligado a la responsabilidad social empresarial o a otras teorias propias
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de la responsabilidad social. Estas teorfas suponen una discusion amplia
sobre qué debe entenderse como responsabilidad social, sustentabilidad o
sostenibilidad. Como punto de partida tedrico, es necesario senalar que
esa discusién tedrico-académica no se abordard en el presente articulo.
Esto se fundamenta asi porque Baker y Nofsinger (2012), Hebb, Hawley,
Hoepner, Neher y Wood (2015), Louche y Hebb (2014), Ransome y
Sampford (2010) y Sparkes (2010) consideran que hablar de ISR es lo
mismo que hablar de inversion sustentable, verde o ESG.

La razén de esta afirmacién radica en el hecho de que el inversionista
utiliza una metodologia de calificacién para definir cudl es la calidad del
impacto ambiental, social o de gobierno corporativo que una empresa
tiene. Resultado de esta calificacién es que el inversionista decide qué
empresas incluir en su portafolio.

Como resultado de esta prictica, las principales bolsas del mundo
(NYSE,NASDAQ, Tokio, Londres, Hong Kong, entre otras) han creado
sus propios indices de desempenio que se conforman de acciones con
altos niveles de calificaciéon ESG, medidas por empresas o calificadoras
externas a estas bolsas. El primer caso y el mds famoso de estos indices
es el Dow Jones Sustainability Index (DJSI) (Consolandi, Jaiswal- Dale,
Poggiani y Vercelli, 2009). Siguiendo esa tendencia, otros indices, como
el FTSE4Good o la familia de indices de MSCI, han salido al mercado.

Para el caso especifico de México, desde el ano 2008 se ha publicado
y cuantificado el indice S&P/BMV IPC sustentable (IPCS), que se
compone de las 35 empresas con mayor calificacién lograda con la
metodologia desarrollada por la Bolsa Mexicana de Valores, con base
en las tres dimensiones ESG previamente citadas (ambiental, social y
gobierno corporativo). Como nota metodoldgica, tanto el DJSI como el
IPCS siguen la forma de calificacién ESG en los términos enunciados
por Martins, Mata y Costa (2006), Caplan, Griswold y Jarvis (2013)
y Vandekerckhove et al. (2012), gracias a que la compaifa Standard &
Poors compré la compania Dow Jones Indices (S&P Dow Jones Indices
LLC, 1983) y adquiri6 los derechos de propiedad intelectual y de célculo
de todos los indices bursétiles de la Bolsa Mexicana de Valores (S&P Dow
Jones Indices LLC y Bolsa Mexicana de Valores, 2017).

Como consecuencia del interés que ha despertado la ISR, se han
propuesto dos teorfas que explican el potencial comportamiento del
inversionista socialmente responsable (Derwall et al., 2011): 1) la teoria
de las acciones desechadas y 2) la teoria de los errores en las expectativas.
La primera establece que el inversionista socialmente responsable estd
en la disposicién de sacrificar rendimiento en su portafolio, a cambio de
tener un nivel de ISR alto. La segunda establece que la ISR representa
una oportunidad de inversion al no estar considerada en el conjunto de
informacién que determina el precio de las acciones en el mercado.

La segunda teoria no resulta materia de interés del presente trabajo,
pues implicarfa demostrar que se obtiene un mayor rendimiento con la
ISR, en comparacién con un portafolio no ético o uno convencional,
como es un indice de mercado conocido. Incluso, de una manera muy
primaria, los propios folletos informativos de las companias que calculan y
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publican estos indices reclaman que los indices ISR que estiman suponen
mejores resultados que la inversién convencional por medio de un
benchmark como el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores o el Standard &
Poors 500 (S&P 500) de los principales mercados accionarios de Estados
Unidos (Mexican stock exchange, 2006; S&P Dow Jones Indices LLC,
2019). Sin embargo, como muchas pruebas han demostrado, invertir
en acciones del tipo ISR tiene un costo para el inversionista; incluso la
inversion “pecaminosa” (con alto impacto ambiental o social negativos)
resulta més redituable (Hong y Kacperczyk, 2009).

