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1. Introduccién

Los estudios que analizan el rendimiento de la®méradasacciones de pecad(sin
stock3 muestran resultados muy diversos: algunos datemmtue hay diferencias significati-
vas en el rendimiento (ajustado por riesgo) de esassiones, en comparacion con las de-
mas, mientras que otros concluyen que esas difageesan pequefias o inexistentes.

Se puede considerar, por ejemplo, el sector tadracaln sector de actividad que actual-
mente se califica como controversial. En los ul8nd5 afios, en el periodo 1900-2014, las
acciones de las empresas tabacaleras de los E&tadtxs han tenido un rendimiento anual
medio de 14,6%, mientras que el rendimiento delcatkr de acciones ha sido 9,6%: “un
dolar invertido en el mercado de acciones en 1&0virtiendo los dividendos, habria creci-
do a 38.255 délares a fines de 2014”7, “un délaeinso en el sector de peor desempeiio, la
construccion de barcos, habria crecido a 1.225ekJtaentonces “el sector de mejor desem-
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pefo, el tabaco, tiene un valor final de 6,2 mié®me ddlares, que es mas de 5.000 veces
mayor que lo obtenido al invertir en la construnai@ barcos®.

En una época en que se han difundido ampliamesteréeticas de inversion socialmente
responsable, los titulos de algunos de los estudbol inversion pecaminosa explotan, en
cierta forma, las connotaciones mas obvias de lggtoode inversiongPecar o no pecar?
Inversién en vicios vs inversion en virtudébprecio del pecaddantos vs pecadores

Debe tenerse presente, en primer lugar, que lasidve“en vicios y pecados” atrae la
atencion, la curiosidad e incluso la simpatia, cgrasa con algunos villanos en peliculas y
series de television. En segundo lugar, que lasidaties a las que se refiere esa inversion
son bastante practicadas, con mayor o menor sigiiscrecién segun los tiempos y las cos-
tumbres. Y, en tercer lugar, que con frecuencia astividades son criticadas segun sean los
afectos y las aversiones individuales: la condeqmdiata de algo, con algun criterio moral,
suele convivir con la dispensa o la tolerancia a@mgiva de otros vicios y pecados. Fernan-
do Savater apunta con agudeza, “todos tendemasesgecialmente intransigentes al juzgar
los vicios que no compartimos”.

Las que se consideran acciones de pecado corresparattividades licitas (o legalmente
permitidas). Si bien algunas personas pueden amasidjue son actividades poco éticas o
cuestionables, son un modo de invertir en negdepales. Acerca de esto, Chang y Krueger
sefialarf: “Muchas actividades ilicitas atraen a las persobas drogas ilegales y la prostitu-
cion son solo algunos de los medios por los cuales personas buscan obtener ventaja pre-
dando a otras. Simultaneamente, los inversoresrtigarias alternativas legales por las que
pueden beneficiarse de los habitos indeseablessd#geimas. Ejemplo de esto son las empre-
sas que obtienen beneficios de la adiccidon al talbaal alcohol. Invertir en empresas que
fabrican armas (en el rango que va de las armasade a los portaaviones) es un modo legal
en gue uno puede beneficiarse de la destrucciosapsan el homicidio y la guerra.”

Considerar los vicios y pecados como objeto dergide, sin embargo, no implica hacer
la apologia de la inmoralidad. Tampoco significa tas empresas dedicadas a las actividades
gue se juzgan reprochables o controversiales seapnsréticas y responsables que las demas
empresas en las otras muchas dimensiones del deSempe pueden considerarse.

Hay varias razones teéricas e institucionales gpécan el mayor rendimiento compara-
tivo de la inversion poco ética (es decir, en atesode empresas con actividades controver-
siales). Estas razones llevan a la conclusion @eefjumayor rendimiento que obtienen los
inversionistas que no se preocupan por los aspeottsderados éticos se originaria en las
decisiones de los que si lo hacen.

Ademas de esto, el tema presenta aspectos quatdgantes. Si la inversidn poco ética
es tan conveniente como surge de algunos estudewslyaciones, ¢por qué hay tan pocos
vehiculos financieros especializados en ella? ¢@egue esa inversion expone a riesgos que
no son considerados en los estudios empiricos8igPlemente, sera porque la inversion en
esas acciones se realiza casi con exclusividadyéctolas en carteras mas diversificadas?
¢, O acaso sera porque los resultados que muessrastlalios son muy sensibles a la muestra
(periodo de analisis, mercado de referencia, tgaationes) y no son replicables por los fon-
dos de inversion?

En este ensayo se busca dilucidar este tema, esasdb las caracteristicas de la inver-
sion poco ética y los diversos argumentos acercal dentabilidad que se desarrollan a partir
de la teoria financiera y de la evidencia que apods estudios disponibles.

! Elroy Dimson, Paul Marsh y Mike StauntdResponsible investing: Does it pay to be hagfedit
Suisse Global Investment Returns Yearbook 2015.

