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SELECCION DE PORTAFOLIOS DE INVERSION SOCIALMENTE
RESPONSABLES USANDO EL METODO DE LAS RESTRICCIONES
Y LA TECNICA MULTICRITERIO PROCESO ANALITICO JERARQUICO

FADY MAYERLY BERNARD SUAREZ!
><] NESTOR RAGL ORTIZ PIMIENTO?
JUAN BENJAMIN DUARTE DUARTE?

RESUMEN

En este articulo se presenta un procedimiento que permite apoyar el proceso de decisién de los inversionistas al
seleccionar un portafolio que cumpla con sus expectativas econémicas y con aquellas relacionadas con Responsabilidad
Social Empresarial (RSE). Para ello, se consideran criterios de rentabilidad y riesgo como medidas econdmicas que, abor-
dadas desde el método de las restricciones, dan como resultado una serie de portafolios eficientes que se emplean como
alternativas para la aplicacién de la técnica multicriterio AHP (sigla en inglés), la cual permite establecer el portafolio
que cumple con criterios de gobierno corporativo, relaciones con colaboradores, medio ambiente y relaciones con la co-
munidad como medidas de RSE. El procedimiento se aplica en la seleccién de portafolios de inversién para acciones del
mercado bursatil colombiano, dando como resultado que el portafolio que mejor cumple con los criterios establecidos

en este articulo para RSE también es el de minimo riesgo.

PALABRAS CLAVE: Portafolios de inversion; Markowitz; Multiobjetivo; Multicriterio; Responsabilidad Social Em-
presaria (RSE).

SELECTION OF SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENT PORTFO-
LIO USING A RESTRICTIONS METHOD AND A MULTI-CRITERIA
ANALYTIC HIERARCHY PROCESS TECHNIQUE

ABSTRACT

This paper presents a procedure to support the decision making process of the investors to select a portfolio that
meets their expectations, when they are related with both economic and corporate social responsibility (CSR) criteria.
Rentability and risk criteria were considered as economic measures; which addressed from the method of constraints re-

sulted in a series of efficient portfolios that were used as different alternatives for the use of the AHP multi criteria tech-
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nique to arrive at the portfolio that meets the criteria related with corporate governance, relations with collaborators,
environmental consciousness and relations with the community, all measured from the CSR perspective.The procedure
was applied to select investment portfolios from the Colombian stock market and it was found that the portfolio that met

the CSR criteria proposed in this paper was also the one with the minimum risk.

KEYWORDS: Investment Portfolios; Markowitz; Multiobjective; Multi-criteria; Corporate Social Responsibility.

SELECAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTO
SOCIALMENTE RESPONSAVEIS, UTILIZANDO O METODO
DE RESTRICOES E A TECNICA DE MULTICRITERIO
PROCESSO ANALITICO JERARQUICO

RESUMO

Este artigo descreve um procedimento que permite a apoiar o processo de tomada de decisdo dos investidores
para selecionar um portfélio que atenda as expectativas econémicas e as relacionadas com a Responsabilidade Social
Empresarial (RSE). Para isso, se considera critérios de risco e retorno como medidas econdmicas, que tomadas desde o
método das restri¢des, ddo como resultado uma série de carteiras eficientes que sao utilizados como alternativas para
a implementacdo da técnica multi-criterio AHP (sigla em inglés) que permite estabelecer o portfélio que atende aos cri-
térios do governo corporativo, relacées com funcionarios, meio ambiente e relagdes com a comunidade como medidas
de RSE. O procedimento é aplicado na selecdo de carteiras de investimento para a¢gdes do mercado colombiano, dando
como resultado que a carteira que melhor atenda os critérios estabelecidos no presente artigo para RSE também é o do

risco minimo.

PALAVRAS-CHAVE: carteiras de investimento; Markowitz; multi-objetivo; multi-criterio; a responsabilidade social

empresarial (RSE).

los métodos cuantitativos utilizados se encuentra el

1. INTRODUCCION

modelo «Media-Varianza» planteado por Markowitz,

Cada dia el mercado de capitales adquiere
mayor importancia para el desarrollo econémico
de un pais, debido a que se ha convertido en un
medio alternativo para la financiacion de empresas
y gobierno, asi como una alternativa de inversion.
No obstante, ante la posibilidad de encontrar
multiples opciones de titulos, se dificulta el proceso
de establecer en qué tipo de valores es pertinente
invertir y la cantidad de dinero que se destinara
para este fin. Por ello en la literatura cientifica se
han planteado diversos modelos, en su mayoria
cuantitativos, para abordar este tipo de decisiones
y representar matematicamente la realidad. Entre

el cual se ha convertido en la base de la teoria de
portafolios y del cual se han derivado otros modelos
que buscan una solucién éptima o, por lo menos,
factible al problema de la selecciéon de portafolios

de inversion.

Asimismo, se destaca que en la actualidad
el tema de responsabilidad social empresarial
(RSE) ha cobrado especial importancia en el
ambito financiero; para algunos inversores saber
que las empresas donde invierten su dinero
tienen un compromiso con la sociedad y el medio
ambiente podria ser gratificante, ya que con
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sus inversiones contribuirdn indirectamente al

desarrollo sustentable
del pais. No obstante, modelar matematicamente
estas caracteristicas empresariales en el proceso
de decision de portafolios de inversiéon es un
tema complejo, pues estas son principalmente
cualitativas. Pese ala complejidad del modelamiento
matematico, algunos autores han establecido
técnicas multicriterio para incorporar en distintos
procesos de decision varias consideraciones
cualitativas que permitan encontrar una solucién

que se adecue a las necesidades del decisor.