La mayor parte de los trabajos previos que compara el desempeno y
la eficiencia media-varianza de la ISR con la inversién pecaminosa o la
convencional se limita a determinar si la ISR es mejor o peor respecto
a otros estilos de inversion. No obstante, nada se ha escrito en relacion
con los resultados que se lograrfan si un inversionista destina sus recursos
a un portafolio diversificado con un componente o cartera de mercado
(como el IPC o el S&P 500) y otro de ISR exclusivamente. En términos
mas précticos, si actualmente la préctica es determinar si se tiene una
sobreinversion en acciones de valor o de crecimiento, respecto a un indice,
como el IPC o el S&P 500, resulta de interés conocer los resultados de
eficiencia media-varianza que se lograrian si un inversionista adquiere
un portafolio que tenga una parte invertida en el mercado y otra parte
invertida en acciones de ISR. Esto es, si sobreinvierte en este tipo de
acciones.

Segun lo anterior, la hipdtesis que se pretende demostrar es que se
logra una mayor eficiencia media-varianza si se invierte en un portafolio
diversificado en acciones de un indice de mercado y acciones ISR; esto
es, se busca abordar una perspectiva més amplia en la que no se trata
de demostrar si la ISR es mejor o peor que la inversién en un indice de
mercado, sino que se tienen mejores resultados en la cartera si se invierte
en un portafolio con acciones de un indice de mercado y acciones ISR.

Una vez establecida la hipdtesis de trabajo, el documento se estructura
como sigue: en la seccién 2 se presenta la revision de literatura de los
trabajos que motivan la presente investigacion, la seccién 3 describe la
metodologia empleada en el analisis, cuyos resultados se muestran en la
seccién 4, y, finalmente, en la seccidn 5 se presentan las conclusiones.

2. Revisidn de la literatura

Como punto de partida de las motivaciones tedricas en las que se
fundamenta el presente articulo, se inicia con una revisién de los
principales trabajos que miden el desempeno de indices y portafolios ISR
y de sus homdlogos de mercado o de acciones no ISR. Inicialmente, en
el articulo pionero de Moskowitz (1972) se encuentra evidencia de un
rendimiento extraordinario en la ISR, al compararla con los fondos de
inversion del S&P 500. Por su parte, Statman (2000) demuestra que
los rendimientos del indice ético Domini Social Index son superiores
a los del S&P 500 durante el periodo 1990-1998. Sin embargo, al
ajustar los rendimientos por el riesgo, el autor observé que no existe
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una diferencia estadisticamente significativa entre ambos. Garz y Volk
(2003) compararon el rendimiento del DJSI y del DJSI Europe con
otros indices bursatiles y encontraron rendimientos marginales superiores
respecto al indice europeo Stoxx 600. Sus conclusiones fueron revisadas
y actualizadas por Schréder (2003), quien encontrd un rendimiento
marginal negativo respecto al Stoxx 600.

Por su parte, Boutin-Dufresne y Savaria (2004) realizaron estudios
comparativos entre el rendimiento de los fondos del indice de ISR y
el indice del mercado accionario canadiense S&P-TSX, comparando
también los fondos de ISR canadiense frente su contraparte comun.

En el estudio desarrollado por Schroder (2004) se midié el desempeiio
de 56 fondos de ISR de Estados Unidos, Alemania y Suiza, a través de
10 puntos de referencia de ISR con el alfa de Jensen (1968). El autor
también puso a prueba el bajo rendimiento de la ISR contra los fondos
del mercado, situacién que no encuentra en sus resultados. Bauer, Koedijk
y Otten (2005), utilizando el modelo multifactorial de Carhart (1997),
compararon los rendimientos obtenidos durante el periodo 1990-2001
por 103 fondos de ISR de Alemania, Estados Unidos e Inglaterra con
los rendimientos obtenidos por fondos convencionales. Los resultados
senalaron que los primeros tuvieron una fase de recuperacion antes de
pagar rendimientos financieros similares a los fondos convencionales. El
estudio de Galema, Plantinga y Scholtens (2008) comparé el desempeno
del indice holandés socialmente responsable contra el indice AEX
(Amsterdam Exchanges Index), mostrando que no hay significancia
estadistica en el desempeno medido por medio del indice alfa de Jensen.