2 C. Edward Chang y Thomas M. Kruegéhe VICEX Fund: Recent shortcomings of a long-mums s
cess storyJournal of Management and Sustainability, 2013.
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2. Inversion poco ética e inversion pecaminosaifful investing

La inversion ética (o inversion responsable) habltado mucho en los ultimos afios. Por
una parte, ha aumentado la proporcion de fondaswiesion que aplican algun criterio de
calificacion de los emisores de titulos. Los ciiteison variados y apuntan a mantener pautas
de inversion gue sean socialmente responsablestfoparte (y correlativo con lo anterior)
se observan cambios importantes en las estratégias/ersion que aplican esos fondos. Se
dispone de una gran cantidad de estudios que basedizar el efecto que tienen esos crite-
rios de inversion responsable en la rentabilidabsieorrespondientes fondos de inversion.

El @mbito de la inversion ética tiene contornosrdsws y cambiantes. Para la finalidad
presente puede hacerse una divisién en los olijetossersion considerando una de las estra-
tegias de inversion ética, la que aplica algunméode preseleccidrs¢reening, especifica-
mente una preseleccion negativa. Esta forma desidveimplica que, del conjunto de inver-
siones financieras posibles, se excluyen algutasdipor consideraciones éticas (o criterios
de inversion socialmente responsable). En estéseiid que no es objeto de inversion ética
se considera inversion poco éticaéthical investing

Esto no es lo mismo que la inversion no-étiman¢ethical investing Esta es la inversion
que no aplica criterios éticos o de inversion dowate responsable: considera que todos los
titulos que existen son objetos posibles de indrrdn fondo de inversion que no aplica
criterios éticos en la seleccion invierte tantdiarios considerados éticos como en titulos que
son excluidos de la inversion ética.

Los titulos se consideran poco éticos (y son edohiipor algunos fondos de inversion)
por diversas razones. Por ejemplo, los titulosxskigen porque los emisores tienen una mala
calificacion en términos de cuidado ambiental @algsideraciones sociales (respeto de dere-
chos del trabajador, de los derechos humanos, etie) formas de direccion de la empresa
(gobernanza). Estos son los criterios E8@r/{ronmental, social, governance

O bien los titulos son excluidos porque los emsoealizan actividades que se consideran
dafinas o perjudiciales. En esta Ultima categariia@e los titulos que se denomiriauersion
pecaminosgsinful investing. Tipicamente son las actividades vinculadas ¢acehol, el
tabaco, los juegos de apuestas, la fabricaciomrdasay demas asuntos relacionados con ope-
raciones militares y la pornografia (comprendiddeque se designa genéricamente como
“entretenimiento para adultos”)Existen otras actividades que también son excdupda s
mismas de la inversién ética (al menos, en algdeasus variantes): por ejemplo, las activi-
dades relacionadas con la energia nuclear, algipussde biotecnologia y desarrollo médico,
las actividades que implican cobro de intereseppEstamos.

Entonces, la inversion puede realizarse sin cormidgros criterios mas que los simple-
mente econdmicos (rendimiento esperado y riesgtg: &s la inversion financiera en general
y, en este contexto, se denominegersion no-éticgen el caso de los fondos de inversion, se
denominanfondos convencionalesO puede realizarse excluyendo algunos titulas|a®
razones ejemplificadas: este es un tipandeersion ética O bien puede realizarse eligiendo
s6lo entre aquellos titulos que son excluidos devarsion ética: ésta es ilaversion poco
ética

% En la jerga de inversion todo esto se mencionaodamB:booze, butts, bets, bomfisagos, puchos,
apuestas, bombas). A veces también se incluye wingady:boobs que resumiria las actividades de
“entretenimiento para adultos”.

* Puede verse un panorama de las exclusiones emdesion socialmente responsable, asi como los
cambios en las perspectivas y las estrategiasweesion en Ricardo A. Fornertpversion ética y
pecados permitidos: La inversién financiera y losecios morales y socialeg\ctas XXXIV Jornadas
Nacionales de Administracion Financiera, SADAF,£01
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No existen fondos de inversion especializados enviersion poco ética en sentido gene-
ral y hay muy pocos fondos que se ubican especiéinée en la categoria deversion peca-
minosa(considerando algunos de sus componentes). Hstismentos se comentan en el
apartado 3.

Los estudios del tema de la inversion poco éticsuséen centrar en el subgrupo de la in-
version pecaminosa. Algunos estudios se refieréonalo de inversion poco ética disponible
(que es una cartera con administracion activa) j[genoayoria se basan en una muestra de las
acciones de empresas que son excluidas de laiivetica por estar en sectores que se juz-
gan dafinos.

Es decir, se mide el rendimiento de una carteradda por las acciones de empresas de-
dicadas a esas actividades (por ejemplo, alcofohcb, armas, juegos de apuesta, “entrete-
nimiento para adultos”) en los mercados de acciquesse quiere analizar. Estos rendimien-
tos son comparados con los rendimientos de inflilesnercado de acciones o especificos de
inversiones éticas) o de fondos que siguen algenesds indicepéssively managed funds
En el apartado 5 se comentan los estudios disgangele se han realizado con este enfoque.

3. Fondos de inversidn pecaminosa

Los fondos de inversion que se dedican principakausivamente a las inversiones con-
sideradas pecaminosas son muy pocos. En la acddiay uno solo (Barrier Fund) que se
centra en las principales actividades excluidaa dieversion ética (alcohol, tabaco, juegos de
apuesta y armas en sentido genérico) y unos pamtanen esos productos de modo princi-
pal, pero no unico, en sus carteras.