Con el fin de abordar el problema de selecciéon
de portafolios de inversion involucrando la perspecti-
va de RSE, este articulo se propone un procedimiento
que consta de dos fases: la primera, basada en el mé-
todo de las restricciones y que apoya el andlisis de las
medidas cuantitativas de rentabilidad y riesgo; y la
segunda, fundamentada en el proceso analitico jerar-
quico (AHP) que permite apoyar el proceso de deci-
sion cuando se evaldan las caracteristicas relaciona-
das con RSE, como gobierno corporativo, relaciones
con colaboradores, medioambiente y relaciones con
la comunidad.

2. REVISION DE LITERATURA

El origen de la gran mayoria de los modelos
de seleccidn de carteras es el de Harry Markowitz,
dado a conocer en parte en 1952 y de manera mas
completa en 1959; también es llamado el modelo
«Media-Varianza» y se ha convertido en la base de la
teoria moderna de portafolios, ademas que ha con-
tribuido a multiples desarrollos y derivaciones que
proporcionan un marco conceptual para la busque-
da de una solucidn 6ptima o por lo menos factible al
problema de selecciéon de portafolios de inversion.

El modelo presentado por Markowitz se fun-
damenta en las siguientes hipétesis (Franco, Aven-
dafio y Barbutin, 2011):

¢ El rendimiento de cualquier titulo o por-
tafolio es considerado una variable aleatoria, para
la cual el inversionista estima una distribuciéon de
probabilidad para el periodo de estudio. El valor

esperado de la variable aleatoria es utilizado para
cuantificar la rentabilidad de la inversién.

e La varianza o la desviacién estandar son
utilizadas para medir la dispersion como medida
del riesgo de la variable aleatoria rentabilidad; esta
medicién debe realizarse en forma individual, a
cada activo y a todo el portafolio.

e La conducta racional del inversionista lo
lleva a preferir la composicién de un portafolio que
le represente la mayor rentabilidad para determina-
do nivel de riesgo, o el minimo riesgo para un deter-
minado nivel de rentabilidad.

e La eleccion de elementos diversificados
(que difieren en sus caracteristicas) permite equili-
brar las pérdidas y ganancias que se tienen con los
distintos titulos valores.

A partir de los anteriores supuestos, se establece
un problema de programacién matematica multiob-
jetivo con el fin de maximizar el rendimiento y mini-
mizar el riesgo, lo cual permitira satisfacer, en cierta
medida, las preferencias del inversionista. Debido a
que cada inversionista tendra diferentes preferencias
en cuanto a rendimiento o riesgo, no se puede hablar
de preferencias exactas. Sin embargo, todas las elec-
ciones que sean tomadas deberan estar en la frontera
eficiente; la cual se define como el conjunto de por-
tafolios eficientes que para determinados niveles de
rendimiento, no existen otros portafolios con menor
riesgo e igual o mayor rendimiento; o dado varios ni-
veles de riesgo, no existen portafolios con mayor ren-
dimiento e igual o menor riesgo (Minutti, 2010).

Con la definicion de la frontera eficiente, el in-
versor podra establecer, de acuerdo a sus preferen-
cias y actitud ante el riesgo, el portafolio que mas
le convenga. De esta forma, el modelo de Markowitz
consiste principalmente en dos etapas: en primer
lugar, determinar el conjunto de portafolios eficien-
tes y posteriormente, escoger de este conjunto, el
portafolio que cumple mejor con sus expectativas.

Sin embargo, el modelo Markowitz se ha vis-
to limitado en la practica debido a la complejidad
matematica del método. Por una parte, al ser un
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programa cuadratico paramétrico, el algoritmo
de resolucién es complejo; por otra, el nimero de
estimaciones de rentabilidades esperadas, varian-
zas y covarianzas a realizar es muy elevado. Igual-
mente, algunos autores han considerado relevantes
otras caracteristicas del modelo como: que supone
la perfecta divisibilidad de los titulos valores selec-
cionados, que se va a invertir todo el capital dispo-
nible, que no es posible endeudarse para incremen-
tar la inversion y ademas, no proporciona ninguna
herramienta para que el inversor valore su actitud
ante el riesgo y deduzca su funcién de utilidad, ne-
cesaria para la eleccién de su cartera 6ptima (Men-
dizabal, Miera y Zubia, 2002). Adicionalmente, se ha
considerado que el empleo de pardmetros histori-
cos como estimadores de los pardmetros esperados
introduce sesgos importantes que proporcionan
carteras concentradas en pocos titulos y que resul-
tan poco atractivas para los inversores.

No obstante, para contemplar varias de estas
caracteristicas, algunos han planteado la inclusion de
restricciones al modelo original relacionadas con cos-
tos de transaccion y que limiten el porcentaje maximo
del presupuesto que puede destinarse a cada titulo
(Mendizabal, Miera y Zubia, 2002). Otros como Black
y Litterman proponen un modelo basado en métodos
bayesianos para valorar la actitud ante el riesgo de los
inversores. (Franco, Avendafio y Barbutin, 2011).

En general, el principal aporte del modelo de
Markowitz para la seleccién de un portafolio 6ptimo,
de acuerdo con los objetivos del inversor, se encuen-
tra en su utilidad para recoger los aspectos funda-
mentales que deben guiar a un inversionista racio-
nal en la eleccion de la composicion de su portafolio.
Este proceso inicia con la verificacion de la naturale-
za de cada activo individualmente, terminando con
la decisién final sobre el portafolio 6ptimo.