En el articulo de Ballestero, Bravo, Pérez-Gladish, Arenas-Parra y Pla-
Santamaria (2012) se muestran los resultados del estudio de 80 fondos
del Reino Unido, 20 de los cuales son activos socialmente responsables
en relacién con la perspectiva ambiental. De su anélisis, basado en un
método de programacion multicriterio para la seleccion de portafolios,
se desprende que el riesgo de los portafolios podria ser directamente
proporcional al peso que tenga la ISR. Esto implica entonces que los
activos de ese tipo no serfan en principio candidatos idéneos para
inversionistas con altos grados de aversion al riesgo. Por su parte, Cortez-
Alejandro y Rodriguez-Garcfa (2017), siguiendo un enfoque similar,
analizaron activos de empresas de 15 paises de la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econédmicos (OCDE) y encontraron
resultados no concluyentes en cuanto al desempefio de los portafolios
sustentables en comparacién con el de los no sustentables. Aunque se debe
destacar que observaron que las empresas sustentables de algunos paises,
entre ellos México, tuvieron mejor desempeno.

En México, Valencia-Herrera (2015) demostré que el IPCS con la
composicion inicial es menos volatil y ofrece menor rendimiento que
el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores. Por su parte, De la Torre
y Martinez (2015), por medio de un modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model) estindar, la prueba de expansién de Huberman y Kandel
(1987) y un modelo markoviano de cambio de régimen, demostraron la
eficiencia media-varianza de la ISR sobre el IPC compuesto (IPCcomp).
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Con multiples estudios y pruebas estadisticas, los autores encontraron
que la IPCS es més rentable que las inversiones convencionales (IPC o
IPCcomp) durante el periodo de noviembre 2008 a agosto 2013 (periodo
marcado por las crisis financieras de Estados Unidos y la Unién Europea).
En sus conclusiones muestran que la ISR no tiene mayor nivel de riesgo
frente a la inversién convencional.

Partiendo del andlisis de media-varianza en el contexto de la
dominancia estocastica condicional marginal, el estudio de Belghitar,
Clark y Deshmukh (2014) sugiere que no hay diferencias significativas
entre el desempeno de las inversiones socialmente responsables y las de
tipo convencional. Sin embargo, Friede, Busch y Bassen (2015) llevaron
a cabo una revisiéon de un poco més de 2000 estudios empiricos, que
constituye el resumen mds exhaustivo de la investigacién académica sobre
el tema. Ellos muestran que la mayor parte de esos estudios han reportado
conclusiones positivas sobre la ISR en comparacién con la inversién
convencional.

Desde el trabajo de Grubel (1968), asi como en Cohn y Pringle
(1973), se han reconocido los beneficios de extender la teorfa moderna
del portafolio de Markowitz (1952), en una cartera internacionalmente
diversificada. En esos trabajos seminales se demuestra que el nivel de
diversificacién alcanzado por la inclusién de activos internacionales
mejora el conjunto de oportunidades de inversion, permitiendo al
inversionista alcanzar combinaciones de activos (portafolios) eficientes
con mejores perfiles de riesgo-rendimiento. Al igual que en el caso del
portafolio no diversificado internacionalmente, la base de esos beneficios
estd en la correlacién, de la cual puede esperarse que sea menor entre
los activos de diferentes paises que la que se podria observar en el
caso de los activos de un mismo pais. Levy y Sarnat (1970) coinciden
con esa propuesta argumentando que, bajo condiciones de mercado
estables, dadas las diferencias en las estructuras econdmicas, es menor la
probabilidad de observar un movimiento conjunto en los rendimientos
de activos de diferentes paises que en el caso de los rendimientos de los
activos del mismo pais.

Entre la primera oleada de estudios sobre la diversificaciéon
internacional de los portafolios, Lessard (1973) ofrece una prueba
empirica de los beneficios para los inversionistas que forman sus
portafolios incluso con activos de distintos paises de una misma region.
Alford (1993) reconoce que la inversién en portafolios internacionales
puede ayudar a mitigar las consecuencias del riesgo de los portafolios
con activos domésticos y, al mismo tiempo, puede contribuir a obtener
ventajas que se pueden derivar de una valuacién no correcta de los activos
de otros paises.

3. Metodologia
De acuerdo con el trabajo seminal de la teoria moderna de portafolios de

Markowitz (1952), un portafolio eficiente (p;), elemento del conjunto &
de portafolios eficientes, se define como el portafolio que dentro de un
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conjunto de posibilidades o portafolios posibles de inversién (=) cumple
con el siguiente criterio de seleccién dptima:
pi € £ € £ o(p;) = min (c*(EN)|E;,. (1)

Es decir, ofrece el minimo riesgo segtin un nivel meta en su rendimiento
esperado (E*pi).