3.1 Evolucioén de los fondos de inversion relacionad con
actividades pecaminosas

a) Morgan FunShare€n 1994, “Burton D. Morgan, un irascible granjeeHudson, Ohio,
creo el primer fondo socialmente irresponsable” f&@ma privada, Morgan comenzo a ges-
tionar inversiones propias y de familiares condaamminacion de SinShares (acciones de pe-
cado), hasta que inicié un fondo para el publicqued denominé Morgan FunShares. Si bien
también mantenia otras acciones, el fondo invertiaompafias de tabaco, bebidas y juegos
de apuesta, ademas de preservativos y lerteria.

La firma que distribuia Morgan FunShares (accia®sliversion) cambié la descripcion
del objeto de inversion: en vez de lo que deciagslioy “licor, cigarrillos y apuestas”, uso la
expresiéon mas neutra “bienes de consumo no dugaigldienden a formar habito$El fon-
do, de caracteristicas cerradas, comenzo con aiilmes de ddlares y nunca supero los 10
millones. Fue liquidado después de la muerte déoBvlorgan, en 2003.

b) Vice FundVice Fund (fondo de vicio) se formd en 2002 comofando de inversion no
diversificado organizado por USA Mutuals.

La denominacion se relaciona con su objeto de anier la cartera de inversién se forma
exclusivamente con acciones de compafiias en ldsregade tabaco, alcohol, juegos de
apuesta y defensa (incluyendo actividades aeroiesps)é

® Sin is in for Ohio mutual fundhe New York Times, October 29, 1995.
¢ Jason ZweigSin-vestors’ can reap smoking-hot returigall Street Journal, February 13, 2015.

" Cuando, en una entrevista, le preguntaron a G&ullivan por qué en Vice Fund consideraban que
las armas y demas actividades relacionadas cosféagh eran un vicio, respondié bromeando: Ir a la
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El nombre cambid en julio de 2014: actualmenteesenhina Barrier Fund, aludiendo a
gue los sectores en los que invierte se caractepiaatener altas barreras de entrada (barreras
legales, organizativas o0 econOmicas) y, por coreige, una rentabilidad potencialmente
mayor.

Acerca del nombre, Gerald Sullivan, el actual agstiador del fondo, sefiala que el cam-
bio fue requerido por los distribuidores. “Quer&go que no espantara a los inversores. El
nombre era una espada de dos filos. Al denominéicseFund se obtuvo una gran cantidad
de publicidad, pero podia hacer creer que la méigaoy la inteligencia que se aplicaban en
el fondo no eran tan profesionales como lo senmauronombre menos novedoso.” Y conclu-
ye: “Vicio fue un gran nombre. Las personas amabadiaban el nombre; ahora, nadie odia
o ama el nombre del fond8.”

c) SINdex, el indice del pecadaternational Securities Exchange (ISE) comenefahorar
un indice con acciones de empresas de juegos @stap{casinos y otras), productores de
bebidas alcohdlicas en general y fabricantes derdigs. Es decir, tres de los sectores peca-
minosos (que algunos denominartré del pecadptriumvirate of sin. El indice, ISE SIN-
dex, que se calcula con ponderaciones igualeg base en 1998 (aunque realmente estuvo
disponible en 2007). En 2007 se lanz6 un fondazadt €xchange-traded fufdasado en
este indice, Focus Shares ISE SINdex Fund. Estioferistio solo por unos meses: fue una
las victimas iniciales de la crisis financiera ydgmlvié en octubre de 2008.

Actualmente ningun fondo se basa en SINdex. Erg88 ¥ 2014 el rendimiento prome-
dio anual del indice ha sido 16% (en ese periddmdee S&P 500 muestra un crecimiento
promedio, con dividendos, de 5,2% anual).

d) Productos de consumo corrient@tros fondos que mantienen tenencias de acciames p
cipalmente relacionadas con algunos sectores proaas son Fidelity Select Consumer Sta-
ples y Rydex Leisure Inv (que mezcla algunas aesiajue so6lo en parte son pecaminosas,
como McDonalds y Starbucks).

El fondo de Fidelity antes se denomind Select lreisel nombre actual se refiere al tipo
de empresas en que se invierte (productos de cansatitiano basicostaples como ali-
mentos, bebidas y tabaco). Algunos de estos proslse incluyen entre las actividades pe-
caminosas.

También esos productos estan incluidos en el foedodice Vanguard Consumer Staples
Index y en el fondo cotizado Consumer Staples &£8lector SPDR.

3.2 Rendimiento de Vice Fund: la rentabilidad de Is vicios

La mayoria de los estudios del rendimiento de Vargsion pecaminosa se refieren a una
seleccién de acciones que se realiza a los finesesigectivo analisis. Esto significa que se
analiza el desempefio de una cartera que no nexasate esta disponible para los inverso-
res. Pero algunos estudios estudian el desempetinadimversion que es accesible de modo
directo: la rentabilidad de Vice Fund.

Como este es un fondo no diversificado, concentesdalgunos sectores muy especificos,
puede ser interesante analizar las caracteristecas desempefio ajustado por riesgo. La teor-
ia financiera plantea en general que una cartergpooa diversificacion tenderia a un rendi-
miento ajustado por riesgo que es menos atractiecetjde una cartera bien diversificada.

guerra es un vicio, al menos para los republicafdex Rosenberg-orget socially responsible; this
fund cashes in on siCNBC, October 30, 2015).