Posterior a este modelo se han propuesto di-
versos modelos alternativos, que pueden ser de
tipo lineal, no lineal, deterministicos, estocasticos
y emplear otros paradigmas como maximizar la ga-
nancia esperada sujeta a un cierto nivel de riesgo o,
incluso, optimizar una combinacidén parametrizada

de ganancia y riesgo (Fernandez, 2008). Entre estos
se cuentan los trabajos realizados por Branke, et al.
(2009) y Subbu, et al. (2005), donde se determina
también la frontera de carteras eficientes.

Adicionalmente, el problema ha sido resuelto
por medio de algoritmos llamados evolutivos que se
basan en diferentes heuristicas y meta-heuristicas
como Algoritmos Genéticos, Busqueda Tabu y Reco-
cido Simulado. En estos planteamientos multiobjeti-
vo, el riesgo y el rendimiento no siempre se calculan
como se plantea en el modelo de Markowitz, y en
algunos otros se utilizan restricciones como el pre-
cio de venta (Zavala, et al., 2009).

Asimismo, se puede resaltar que las técnicas mul-
tiobjetivo también han abordado, aunque no en gran
amplitud, el tema de Inversion Socialmente Responsa-
ble. Cabe resaltar el trabajo desarrollado por Charnes
y Cooper (1961) relacionado con la Programacién por
Metas (Goal Programming) que tiene en cuenta las
preferencias del inversor reflejadas, de un lado, en la
fijacion de niveles aceptables de rentabilidad, riesgo y
Responsabilidad Social Empresarial y, de otro, en la or-
denacion de las funciones objetivo por su importancia
relativa para el inversor, con la cual se establecen entre
las mismas un sistema de prioridades excluyentes e in-
cluso ponderaciones dentro de cada nivel de prioridad,
si hubiere lugar (Antomil, Cafial y Rodriguez, 2008).
Para hacer aplicable esta técnica se han establecido
indices que puedan medir la Responsabilidad Social
de un portafolio de inversiones; sin embargo, son muy
escasos los trabajos relacionados con estos. Segtn Bil-
bao et al. (2009), entre estos trabajos se cuentan los de
Basso y Funari (2003), Barrachini (2004), Barnett y Sa-
lomon (2006), Kempf'y Osthoff (2008).

De igual forma, algunos autores han planteado
diversos modelos multicriterio para la seleccién de
portafolios que consideren criterios relacionados
con la generacion de riqueza, la gerencia financiera,
las medidas de desempeiio, la gestion de portafolios,
la evaluacion del stock, el riesgo crediticio, etc.
u otros referentes a inversiones socialmente
responsables, que contemplan caracteristicas de

indole social, medioambiental y/o éticas.
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El trabajo de Hallerbach et al, realizado en
el afio 2004, es uno de los pocos donde se aplican
técnicas multicriterio a la seleccidon de carteras de
fondos socialmente responsables (Antomil, Cafial y
Rodriguez, 2008).

Del mismo modo, en la actualidad se pueden en-
contrar diversos métodos multicriterio con bases en la
programacién multiobjetivo, relaciones de sobreclasi-
ficacion, los métodos ELECTRE y PROMETHEE, la va-
loracién de funciones de utilidad y sistemas expertos
(modelos de regla de decisiéon), que permiten la selec-
cién de portafolios a la luz de diversos criterios como
los mencionados en parrafos anteriores (Fontalvo, Mo-
relos y Vergara, 2012). Entre las técnicas multicriterio
que han planteado el problema de la selecciéon de por-
tafolios de inversion se encuentran UTASTAR y AHP.

A pesar de la extensa literatura planteada sobre
el tema de seleccion y optimizacion de portafolios de
inversién, algunos inversionistas no han encontrado
herramientas que se puedan ajustar a sus intereses
particulares en cuanto a la eleccion de estos portafo-
lios; tal es el caso de inversores cuya preocupacion
por cuestiones relacionadas con RSE ha aumentado
en los ultimos afios. Por lo tanto, con la propuesta
metodoldgica planteada en este articulo y la cual
estd basada en la inclusién simultanea de técnicas
cuantitativas y cualitativas, se pretende construir un
procedimiento que apoye la decision de estos inver-
sores socialmente responsables en la blisqueda de
una cartera que pueda cumplir con sus expectativas.

3. METODOLOGIA

Se propone un procedimiento para la seleccion
de portafolios de inversién que considere, ademas
de las tradicionales medidas de rentabilidad y ries-
go, cuestiones de Responsabilidad Social Empresa-
rial. Para ello se establecen las actividades que se

describen a continuacién:

3.1. Fase 1: optimizacion multiobjetivo

En el diagrama de flujo que se presenta en la
Figura 1 se relacionan las actividades que se llevan

a cabo en la primera fase del procedimiento, asocia-
das a la optimizacion multiobjetivo.

3.2. Fase 2: optimizacion multicriterio

Construida la frontera eficiente, el inversor, de
acuerdo a su perfil de riesgo (bajo, medio o alto), es-
tablece la cantidad de alternativas o portafolios que
llevara a un posterior andlisis teniendo en cuenta la
técnica multicriterio AHP y ala luz de criterios de RSE
como gobierno corporativo, relaciones con colabora-
dores, medio ambiente y relaciones con la comunidad.