El conjunto de portafolios eficientes tiene una representaciéon
geométrica bidimensional conocida como frontera eficiente, que relaciona
todos los portafolios con la minima varianza para los diferentes niveles de
rendimiento esperado E*pi. La determinacién de este conjunto se logra
por medio de la resolucién de un problema de optimizacién cuadratico-
paramétrico con restricciones lineales, que se expresa como sigue:

argmin Y, I, w0, =0y,

g

Sujelo a:

1) waﬁ; — £,
=1

n
2) Za:.u¢ =1
i=1

) w; = 0 8

Se ha tratado de resolver el problema de la seleccién de portafolios
mediante diversos métodos de optimizacién, de los cuales se ha escrito
mucho y se ha llegado a soluciones muy sofisticadas, como son las
realizadas por Cortez-Alejandro y Rodriguez-Garcia (2017) o Ballestero
et al. (2012). A pesar de lo que en términos de precisién pueden
aportar esas propuestas y otros métodos de optimizacién?, el presente
trabajo se enfoca en un comparativo de la eficiencia media-varianza,
basindose en la solucién estindar que propuso Merton (1972), en
congruencia con la teorfa moderna del portafolio. Es decir, el analisis que
se presenta en la siguiente seccién adopta la linea de los resultados de
Oikonomou, Platanakis y Sutcliffe (2017), quienes observaron que -para
los portafolios de las acciones miembro del indice MSCI KLD 400- los
métodos mis clisicos como el modelo estdindar de Markowitz, la seleccién
robusta (Jorion, 1992; Michaud, 1989; Michaud y Michaud, 2008) y el
método de Black y Litterman (1992) conllevan portafolios mis eficientes,
en términos de la relacién media-varianza, en comparacién con otras
propuestas heuristicas para la optimizacién que se han presentado en anos
recientes.

Partiendo de la teoria portafolios, una medida ampliamente utilizada
para evaluar el desempefio de una cartera es el indice de Sharpe (1966), el
cual estd dado por la siguiente expresion:
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(Ep—-rf)
% (3)

S:

Dentro del conjunto de portafolios eficientes (§), el portafolio que
maximiza dicho indice es el que ofrece la mayor prima de riesgo respecto

a un activo libre de riesgo3 o rf, dado su nivel de exposicién al riesgo
(op). Dicho portafolio se denomina portafolio tangencial, puesto que, en
la representacion geométrica de la frontera eficiente, es el portafolio cuya
linea de asignacién de capital hace tangencia en un solo portafolio de
la citada frontera. Es decir, si se traza una linea recta desde el punto
geométrico del activo libre de riesgo hacia ese portafolio, la linea recta que
relaciona las posibles combinaciones lineales de activo libre de riesgo y
portafolio de acciones pasa solo por un punto de la frontera eficiente y
tiene la méxima pendiente medida con (3) %

Para una mayor referencia, remitirse a Tobin (1958), Elton, Gruber,
Brown y Goetzmann (2007) o a Sudrez (2008).

Para demostrar la hipdtesis de trabajo previamente presentada, se
estimaron varios portafolios que invierten en los siguientes indices:

Indice de Precios y Cotizaciones Sustentable (ICPS)

Dow Jones Sustainability Index (DJSI)

Standard & Poor’s 500 de los Estados Unidos (S&P 500)
Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de

Valores (IPC)

D

Los dos primeros indices representan el componente o factor de ISR
en el portafolio y los segundos el componente de mercado. El objetivo
fue determinar el nivel de inversidn éptimo en el mercado y el nivel de
inversion optimos en ISR.

Para el andlisis de portafolios se extrajeron, de las bases de datos de
Refinitiv (2018b), los precios diarios de los cuatro indices previos. Esto
para el periodo 11 de noviembre del 2008 (primera fecha de cotizaciéon
del IPCS) al 31 de julio del 2018. Con estos precios se calcularon
los rendimientos continuamente compuestos con la siguiente forma
funcional:

e = In(P) — In(P—y) (4)

En esta forma funcional P, P;; son, respectivamente, el precio actual
y el de la fecha anterior.