® Tom Redmondyhy vice fund investing in cigarettes, booze andsssticking to its gun$Bloom-
berg, July 18, 2015.
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Varios de los estudios, sin embargo, muestran gigéeeun rendimiento en exceso de esa
inversion (es decir, después de considerar el@fiatriesgo para el inversor) si bien se de-
termina que esta diferencia ha disminuido en losak afios.

1) El primer estudio que se realizé del rendimiettoVice Fund, de Choret al,’ se hizo
con la informacién de los primeros tres afios (d@228 2005). Mostré que el rendimiento
ajustado por riesgo (con la medida de Jeri8enperaba al de un fondo ético empleado para
la comparacién, Domini Social Equity Fund.

2) Un estudio posterior, de Hoepner y Zeumse enfoca en un andlisis mas detallado de ese
mismo periodo, asi como de un lapso adicional. deren que el alfa de Jensen es una me-
dida de desempefio que no reconoce las diferengid@seestilos de inversion, por lo que
evallan la rentabilidad con los factores tamafiaci@n valor contable/valor de mercado y
momentum (el denominado modelo de Carhart).

Durante esos tres primeros afios (2002 a 2005ndlimiento ajustado por riesgo de Vice
Fund, considerando esos tres factores ademasrdetébilidad del mercado, muestra un de-
sempefio mejor que el de los fondos éticos comperg@iaira ese estudio (Domini Social Equi-
ty Fund y Calvert Social Investment Equity): Vicand tiene un alfa de 0,0206% diario
(mensualizado 0,43% y anualizado 5,1%), mientraslosi fondos éticos tienen un alfa nega-
tivo, de -0,0044% diario.

Al agregar otros tres afos, considerando el perfodapleto 2002 a 2008, el alfa de Vice
Fund se reduce a 0,0094% diario (anualizado 2,3#$ fondos éticos tienen un alfa negati-
vo, -0,0051%.

Finalmente, si se tiene en cuenta también un fatgoriesgo legal del sector tabaco, el
rendimiento de Vice Fund muestra que alfa ajusesd®,0039% diario (anualizado 1%).

En todos los casos, los factores de tamafio y eafstitas de acciones de valdson sig-

nificativamente positivos en Vice Fund. En el egiusk comenta: “Los rendimientos de las
acciones de valor y, especialmente, de las accidmespitalizacién pequefia en los periodos
considerados son proporcionalmente mayores. E€depllevar a que el rendimiento en ex-
ceso de Vice Fund sea una consecuencia de su epoaiesas acciones, en vez de ser una
sefal de que el origen de un mayor atractivo fimmaae Vice Fund es su foco en las accio-
nes de vicios.”
3) Con un periodo levemente méas extenso (2002 8)200 estudio de Arealt al'* analiza
el desempefio de Vice Fund en comparacién con yardonde fondos éticos: 13 que se cla-
sifican como moralmente responsables, MRI (es dgqae se guian con criterios religiosos:
catdlicos, luteranos, islamicos) y 38 clasificadoso socialmente responsables, SRI.

® James Chong, Monica Her y G. Michael Phillips,sin or not to sin? Now that's the questidour-
nal of Asset Management, 2006.

9 En el apéndice se describe ésta y otras medidandeniento ajustado por riesgo.

! Andreas G. F. Hoepner y Stefan Zeuiflee dark enemy of responsible mutual funds: Doe¥ibe
Fund offer more financial virtug2Vorking paper, 2009. El estudio se publica (camlgios en algu-
nas consideraciones, no en el analisis cuantijation el tituloFiduciary duty and sin stocks: Is vice
really nice? en James P. Hawley, Andreas G. F. Hoepner, Keiftohnson, Joakim Sandberg y Ed-
ward J. Waitzer (Ed)Cambridge Handbook of Institutional Investment &idtliciary Duty, 2014.

2 En el apéndice se presentan estos niveles deiardgei rendimiento de los fondos de inversion.

'3 Se consideran acciones de valor aquellas en kadagrelacion precio/valor contablmdrket-to-
booK es baja. En el apéndice se comenta el papeltddips de acciones en el modelo de Fama-
French.

* Nelson Areal, Maria Ceu Cortez y Florinda SilMiayesting in mutual funds: Does it pay to be a
sinner or a saint in times of crisis®/orking paper, 2010.
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Informan que Vice Fund tiene un alfa de 0,008 digainualizado 2%) considerando los
otros factores ademas de la exposicion a la véidatidel rendimiento de mercado.

Sin embargo, el impacto de estos factores es nfagedie al que se determina en el estu-
dio de Hoepner y Zeume comentado en el punto 2.difeeencia importante se observa en el
efecto tamafo de las empresas (ver cuadro 1). Atesldeterminan que, con rendimientos
diarios, el peso de este factor en Vice Fund eteraio que el peso que tiene en los fondos
éticos. Hoepner y Zeume informan que en su an@igieso del factor tamafio de Vice Fund
es tres veces mayor que el de los dos fondos é@imemplean para comparacion (y en esto
basan en parte la conclusién que se mencionémmed anterior).