Para la aplicacién de la técnica AHP se estable-
ce el grado de compromiso con la RSE de cada uno
de los emisores de los titulos valores seleccionados
para el portafolio. Para ello:

A. Se verifica en cada uno de los informes, re-
portes o memorias de sostenibilidad, las iniciativas
que han adelantado los emisores de estos titulos va-
lores en materia de los criterios de RSE definidos.

B. Con base en estas iniciativas, se determina
una lista de chequeo con una cantidad determinada
de factores que pueden soportar el compromiso de
estas empresas con los criterios antes mencionados.

C. Para cada criterio se establece un nimero
maximo de factores y se procede a comprobar si
existen o no iniciativas que los respalden. Si existen
iniciativas se marca la lista de chequeo con un 1, en
caso contrario con un 0.

D. Se suman para cada empresa y para cada
criterio, las celdas marcadas con 1 y con ello se es-
tablece un puntaje, como se muestra en la Tabla 1.

E. Se promedian los puntajes de las empresas
del portafolio para cada criterio y se determina el
porcentaje de cumplimiento del promedio respecto
su maximo puntaje.

F. Para establecer el grado de importancia de
un criterio respecto a otro, se tienen en cuenta las
diferencias en sus porcentajes de cumplimiento y la
escala fundamental pareada definida por Saaty. Para
ello, se realiza una matriz 4x4 como se muestra en
la Tabla 2.
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ura 1. Diagra de la primera fase del procedimiento: optimizacién multi

Definicion de objetivos, limitaciones y
preferencias del inversor

}

Seleccion de titulos valores

Se deline una cantidad inicial de instrumentos de inversion que puedan ser atractivos para el
I°FILTRO: :> mversionista. Se puede tomar como base diferentes indices bursatiles u otros indicadores
Indices bursanles representativos del comportamiento de los diversos mercados de valores que puedan ser de
mterés para el inversor

Se identifica para cada una de las empresas emusoras de estos titulos valores, su compromiso

2° FILTRO: con la Responsabilidad Social Empresarial (RSE) v con criterios establecidos como

Compromiso del emisor indicadores de ¢ste. Para cllo se verifica en cada una de las paginas web de las
g

con RSE orgamizaciones si hacen publico este compromuso por medio de informes. reportes o

memonas de sostenibilidad

}

3° FILTRO: Se e_stable\:e un periodo c_le tlempoj del cual se pueda obtener informacion historica sobre los

Busiminenanin i ‘:> prcg«_mdc colizacion diaria de los tiwlos \:llc.)rcs' Aqucllog titulos que no tengan datos para esle

andiisis wrmdo_de tiempo completo no se consideraran pues dificultan los posteriores cilculos de
renlabilidad y riesgo,

l P,

R —E—)——m(ﬂ") h
RENTABILIDAD: f=—F=—7
Cileulo de rentabilidad y riesgo
TR, —1)?

l RIESGO: o7 w 2B R 2
4° FILTRO: Considerando los precios de cierre de cotizacion v las rentabilidades individuales se definen
Rendimiento Promedio :> aquellas acciones que. ademas de cumplir con los primeros filtros v de considerar criterios

Individual Positivo de RSE. uenen un rendimicnto promedio individual positivo

|

.. . Tomando como base el Modelo Media-Varianza de Markowitz v el método de restricciones,
Estructuracion de portafolios i * . ]
se plantea un problema de programacion multiobjetivo para construir la frontera eficiente.

n
Rentabil z» ’-(J'v un : E(R,) = x1.Ry + %Ry + -+ X,.R, = ZxrRE 3
poriafolio =

n non
. : = 2 42 -
Riesgo de un poriafolio |:> a*(R,) = Z xi.of + Z"n-"r-”u = Z“‘w"r”u 4
) -1 7] =1j=1
i 2 . n
Modelo matematico para Ming (Rp) = Y X X0 (3)
definir la Frontera Sujeio a:
Lficiente
E(Rp) = E:’:] xR=V (6)
=15 =1, 7
x 20 (i=1,.,n) (8)
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Tabla 1. Puntaje de cada empresa
para cada criterio

Tabla 3. Importancia relativa de acuerdo a diferencias

entre porcentajes de cumplimiento y escala

G. Si el porcentaje de cumplimiento del criterio
1 (Gobierno corporativo) es mayor que el porcen-
taje de cumplimiento del criterio 2 (Relaciones con
colaboradores), se considera de mayor importancia
el criterio 1; de la misma forma con los demas crite-
rios. De acuerdo con la magnitud de la diferencia, se
establece el puntaje en la escala fundamental parea-
da, teniendo en cuenta lo planteado en la Tabla 3.

H. Teniendo en cuenta el puntaje de cada em-
presa para cada criterio (Tabla 1) y los pesos por-
centuales de cada titulo valor en cada portafolio
(resultado de la frontera eficiente), se establece el
puntaje promedio ponderado de cada una de las al-
ternativas o portafolios a la luz de cada criterio.