Para definir los escenarios de portafolios que serfan simulados, se
describieron las posibles combinaciones de activos analizadas (tabla
1). El objetivo del estudio, dado que se busca hacer un comparativo
M¢éxico-Estados Unidos para estos portafolios, fue determinar cudl de
las diferentes combinaciones de los cuatro indices estudiados mejora el
nivel de eficiencia media-varianza. La expectativa para darle validez a la
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hipétesis de trabajo es que las combinaciones que incluyan al IPCS o al
S&P 500 mejoran la eficiencia media-varianza. Esto como resultado de
las covarianzas entre las acciones tipo ISR y las de mercado y al mejor
desempeno de las primeras que contribuyen al resultado del portafolio.

Tabla 1
Combinaciones consideradas en el andlisis

Indices Portafolio
1 ISR-México IPCS
2 ISR-Estados Unidos [EE.UU] DJSI
3 Mercado general en México IPC
4 Mercado general en EEUU. S&P 500
] ISR-EE.UU., mercado general de México DJSI-IPC
] Mercado general de México, mercado general de EE.UU. IPC-S&P 500
7 ISR-EE.UU. y mercade generzl de EEULL DJSI-S&P 500
] ISR-México y mercado general de EE UL IPCS-S&P 500
7 ISR- Méxicoy mercade general de Meéxico. IPCS-IPC
10 ISR- México e ISR-EE.UU. DJSI-IPCS

ol B W R

Mercado general de México y EE.UU. con ISR-México

Mercado general de México y EE.UU. con ISR-EE.UU.

Mercado general de EE.UU. con ISR-México e ISR-EE.ULL
Mercado general de México, ISR-México, ISR-EE.ULL

ISR-México, ISR-EE.ULL. y mercados generales de Méxicoy EE.ULL

S5&P 500-1PC-IPCS

S&P 500-1PC-DJsI

S&P 500-1PCS-DJSI
IPC-IPCS-DUSI
IPC-IPCS-DUSI-S&P 500

ISR, IPC, IPCS, S&P 500 y DJSI se definieron previamente.

Fuente: elaboracion propia.

Las combinaciones de portafolios descritas se pueden dividir en tres
grupos: los primeros cuatro portafolios o combinaciones de indices
componen el primer grupo y corresponden a inversionistas con interés
exclusivo en invertir el 100% de su capital en un mercado, ya sea de
Estados Unidos o de México, ya sea en acciones de ISR o en el indice
de mercado. En el segundo grupo (combinaciones 5 a 10), se hacen
combinaciones por pares de los cuatro indices. Esto implica que hay
duplasen las que se combinan acciones de ISR y de mercado, sin distincién
del pais objeto de inversidn. El tercer grupo (combinaciones 11 a 14)
amplia las combinaciones de indices (tanto ISR como de mercado) en
triadas. Por tltimo, el cuarto grupo (combinacién 15) implica buscar un
portafolio que contemple invertir en los cuatro indices de interés.

La estimacién de la frontera eficiente para cada combinacién de indices
de la tabla 1 se logra empleando la funcién portfolio.optim() del paquete
tseries de R Statistics, para resolver el problema cuadritico-paramétrico
que se da en (3). Esta fue estimada para un conjunto de 10 portafolios
eficientes, de los que se deriva el portafolio tangencial o el que maximiza
el indice de Sharpe. Para fines de demostracion de la hipétesis de trabajo,
se hard primero una comparacién visual de las 15 fronteras eficientes
logradasy, como criterio cuantitativo parala demostracién de la hipétesis,
se comparard el indice de Sharpe de los portafolios tangenciales.

Puesto que ya ha sido descrita la forma geométrica y cuantitativa para
demostrar la hipétesis de trabajo, se revisardn los resultados observados.
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4. Anilisis de los resultados

Como punto de partida, en la figura 1 se presentan las 15 fronteras
eficientes estimadas con las combinaciones de indices de la tabla 1. Como
se puede apreciar, los dos portafolios que tienen la combinacién S&P 500-
DJSI-IPCS, o los cuatro indices estudiados, mejoran la eficiencia media-
varianza (se encuentran mds cercanos al cuadrante superior izquierdo),
lo que implica aceptar de manera preliminar la hipétesis de trabajo, pues,
al incluir un portafolio diversificado en un indice de mercado y en un
indice de ISR, se tienen los mejores resultados de desempefo esperado.
Con base en lo anterior, se aprecia que se logran mejores resultados si se
invierte en un portafolio que no sea exclusivamente ISR o exclusivamente
de mercado, sino que se diversifique en ambos estilos de inversion.