Hay también diferencias importantes en el signdatgbr que refleja el peso de las accio-
nes de valor en la cartera (relacion valor contaaler de mercado alta y baja): Hoepner y
Zeume informan que es levemente positivo en VicedFy negativo en los fondos éticos
comparables; y Areadt al informan lo opuesto, que el factor tiene un pesgativo en Vice
Fund y levemente positivo en los fondos éticos.

Cuadro 1: Comparacion de dos estudios de desempiefigice Fund
(con rendimientos diarios por encima de la tasaisggo)

Mercado Tamafno Valor Momentum

Carteras Alfa (%) (beta) SMB HML MOM

A. Resultados Hoepner y Zeume
Periodo septiembre 2002 a septiembre 2008

Vice Fund 0,0094 0,7366 0,2546 0,0395 0,0978
Domini -0,0070 0,9831 0,0439 -0,0598 -0,0511
Calvert -0,0033 0,9405 0,0972 -0,1956 0,0145

B. Resultados Areal, Ceu Cortez y Silva
Vice Fund Periodo septiembre 2002 a septiembre 2009
Carteras SRI y MRI Periodo julio 1993 a septiembre 2009

Vice Fund 0,008 0,726 0,096 -0,093 0,134
Cartera SRI -0,017 0,900 0,311 0,047 -0,051
Cartera MRI -0,020 0,891 0,297 0,012 0,013

El lapso considerado es coincidente, si bien eldéstde Areakt alincluye el periodo de
fuerte baja posterior a septiembre de 2008. Estioip@xplicar la diferencia en los alfa, que
son menores que los calculados por Hoepner y Zeanmgjue es mas difuso el efecto en las
ponderaciones de los factores.

Posiblemente las diferencias se originan en lasctenisticas econométricas de los datos:
segun Areaet allas pruebas de los residuos revelan no-normalaladgcorrelacion y hetero-
escedasticidad. Consideran especificamente labiladad del riesgo en dos estados de la
economia en ese periodo: de alta y de baja vddi?

Determinan que Vice Fund tiene un alfa positivolen periodos de baja volatilidad,
0,029% diario y los fondos éticos un alfa cero,ntrees que en los periodos de alta volatilidad
el desempefio es negativo en ambos, pero con melasiérsa: el alfa es mas negativo en Vi-
ce Fund (-0,045% diario frente a -0,013% de loslésnéticos).

!> para esto emplean el modelo no condicional ddkatooen Azamat Abdymomunov y James Mor-
ley, Time variation of CAPM betas across market volgtitiegimes Applied Financial Economics,
2011.
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Concluyen: “El mejor desempefio de los fondos étmwsegimenes de alta volatilidad
puede ser una consecuencia de las caracterisédas dctivos que los componen: es consis-
tente con el argumento de que las acciones de sagpsecialmente responsables son mejores
inversiones en periodos de crisis” (segun los t@das de algunos estudios vinculados con la
proteccion que brinda la reputacion de la respalidath empresaria en esos periodos). Estos
resultados “son interesantes porque contrastarekcpnncipal argumento de Vice Fund, de
gue las acciones irresponsables tienen mejor des@gn periodos de recesion.”

Esta dltima interpretaciéon, sin embargo, dependgueéese considere que los periodos de
alta volatilidad corresponden a periodos de renest@nomica. Para su analisis, Areahil
identifican dos periodos de alta volatilidad etapko total que consideran (de 1993 a 2009):
de julio 1993 a mayo 2003 y de noviembre 2007 déiesepre 2009. “Estos dos periodos se
caracterizan por rendimientos de mercado (netda tisa sin riesganarket excess returps
negiagivos.” Es decir, parecen ser periodos bajdgghmercado mas que estrictamente recesi-
VOS:

4) Hay tres estudios del desempefio de Vice Fumdidet al periodo de diez afios entre 2003
y 2012. Este lapso, mas extenso que en los ottodies, puede ser interesante para la eva-
luacion porque abarca tanto el mercado alcistaipr@\2007 como los efectos de la crisis
iniciada ese afio y la recuperacion posterior denlecados de acciones.

Los movimientos largos del mercado en ese lapsoruauy grandes. A fines de 2002 el
indice S&P 500 era 898 y aumentd 74% durante los afguientes hasta octubre 2007, a
1.565. Desde ese maximo cayd 57%, a 677, en m&@®. Se recuperd durante el lapso si-
guiente, hasta 1.426 a fines de 2012 (un aumentd @).

Greg Richey’ estudia el rendimiento semanal entre 2003 y 2€dmparando Vice Fund
con S&P 500. En el periodo completo el fondo nodien desempefio ajustado por riesgo
mejor que el indice de comparacion.

Para tener en cuenta la diferente valoracion guéni@rsores pueden hacer de los desvios
negativos se examina el coeficiente de Jensendmasido la semicovarianza. En este caso
se determina un alfa positivo, lo que confirma gufondo “es defensivo y enfocado a accio-
nes que pagan dividendos, lo que minimiza las gésden los periodos de correccién del
mercado y en las recesiones”.

5) Para el mismo lapso (2003 a 2012), Chang y Keu¥gomparan los rendimientos infor-
mados por Morningstar para fondos que se incluyefaenisma categoria (fondos que se
orientan a acciones que pagan dividendos). Comsidees fondos convencionales de Van-
guard comparables con Vice Fund: Vanguard 500 Irfd@xd Investor Shares (VFINX),
Vanguard’s Dividend Growth Fund (VDIGX) y VanguasdDividend Appreciation Fund
(VDAIX).