I. Para definir el grado de importancia de un
portafolio respecto a otro, se tienen en cuenta las

. . .| Relaciones fundamental pareada de Saaty
Empresas Gobierno | Relacionescon| Medio conla
P corporativo | colaboradores | ambiente . Intervalo Valor
CO
— 0
Empresa 1 [0-11,11 %) 1
Empresa 2 (11,11 % - 22,22 %) 2
[22,22 % - 33,33 %) 3
Empresa n [33,33 % - 44,44 %) 4
Puntaje [44,44 % - 55,55 %) 5
promedio (55,55 % - 66,66 %) 6
Maximo (66,66 % - 77,77 %) 7
% d -
‘o de cum [77,77 % - 88,88 %) 8
plimiento
[88,88 % - 99,99 %] 9
Tabla 2. Diferencias entre porcentajes de cumplimiento
de los criterios de RSE
, Relacio- diferencias en sus porcentajes de cumplimiento y la
Gobierno Relaciones Medio nes con
.| con colabora- ) escala fundamental pareada (Tabla 3). Para ello, se
corporativo d ambiente | la co-
ores munidad |  Tealiza una matriz pxp para cada criterio como se
Gobierno muestra en la Tabla 4.
corporativo
Relaciones Tabla 4. Diferencias entre porcentajes
con de cumplimiento de los portafo
colaboradores lios para cada criterio de RSE
Medio Portafolio 2 Portafolio p
ambiente -
Portafolio 1
Relaci
cactones Portafolio 2
con la
comunidad :
Portafolio p

En esta etapa se utiliza el programa Expert
Choice basado en el Proceso Analitico Jerarquico
(AHP) y, como resultado, se presentan al inversor
las alternativas o portafolios que escogi6é para su
decision final en orden de prioridad bajo conside-
raciones de RSE.

4. RESULTADOS: CASO DE ESTUDIO

El procedimiento planteado en este articulo
se aplica al caso de la Bolsa de Valores de Colombia,

bajo las siguientes consideraciones:
4.1. Fase 1: optimizacion multiobjetivo

e Se analizan titulos financieros de renta

variable.
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SELECCION DE PORTAFOLIOS DE INVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLES USANDO EL METODO DE LAS RESTRICCIONES
Y LA TECNICA MULTICRITERIO PROCESO ANALITICO JERARQUICO

A. Definicién de objetivos, limitaciones y prefe-
rencias del inversor

e Se establece un perfil socialmente respon-
sable de bajo riesgo.

B. Seleccion de los titulos valores en los cuales
se realizard la inversion

e En el primer filtro se toma como referente
el Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC), especificamente la canasta establecida para
el trimestre agosto-octubre de 2013, la cual cuenta
con 41 titulos, considerando que este indice mide de
manera agregada la evolucién de los precios de las
acciones mas representativas del mercado colom-
biano en funcién de su rotacién y frecuencia.

e Con el fin de atender el interés del presen-
te trabajo en abordar el problema de seleccién de
portafolios de inversion involucrando la perspec-
tiva de RSE, se define el segundo filtro mediante
el cual se consideran los activos financieros cuyos
emisores cuentan con un informe, reporte o memo-
ria de sostenibilidad donde hacen publicas las ini-
ciativas llevadas a cabo durante el afio 2012 para
soportar su compromiso con la RSE y, especifica-
mente, con los cuatro ambitos o criterios definidos
en este articulo. Como resultado de este filtro el
numero de acciones se reduce a 30.

e En el tercer filtro, se seleccionan aquellas
acciones que cotizan en la bolsa hace 2 afios o mas.
Como resultado de este filtro, se cuenta con 22 ac-
ciones. Es importante destacar que para efectos del
presente ejercicio se tomd un horizonte de tiempo
de dos afios (octubre de 2011 a octubre de 2013),
ya que la mayoria de las empresas obtenidas en
el filtro anterior ha venido presentando informes
de su compromiso con el tema de RSE desde hace
poco tiempo. Igualmente, Fernandez (2008), Zavala
(2009) y Mendizabal, Miera y Zubia (2002) toman
como referente en sus trabajos de investigacion pe-
riodos entre 1y 2 afios para la construccién del Mo-
delo Markowiz o modelos derivados del mismo. Este
periodo relativamente corto podria generar sesgos
en la informacién y en los resultados esperados, por

tal motivo, para la aplicacion de este procedimiento
en un mercado mas desarrollado se sugiere tomar
un periodo maés largo.

e Con el objetivo de buscar que la frontera
eficiente a construir genere rendimientos positi-
vos, en el cuarto y dltimo filtro se toman los titulos
que tienen un rendimiento promedio individual
mayor a cero; como resultado se toman solamente
14 acciones que serian: Ecopetrol (ECOPETROL),
Grupo Inversiones Suramericana (GRUPOSURA),
Almacenes Exito S.A. (EXITO), Canacol Energy
Ltd. (CNEC), Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
(PFAVAL y GRUPOAVAL), Grupo Nutresa S.A. (NU-
TRESA), Corporacion Financiera Colombiana S.A.
(CORFICOLCF y PFCORFICOL), Empresa de Ener-
gia de Bogota S.A. E.S.P. (EEB), Banco de Bogota S.A.
(BOGOTA), Isagen S.A. E.S.P. (Isagen), Organizacién
de Ingenieria Internacional S.A. (ODINSA) y Helm
Bank S.A. (PFHELMBANK).