Kl

T e
=l

biid4dtt,

Figura 1

Fronteras eficientes de las 11 combinaciones.

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 2 se presentan los portafolios tangenciales de cada
combinacidn (5-15), incluyendo el de los cuatro primeros casos que no
implican combinacién alguna. Es decir, se invierte en acciones de mercado
0 ISR exclusivamente en México o Estados Unidos. En la tabla 2 y para
todos los casos, se muestra también el rendimiento esperado y el riesgo
medido por la desviacion estaindar. Complementariamente, se presenta
el indice de Sharpe y la jerarquizacién o clasificacién en funcién de la
eficiencia definida en términos de esta métrica.
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Tabla 2
Portafolios con mejor desempefio (maximo indice de Sharpe)
Combinacion IPC IPCS  S&P500 DJsI Rendimiento Riesgo (%] indice de Clasificacion de
esperado (%) Sharpe eficiencia
IPC5 -- 100 --- --- 0,0500 1,6100 0,0310 13
DJsI 100 = == = 0,0300 1,5500 00193 14
IPC - --- --- 100 0,0400 1,1000 0,0353 12
S5&P 500 = = 100 = 0,0500 11000 0,0454 1
DJSI-IPC 95 = == 5 0,0307 11060 2,373 8
IPC-5P 500 5 --- 95 --- 0,0470 1,1054 3,84560 5
DJ5SI-5&P 500 = = ] 5 0,0470 11054 3,8460 ]
IPC5-5&P 500 - 5 95 --- 0,04756 1,1084 3,8941 4
IPC5-IPC ] 95 == = 0,0323 1,6049 1,7348 10
DJSI-IPCS = 50 == 50 0,0321 1,2655 2,1842 k)
S&P 500-1PC-IPCS 5 0 95 --- 0,0469 1,1055 3,8420 [
S5&P 500-1PC-DUSI 0 = N 9 00469 10839 39134 2
S&P 500-1PC5-DJSI - 0 94 [ 0,0473 1,0891 3,9345 1
IPC-IPC5-DJ5I 0 14 86 --- 0,0315 1,1240 24043 7
IPC-IPC5-DJSI-S& P 500 0 0 N 9 0,0469 1,0838 37131 3

Con excepcidn del indice de Sharpe y la clasificacion de eficiencia, los niimeros estdn expresados en términos porcentuales.

Fuente: elaboracién propia con base en los resultados del andlisis y con datos de Refinitiv (2018b).

Como se puede apreciar, las combinaciones S&P 500-IPCS-DJSI y
S&P 500-IPC-D]JSI llevan los primeros dos lugares de eficiencia media-
varianza (medida con el indice de Sharpe del portafolio tangencial de
dicha combinacién de indices). En tercer lugar, se aprecia el desempeiio
del portafolio que incluye los cuatro indices de interés. Esto es asi por los
indices de Sharpe de 3,9345; 3,9134y 3,9131. Tales magnitudes permiten
apreciar que invertir, de manera diversificada, en acciones ISR con un
componente, factor o indice de mercado en el portafolio, mejora los
resultados de desempefo, en comparaciéon con lo que se lograria si se
invirtiera de manera exclusiva en acciones mexicanas o estadounidenses
de estilo ISR o de mercado.

S. Conclusiones

Desde sus inicios, hasta llegar a la prictica actual de la administracién
de portafolios, la ISR ha evolucionado como un estilo emergente de
inversién, que no puede ser ignorado en una politica de inversion.
Desde su desarrollo en la década del setenta, la ISR ha tomado impulso.
Sin embargo, atin existen resultados no concluyentes respecto a su
idoneidad para el inversionista. Como resultado, se ha concluido en
la literatura existente que si bien no conlleva mejores rendimientos o
mejores relaciones riesgo-rendimiento (media-varianza), la ISR conduce
a un desempefio similar o marginalmente inferior que la inversién
convencional. Incluso hay quienes han establecido que invertir en
acciones pecaminosas o contrarias a la ISR (empresas que venden tabaco
o alcohol, producen energfa nuclear o armas, entre otros ejemplos) lleva a
mejores resultados de desempeno que la propia ISR.