Por las fechas de formacion (y la disponibilidad dd#os), comparan Vice Fund con
VFINX en el lapso completo de diez afios (2003-2042pn los tres fondos en los ultimos
cinco afos (2008 a 2012). Observan que Vice Fuertktalfa positivo (3,6%) en el lapso

'8 En el lapso considerado, los periodos de recesidns Estados Unidos segin National Bureau of
Economic Research (NBER) son mucho mas cortos: afeara noviembre de 2001 y de diciembre
2007 a diciembre 2008. Un estudio del desempefaglanversor de las acciones pecaminosas duran-
te las recesiones muestra que las mismas se racolsrapido que el mercado o que los fondos éti-
cos. Fatih Cenk Ozkan y Yan (Yelena) XioMyise investing: Analysis of the recession-proof sin
stocks Tesis de maestria Simon Fraser University, 2009.

" Greg M. RicheyDoes vice pay?: A traditional investigation of “@sponsible” investingJournal of
International Business and Economics, 2012.

8 C. Edward Chang y Thomas M. Krueg&he VICEX Fund: Recent shortcomings of a long-run
success stondournal of Management and Sustainability, 2013.
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completo de diez afios (mientras que el fondo coalpatiene alfa practicamente cero). Sin
embargo, en el periodo de los ultimos cinco afiediws fondos de Vanguard enfocados a
dividendos tienen alfa positivo (2,3% y 1,8%) y &ieund muestra un alfa levemente negati-
vo (-0,49%).

Desde el punto de vista del inversor, hay dos @lifeias entre esos fondos que deben con-
siderarse: Vice Fund es el que tiene mayor coefeigle gastos (1,76% comparado con
0,25%) y mayor rotacién anual (84% frente a 13%).

El desempefio mejor en el periodo de diez afiosguwdrse como “una virtud de la inver-
sion en vicios en el largo plazo”. Sin embargoadte los ultimos cinco afos el rendimiento
es superado por los comparables: concluyen qubuh desempefio del fondo durante sus
primeros afios de existencia no ha sido sostenible justifica los gastos de administracion
mayores que los de fondos comparables”.

6) Un estudio de Bernardin y Dumoussatidompara el rendimiento de Vice Fund con el de
un fondo exactamente simétrico, uno de los fondioes Timothy Plan (el Large/Mid-Cap
Value Fund Class A). Este es un fondo, también disirdstracion activa, que invierte en
compafias medianas y grandes con la condicion eeguperen en los sectores considera-
dos pecaminosos. Ambos fondos tienen similar tamafio

En el periodo 2003 a 2012, Vice Fund tiene un dpsém mejor en términos de rendi-
miento ajustado por riesgo: alfa es significativatagoositivo (5,8%), mientras que el fondo
ético comparable tiene alfa cero. Los rendimiembeslios anualizados de Vice Fund y Ti-
mothy Plan Value Fund son 11,5% y 7,4%, con caaifiel de Sharpe de 0,6 y 0,3.

Ese fondo también supera a dos indices de accpaeteados como comparacion (S&P
500 para el mercado de los Estados Unidos y MSQldNIndex para el mercado global de
paises desarrollados,).

Considerando tres lapsos (2003 a 2007, 2007 a Y@0D9 a 2012), Vice Fund tiene un
desempeiio consistente y significativamente mejerejidondo ético en el primero y el ulti-
mo; el desempefio es muy inferior durante el periogwmedio, de la crisis financiera. Esto
confirma los resultados del estudio de Al

3.3 Comentarios sobre el rendimiento de la inversidpecaminosa

Los estudios parecen coincidir en que el rendiriertVice Fund, el fondo especializado
en acciones pecaminosas, es superior al del meycadeendimiento de fondos comparables
(éticos o con otras caracteristicas).

Esto es asi al menos en el periodo inicial del dopden algunos casos, también para el
periodo posterior a las grandes turbulencias deciante crisis financiera. Los pocos estudios
que consideran por separado este ultimo lapso ranegtie el desempeiio de Vice Fund fue
inferior al de los comparables durante la turbukenaunque después vuelve a tener algin
rendimiento en exceso.

De los seis estudios considerados, solo el de HwgpAeume sefiala que en los primeros
seis afios de Vice Fund el desempefio ajustado gggories similar al de los comparables
(fondos éticos o indices de mercado). Pero estmasonclusion en la parte literaria, ya que
la parte numérica del estudio muestra que el alfzositivo.

Puede ser oportuno mencionar que Hoepner y Zeuntksimulan su disgusto hacia las
acciones pecaminosas como objeto de inversién.uBiggque extienden hacia los estudios

19 a rotacion &nnual turnovey mide la estabilidad de la composicién del forldoa rotacion de 84%
significa que solo 16% de la cartera del fondo aatiane durante todo el afio.

20 Arthur Bernardin y Camille Dumoussaull,case study on the risk-adjusted financial permoe
of The Vice FundTesis de maestria Umeé& School of Business ando&dos, 2013.
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gue muestran que el desempeiio financiero de lasagrigs superior al de otras y también
hacia la atencion que tal hecho recibe en la presgecializada.