C. Estructuracion de portafolios que cumplan
con los requisitos del inversor

e Se realizan los calculos de rentabilidad y
riesgo de las acciones obtenidas a partir de la apli-
cacion de los filtros anteriores, considerando el
promedio aritmético y la varianza de las rentabili-
dades diarias, dando como resultado las matrices
de dominancia y de covarianzas que se muestran
en las Tablas 5 y 6, teniendo en cuenta que en el
calculo del riesgo de un portafolio no solo influye el
promedio ponderado de las desviaciones de cada
activo sino que también incide la covarianza entre
los mismos. Asi las cosas, una covarianza negati-
va como la que presentan acciones como EXITO y
PFCORFICOLF, EXITO e Isagen, PFCORFICOLF e Isa-
gen, PFCORFICOLF y PFHELMBANK, EEB y ODINSA,
PFHELMBANK y ODINSA, supone, en cierto modo,
una compensacion del riesgo del portafolio que las
incluya, dado que mientras la rentabilidad de una
accion decrece, un incremento en la rentabilidad de

la otra podria equilibrar la cartera.
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Tabla 5. Matriz de dominancia de las acciones obtenidas a partir de la aplicacion de los filtros
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e Para la aplicacion del Modelo de

Markowitz y del Método de las Restricciones se
hace uso del programa Ms. Excel, especificamen-
te del SOLVER, dando como resultado la frontera
eficiente que se muestra en la Figura 2. En gene-
ral, las restricciones utilizadas para este modelo
se relacionan con la rentabilidad esperada del
portafolio, la no negatividad de las ponderaciones
y que la suma de las mismas sea igual a 100 %.
Sin embargo, dependiendo del inversor, podria
pensarse en restricciones adicionales que limiten
la ponderaciéon minima y maxima de los activos
elegibles, para que se dieran, por ejemplo, en un
intervalo entre el 5 % y 20 %, respectivamente.

e Teniendo en cuenta que se definié un
perfil de riesgo bajo, se toman los portafolios que
se calcularon para construir la frontera eficiente
que tienen un riesgo menor de 3,3882 %, con-
siderando los rangos establecidos a partir de la
diferencia entre los riesgos maximo y minimo de
la frontera, donde el punto de minimo riesgo es
de 0,4651 %, con una rentabilidad del 0,0375 %,
conformado por 12 acciones (ECOPETROL, EXI-
TO, PFAVAL, GRUPOAVAL, NUTRESA, CORFICOL-
CF, PFCORFICOL, EEB, BOGOTA, Isagen, ODINSA
y PFHELMBANK]) y el punto de maximo riesgo es
de 10,6296 %, con una rentabilidad del 0,3989 %,
conformado por una sola acciéon (CNEC). Como re-
sultado, los portafolios que se consideran para la
seleccion del portafolio final son 14.

Figura 2. Frontera eficiente caso de aplicacion

Frontera Eficiente

Riesgo Alto

Riesgo Medio

Riesgo Bajo

4.2. Fase 2: optimizacion multicriterio

D. Seleccion del portafolio final

Se establece un nimero maximo de 12 fac-
tores para el criterio de gobierno corporativo, 13
para el criterio de relaciones con colaboradores,
7 para el criterio de medio ambiente y 9 para
el criterio de relaciones con la comunidad, de
acuerdo con la siguiente tabla:
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Tabla 7. Factores establecidos para los criterios de RSE

Criterio Factor

1.1. La empresa declara su estructura de gobierno corporativo.

1.2. Dentro de los comités de apoyo, si existen, hay por lo menos uno que apoye la gestién de buen gobierno y/o
sostenibilidad de la empresa.

1.3. Dentro de los comités de apoyo, si existen, hay por lo menos uno que apoye la gestion relacionada con sus
colaboradores.

1.4. Dentro de los comités de apoyo, si existe, hay por lo menos uno que apoye la gestién ética y de transparencia
de la empresa.

1. Gobierno 1.5. La empresa declara cuéles son los documentos y/o reglas que guian a los 6rganos de gobierno.

Corporativo | 16 | aempresa declara que cuenta con un Cédigo de Gobierno Corporativo.

1.7. La empresa declara que cuenta con un cédigo de ética y/o de buena conducta que apoyan el proceso ético
dentro y fuera de la organizacion.

1.8. La empresa declara que cuenta con canales éticos.

1.9. La empresa declara que cuenta con documentos que rechacen toda forma de corrupcién y/o fraude.

1.10. La empresa declara que cuenta con programas de lucha contra la corrupcion.

1.11. La empresa declara que cuenta con un sistema, programa y/o actividad para la gestion de riesgos.

1.12. La empresa cuenta con reconocimientos y/o certificaciones que acrediten su compromiso con practicas de
Buen Gobierno Corporativo.

2.1. Dentro del Informe se desglosa el colectivo de trabajadores por tipo de empleo, por contrato, por edad, por
género y por region.

2.2. Laempresa declara que cuenta con politicas o procedimientos claros para la incorporacién de talento humano
a la organizacion.

2.3. Laempresa declara que cuenta con politicas o procedimientos de compensacion para garantizar equidad interna.

2.4. Laempresa declara que cuenta con beneficios sociales extralegales para sus trabajadores que propendan por
un ambiente laboral saludable.

2.5. La empresa declara que otorga beneficios a sus trabajadores y familiares relacionados con asuntos pensionales.

2. Relaciones
con
Colaboradores | 2.7. La empresa declara que cuenta con programas de formacién, desarrollo y crecimiento para su talento humano.

2.6. La empresa declara que realiza mediciones del clima laboral dentro de la organizacién.

2.8. La empresa declara que cuenta con convenios colectivos para fomentar buenas relaciones entre la empresa y
trabajadores.

2.9. La empresa declara que garantiza a sus trabajadores el derecho a asociarse.

2.10. Laempresa declara que cuenta con un comité que garantiza una sana convivencia entre trabajadores.

2.11. Laempresa cuenta con programas de educacion, formacion, asesoramiento, prevencién y control en salud y
seguridad ocupacional.

2.12. Laempresa declara su apoyo a la erradicacion de trabajo infantil y trabajo forzoso.

2.13. Laempresa cuenta con reconocimientos y/o certificaciones que acrediten su compromiso con précticas que
garanticen adecuadas relaciones con sus colaboradores.