Para dar una explicacion a estos multiples resultados, se han propuesto
dos teorias para modelar el comportamiento de la demanda de acciones
de tipo ISR (Derwall et al., 2011):
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o Latcorfade las acciones rechazadas (¢the shunned-stock hypothesis)
establece que la demanda de acciones de tipo ISR se debe mis
a su naturaleza de ser socialmente responsable, lo que lleva a
que los inversionistas prefieran sacrificar rendimiento con tal de
contribuir a la cultura de la responsabilidad social. Es decir, son
inversionistas motivados por valores y no por la rentabilidad.

o La teorfa de los errores en las expectativas (the error in
expectations hypothesis) observa que los beneficios de la ISR no
estan descontados por los inversionistas, lo que lleva a mejores
resultados de rentabilidad a los inversionistas que se enfoquen en
tener la ISR como estilo de inversién.

En el presente articulo se buscé demostrar que la inclusién de
inversion en acciones ISR puede permitir encontrar mejores portafolios
desde la perspectiva de la teorfa moderna del portafolio extendida a
la diversificacién internacional México-Estados Unidos, es decir, puede
haber una mejor relacién riesgo-rendimiento (eficiencia media-varianza)
sise invierte en un portafolio diversificado en acciones de mercado, por un
lado, y en acciones ISR, por otro. De acuerdo con esto, existe un error en
las expectativas de los inversionistas, que podria mejorar los resultados con
esta diversificacién y no se tiene evidencia que sugiera que el diversificar el
portafolio en acciones ISR implica un costo, en términos de rendimiento,
para el inversionista (como lo sugiere la teorfa de las acciones desechadas).

De manera complementaria, en el presente trabajo se buscé estudiar
el beneficio de esta diversificacién no solo en un contexto local para una
inversionista con un portafolio denominado en ddlares de los Estados
Unidos, sino en un contexto de diversificacidn internacional, al invertir
en acciones mexicanas tanto de ISR como en un indice de mercado.

Al derivar las fronteras eficientes en un portafolio que, potencialmente,
invierte en los indices de mercado IPC mexicano y S&P 500, asi como
sus contrapartes ISR el IPCS y el DJSI, se observé que el beneficio
de invertir en un portafolio diversificado en un indice convencional
y uno ISR es mayor (en términos de eficiencia media-varianza) que
un portafolio netamente de mercado o netamente ISR. Este resultado
sustenta la posicion de que es adecuada la diversificacién en un portafolio
que invierta en un indice de mercado y dedique, también, parte de sus
recursos alaISR. En los resultados se observa que combinar la inversién en
acciones locales y extranjeras, asi como acciones de un indice de mercado
y acciones ISR al mismo tiempo, mejora la relacién media-varianza.

Los resultados del presente trabajo ayudan a comprender el beneficio
que reporta a un inversionista de Estados Unidos, o cuyo interés es el
rendimiento en délares de ese pais, invertir en acciones ISR y la dindmica
de correlaciones y covarianzas entre las acciones ISR estadounidenses
y mexicanas. A su vez, permiten dar claridad respecto a la ventaja que
las acciones ISR mexicanas tienen (o no) respecto a sus contrapartes
de Estados Unidos. Sin embargo, existen 4reas de oportunidad por
aprovechar en el trabajo de investigacion. La primera de ellas es extender
la revisién a una ventana temporal mayor o incorporar también otros
métodos de estimacion de los pardmetros, como son la estadistica
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bayesiana o el contexto de varios regimenes de volatilidad. Por otro lado,
hacer el estudio desde una perspectiva de un inversionista cuyo interés
es la inversién en pesos mexicanos, o incluso tener en cuenta otro tipo
de activos u otros paises, es un enfoque que también puede ampliar el
presente trabajo.
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Notas

1Con el nivel de exposicion al riesgo en el ¢je x y el nivel de rendimiento esperado en el y.
2Como son las multiples propuestas de algoritmos genéticos.

3Que, para el caso del presente trabajo y siguiendo la prictica profesional, serd la
tasa equivalente diaria de la letra del tesoro de los Estados Unidos con tres meses de
vencimiento (3-month Treasury-bill).

4Y potencialmente la definicidn del portafolio o cartera de mercado, debido al supuesto
de la validez de los supuestos de presencia de equilibrio en los mercados (Sharpe, 1963,

1964).
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