Es una actitud que se manifiesta en afirmacior@sd@mente incorrectas como ésta: Vice
Fund “penaliza en vez de recompensar a las corpoesresponsables”.

La identificacion del area de negocios (por ejemplceptables versus controversiales
segun los criterios de preseleccién negativa) domaglo en que se realizan los negocios
(empresa responsable versus empresa irresponsahlaep nocion bastante difundida. Pero es
errénea. Como sefialan Chang y Krueger, Vice Fumdrita beneficiarse de los vicios huma-
nos. No hay evidencia de que las empresas cuyasascomponen Vice Fund no estan pre-
ocupadas por su ambiente o por los beneficios degahernanza efectiva”, aspectos que son
parte del desempefio responsable de las empresas.

Mas alla de esta manifestacion de lo que podriardararseactivismo académicfen este
caso, de Hoepner y Zeume) en relacion con la imdregica o responsable, cabe mencionar
gue resultados como los que muestran estos esfudidgcen comentarios en los medios con
titulos llamativos: por ejemplo, “El salario delcpelo supera al de la virtud® o “Dios vs
Satan, ¢quién es mejor inversor?”.

Esta ultima expresion (y sus similares o equiva®npodria hacer pensar que los titulos
se eligen por la caracteristica pecaminosa dectagdades de esas empresas. Pero esta forma
de plantear el tema esta mas relacionada condasiiiv etica que con la inversion poco ética.
En la inversion con perspectiva ética (o respomdabs titulos se ven como representacion de
pecados o virtudes y la decision de inversion firemna esta regida por criterios que se pare-
cen mas a preferencias por consumo que a prefasdimtancieras por rendimiento y riesgo.

Por el contrario, “no hay evidencia de que los isgees compren las acciones de vicio
porque les atrae la naturaleza pecaminosa de edagios”. Mas bien, puede pensarse “que
estas acciones ofrecen caracteristicas atractarasl@s inversores, tales como el rendimiento
o las oportunidades de crecimiento. Esto no tiereevgr con el caracter moral que se percibe
de una empresa o sus productds.”

De modo mas especifico, parece valido lo que s&tale Schaefer: “Tanto como lo son
por el alcohol y los juegos de apuesta, los invessson tentados a invertir en acciones que
pueden beneficiarse de esos vicios.”

Y Daniel Gross dice, tal vez demasiado rotundaméBtanercado es amoral y agndstico.
No tiene interés en tus virtudes ni en tus vicioemDios, excepto en la medida que ellos
ayuden a ganar dineré®

Lo mismo pasa con las empresas. Es dificil quenseemtre alguna que deliberadamente
se oriente a facilitar que sus clientes provoquEiod otros o a si mismos. Y, aunque asi sea,
no lo admitirdn, ya que hay muchas formas de re&igon matices positivos a algunas de

2L Acerca de la exclusion de las bebidas alcohdbeasin algunos criterios de inversion ética y su
desvinculacion de otras dimensiones del desempaéidepverse Simone de Colle y Jeffrey G. York,
Why wine is not glue?: The unresolved problem ghatiee screening in socially responsible inves-
ting, Journal of Business Ethics, 2008.

22 Janet MorriseyAt least on Wall Street, wages of sin beat thosérafe, The New York Times,
September 14, 2007.

2 Daniel GrossGod vs Satan: Who's the better invest@late Magazine, July 29, 2005.

4 C. Edward Chang y Thomas M. Krueg&he VICEX Fund: Recent shortcomings of a long-run
success storyournal of Management and Sustainability, 2013.

% Steve Schaefeinvesting in the sin bin: Are 'vice' stocks likdbdoco, booze and casinos smart
bets? Forbes, May 18, 2015.

%6 Daniel GrossGod vs Satan: Who's the better invest@late Magazine, July 29, 2005.
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esas actividades (por ejemplo, diciendo que sodystos para momentos de ocio, para la
defensa personal o nacional, efé.).

Existe ademas la ambigtiedad que puede ser albebggmlal amplio manto de la respon-
sabilidad empresaria. Consideremos la siguienterigen: “Los cientificos de delantal
blanco y los empleados de cada color lucen limpiasdustriosos. Si uno hace click dentro
del sitio web encuentra un informe de responsatilidmpresaria con articulos favorables
acerca del compromiso comunitario, flanqueadodqios de hombres escalando acantilados.
El capitulo del informe de sostenibilidad presumedetalle de como la empresa esta redu-
ciendo su impacto en el planeta mediante iniciatpaa la conservacion de los recursos na-
turales y la reduccion de emisiones y de resid8esdeclara: Tenemos un gran sentido de
propoésito para ayudar a crear un mundo mejor. Ellme de la corporacion es Raytheon; sus
ventas fueron 23.000 millones de doélares en 2084s productos? Misiles de alta tecnologia
y sistemas de defens&”

Es importante sefalar que el nuevo nombre de Mioel FBarrier Fund, es bastante repre-
sentativo, ya que el desempeio puede ser afectgificativamente por decisiones de los
reguladores sobre los sectores en los que invierte.