3.1. La empresa declara que cuenta con un sistema, politica y/o plan general para la gestiéon ambiental.

3.2. Laempresa declara que cuenta con programas, politicas y/o estrategias para la gestion eficiente de recursos.

3.3. La empresa declara que cuenta con programas, politicas y/o estrategias para la mitigacion de efectos relaciona-
dos con cambio climatico.

3. Medio 3.4. Laempresa declara que cuenta con programas, politicas y/o estrategias para la conservacion de la biodiversidad.
ambiente

3.5. La empresa cuenta con programas de educacién y/o capacitaciéon en temas relacionados con medio ambiente
dentro y/o fuera de la organizacion.

3.6. La empresa declara que cuenta con aliados estratégicos para la gestion medioambiental.

3.7. Laempresa cuenta con reconocimientos y/o certificaciones que acrediten su compromiso con practicas de
gestion ambiental.
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Tabla 7. Factores establecidos para los criterios de RSE

Criterio Factor

4.1. La empresa declara que cuenta con politicas y/o estrategias generales para asegurar una gestion responsable
de las relaciones de la empresa con las comunidades en las cuales opera.

4.2. Laempresa declara que cuenta con programas y/o proyectos para garantizar a las comunidades donde opera,
derecho a la salud.

4.3. Laempresa declara que cuenta con programas y/o proyectos para garantizar a las comunidades donde opera,
derecho a la educacién.

4.4. Laempresa declara que cuenta con programas y/o proyectos para promover la cultura y/o el deporte.

4. Relaciones
conla
comunidad

4.5. La empresa declara que cuenta con programas y/o proyectos para garantizar el desarrollo productivo de las
comunidades donde opera.

4.6. Laempresa declara que cuenta con aliados estratégicos para la gestion social en las comunidades donde opera

4.7. Laempresa declara que se apoya en una fundacion u organizacién para promover su gestion social en las
comunidades donde opera

4.8. Laempresa declara que cuenta con un programa de voluntariado que vincula a sus trabajadores y familias en
su compromiso social con las comunidades donde opera.

4.9. Laempresa cuenta con reconocimientos y/o certificaciones que acrediten su compromiso con practicas de
gestion social en las comunidades donde opera.

Alaluz de estos factores se establece para cada  frente alos criterios de gobierno corporativo, relacio-

una de las empresas emisoras de las acciones selec- nes con colaboradores, medio ambiente y relaciones

cionadas, un porcentaje de cumplimiento general conla comunidad, como se muestra a continuacion:

Tabla 8. Porcentaje de cumplimiento de las empresas emisoras de la acciones seleccionadas

frente a los criterios de RSE definidos

.. Gobierno Relaciones con X X Relaciones con la
Accion R Medio ambiente K
corporativo colaboradores comunidad
Ecopetrol 100 100 100 77,78
Grupo Inversiones 83,33 53,85 71,43 66,67
Suramericana
Almacenes Exito S.A. 100 92,31 85,71 77,78
Grupo Aval Acciones y 50 23,08 42,86 66,67
Valores S.A.
Canacol Energy Ltd 50 15,38 57,14 33,33
Grupo Nutresa S.A. 75 76,92 100 88,89
Corporacion Financiera
Colombiana SA. 58,33 61,54 100 55,56
Empresa de Energia de
Bogota S.A. ES.P. 91,67 92,31 100 66,67
Banco de Bogotd S.A. 41,67 38,46 42,86 88,89
Isagen S.A.ES.P. 75 84,62 100 77,78
OrganlzaC|on.de Ingenieria 5833 46,15 7143 44,44
Internacional S.A.
Helm Bank S.A. 50 38,46 71,43 55,56
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Figura 3. Portafolios en orden de prioridad a la luz de
los criterios de RSE
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Donde empresas como Ecopetrol, Almacenes
Exito S.A. y Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.
muestran un porcentaje de cumplimiento mayor al
90 % en los criterios de gobierno corporativo y rela-
ciones con colaboradores. Igualmente, en el criterio
de medio ambiente, las empresas que cuentan con
un porcentaje de cumplimiento mayor del 90 % son
Ecopetrol, Grupo Nutresa S.A., Corporacién Finan-
ciera Colombiana S.A., Empresa de Energia de Bogo-
td S.A. ES.P, e Isagen S.A. E.S.P; mientras que en el
criterio de relaciones con la comunidad, las empre-
sas que cuentan con un porcentaje de cumplimiento
mayor al 80 % (dado que no alcanzan el 90 %) son
Grupo Nutresa S.A. y Banco de Bogota S.A.

¢ Como producto de la aplicacién del Proceso
Analitico Jerarquico (AHP) que lleva a cabo el soft-
ware Expert Choice, se presenta en la Figura 3 los
portafolios escogidos para la decision final en orden
de prioridad bajo consideraciones de RSE.

¢ Consecuente con el procedimiento de selec-
cion de portafolios propuesto en el presente trabajo,
se establece que el portafolio 1 (el de minimo ries-
go en la frontera eficiente) es el que puede cumplir
con el perfil socialmente responsable de bajo riesgo
definido anteriormente, representando para el in-
versor una rentabilidad del 0,0375 % a un nivel de
riesgo del 0,4652 %. Para ello, el capital invertido
en este portafolio tendria la siguiente composicion:
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Figura 4. Composicién del portafolio final escogido
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e Pese a que los portafolios 2, 4, 3 y 5, prio-
rizados a la luz de los criterios de RSE definidos,
cumplen con el perfil de un inversor socialmente
responsable de bajo riesgo, su nivel de riesgo au-
menta progresivamente, asi como su rentabilidad
esperada. El Portafolio 2 por su parte, representa
una rentabilidad del 0,0500 % a un nivel de riesgo
del 0,4845 %, donde se reestructura la participacion
de las acciones, disminuyendo su participacién ac-
ciones como ECOPETROL, GRUPOAVAL, NUTRESA,
CORFICOLCF, PFCORFICOL, EEB y ODINSA, mien-
tras que EXITO, BOGOTA, Isagen Y PFHELMBANK
aumentan su participacion, asi como CNEC se inclu-
ye dentro de las opciones de inversién y se omite

PFAVAL, tal como se muestra en la Figura 5:

Figura 5. Composicion del portafolio 2
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5. DISCUSION

El proceso para la seleccién de portafolios de
inversion, asi como otros procesos para la toma de
decisiones han sido considerados bajo la premisa de
que en un problema decisional se pueden presentar
diversas alternativas de solucidn, y escoger entre
una de ellas requiere de la identificacion del objeti-
vo que se desea alcanzar.

No obstante, hoy en dia estos problemas son
tan complejos y demandan una vision integral de
los mismos, que para su analisis y solucién se deben
considerar varios objetivos. Es por ello que, en un
intento por modelar el problema, se han desarrolla-
do un sinnimero de herramientas, métodos y técni-
cas cientificas que buscan la optimizacién de estos
objetivos que frecuentemente se encuentran en con-
flicto; introduciendo el concepto de programacion
multiobjetivo y decisién multicriterio con sus siglas
en inglés MCDM (Multiple Criteria Decision Making).

Las técnicas multiobjetivo y multicriterio han
tenido sus bases en el problema decisional; sin em-
bargo, su uso estd influenciado por la informacion
que posea el decisor, sus limitaciones, sus preferen-
cias y los objetivos que persiga. En el caso de técni-
cas multiobjetivo para la seleccion de portafolios de
inversidn, la formulacion del problema esta basada
en supuestos cuantitativos o que se puedan ajustar
a principios matematicos, por ejemplo las medidas
de rentabilidad y riesgo. No obstante, estas técnicas
en diversas ocasiones no representan totalmente lo
que desea el inversor dado que algunas de sus prefe-
rencias no se pueden modelar matematicamente con
facilidad, por ejemplo sus intereses en cuestiones re-
lacionadas con RSE. Por ello se pueden encontrar en
la literatura técnicas multicriterio que han contribui-
do o, por lo menos, han fundamentado con elemen-
tos cientificos, el proceso de toma de decisiones que
dependen de distintos criterios o atributos de tipo
cualitativo, cuantitativo o de una mezcla de ambos y
que aportan mejoras distintivas para satisfacer, tan-
to como sea posible, las preferencias del inversor.

Por su parte, la Responsabilidad Social Em-
presarial es un tema que cada dia cobra mayor im-
portancia, no solo en el &mbito empresarial sino en
cuestiones financieras, especialmente en aquellas
relacionadas con decisiones de inversion. Con el
paso del tiempo ha ido creciendo la conviccion de
que las practicas socialmente responsables de las
empresas contribuyen a la construcciéon de un mer-
cado global mas estable, equitativo e incluyente, y
que fomentan sociedades mas présperas. Ademas,
se considera que estas practicas pueden reflejar un
aumento de la rentabilidad financiera a largo plazo
y un menor riesgo.

Es por eso que el procedimiento descrito en
este articulo para la seleccién de portafolios de in-
version con responsabilidad social empresarial a
partir de técnicas multiobjetivo y multicriterio, cons-
tituye una herramienta para apoyar a los inversores
socialmente responsables en la busqueda de una
cartera que pueda cumplir con sus expectativas, tan-
to econdmicas (rentabilidad y riesgo), como aquellas
relacionadas con particularidades ambientales, so-
ciales y/o éticas de las empresas emisoras de titulos
valores (gobierno corporativo, relaciones laborales,
medioambiente y relaciones con la comunidad).

Asi las cosas, y atendiendo a los resultados de la
aplicacion del procedimiento para el caso de la Bolsa
de Valores de Colombia, donde el portafolio que mejor
cumple con los criterios establecidos en este articulo
para RSE también es el de minimo riesgo; se podria
percibir relacion directa, en la seleccién de portafolios,
entre el cumplimiento de objetivos sociales, medioam-
bientales y éticos, y la optimizacion de objetivos eco-
noémicos (en este caso con la minimizacion del riesgo).
Esta apreciacion se hace teniendo en cuenta que el
perfil definido antes de la aplicacién del procedimien-
to fue socialmente responsable y de bajo riesgo.

Simbolos utilizados

o, Covarianza entre las acciones iy j
o, Desviacién estandar del titulo i
o(R,) Desviacion estandar del portafolio

o}? Varianza del titulo i
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az(Rp ) Varianza del portafolio

P, Precio de cierre del titulo al final del periodo ¢
P_ Precio de cierre del titulo al inicio del pe-
riodo ¢

r, Rentabilidad del titulo en el periodo t

r, Rentabilidad del titulo valor i en el periodo t
Ty Rentabilidad del titulo valor j en el periodo ¢
R, Rentabilidad promedio del titulo valor i

R, Rentabilidad promedio del titulo valor j

T Numero de rentabilidades observadas
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