En 2015, la parte del fondo invertida en compad&agfiegos de apuesta de Macao (Chi-
na) tuvo una caida de valor de 36% por la campafigabierno chino contra la corrupcion y
otras practicas. Es lo que Gerald Sullivan, el aistrador del fondo, denomina “la eviscera-
cién del sector de juegos de apuestaEsta Ultima es una expresiéon muy adecuada &k si
cidn, ya que los juegos de apuesta no solo somakaiiara quienes los practican como tales
sino que su prosperidad en parte depende del papdienen en operaciones que son direc-
tamente ilegales. En este sentido, limitar estasagones afecta uno de los nucleos impor-
tantes de ese negocio @uiscera.

Finalmente, si los resultados del Vice Fund sonataactivos para los inversores como
muestran los estudios, uno puede preguntarse gohayitan poca oferta de fondos orienta-
dos a la inversién pecaminosa. Teniendo en cuadeémas, que ése, el Unico existente, es un
fondo de tamario relativamente pequerio.

Esto lleva a pensar que un producto de inversiénuooenfoque tan especializado atiende
a un nicho del mercado que no es muy grande. &l deslos inversores obtiene la exposicion
a esas acciones de un modo mas diluido, al patieip los fondos de inversidn convenciona-
les que tienen alguna exposicidon en esos sectayesnversores también pueden obtener esa
exposicién mediante la inversion en fondos resgduasajue se rigen por criterios distintos a
la exclusién de los titulos relacionados con vigigsecados. De este modo, la inversion pe-
caminosa queda incluida en carteras mas diverd#ggque, ademas, pueden ser calificadas
como de inversion responsable).

Una dilucion de ese tipo puede ser aceptable paradrmas sociales que evallan negati-
vamente esas actividades (y que, por ende, implinanperspectiva negativa de la inversion
que se realiza en las respectivas acciones), tab &8 comenta en el apartado siguiente.

" En la peliculdLord of War(El sefior de la guerra), dirigida por Andrew Nica protagonista, un
traficante de armas, dice que él no vende prodyeetes que un individuo mate a otro. Lo que él quie-
re es que ambos vivan y sigan disparando sus gdaado a entender que, de ese modo, su negocio
prospera).

28 John Lorinc The root of all evilJanuary/February 2016, en sitio web thewalrus.ca.

2 Tom Redmondyhy vice fund investing in cigarettes, booze andsssticking to its gun®loom-
berg, July 18, 2015.
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4. Finanzas de la inversion ética y de la inversigooco ética

Para evaluar el desempefio financiero esperabla de/érsion poco ética es necesario
considerar los criterios que se emplean en la simerética. En el caso de que estos criterios
estén basados en la exclusion de algunas empresatooes (preseleccion negativa), la teoria
financiera plantea que esto afecta las carterasngumienen esos inversores y los demas. Por
consiguiente, existiria un efecto en el preciol (gedimiento) de los titulos.

La perspectiva del tema que da la teoria finanderbasa en la nocidon de segmentacion
de las inversiones (que se explica en el apartabo das causas de la segmentacion, en el
caso de la inversion ética, consideran la confcaithidon las normas sociales y también un
enfoque conductual del riesgo; estas caractergssiegpresentan en el apartado 4.2. Finalmen-
te, hay que considerar el hecho de que la invesdiéa que se realiza con algun criterio de
preseleccion negativa esta transformando el andstda administracion de carteras; esto
plantea interrogantes que se relacionan con losrdsbiiduciarios de los administradores de
fondos.

4.1 El impacto de la segmentacion del mercado decianes

El argumento general es que las acciones rechapaddss inversores que se guian con
criterios éticos tienen un rendimiento mas altagperesos criterios implican una segmenta-
cion del mercado. Esto implica que se reduce la basinversores que podrian incluir esas
acciones en sus carteras, lo que afecta la distbibuwle los riesgos entre los inversores. Si
algunos inversores rechazan determinadas accipaes,que el total quede asignado entre
todos los inversores otros deben mantener unadeanmhayor que la que tendrian si no exis-
tiera esa situacion. Para que esto ocurra se requie compensacion para esos inversores
gue mantienen una proporcion mayor de esas accieohazadas. La consecuencia, enton-
ces, es que el precio de esas acciones es magueagd que se observaria en una situacion de
no segmentacion.

Este razonamiento es una aplicacion del modeloateados segmentados por diferencias
de informacién que Robert Merton plante6 en 1¥34einkel et al formalizaron el proceso
de precios cuando existe un boicot sobre algutulsgi(ellos se ocuparon de la preseleccion
negativa basada en criterios ambientales); muestiao surge esa compensacion para los
inversores que mantienen acciones de empresa®wenitdas en el aspecto que se conside-
ra3t

Fama y French? explican que el efecto en precio de las diferend@expectativas acerca
del desempefio de la empresa sigue un mecanismarsaingue se produce cuando la inver-
sion en acciones se realiza (0 no se realiza) dersido otros atributos ademas del rendi-
miento y el riesgo.

Denominan esta Ultima situacion como “gustda’ies por determinadas caracteristicas
no financieras (entre ellas se considera la conétadhcon criterios morales o sociales). La
utilidad para el inversor no deriva Unicamenterdablimiento esperado y la variabilidad sino
también de atributos vinculados con criterios naricieros. Es decir, esta influida por aspec-

%0 Robert C. MertonA simple model of capital market equilibrium witttémplete informatianjour-
nal of Finance, 1987.

%1 Robert Heinkel, Alan Kraus y Josef Zechrime effect of green investment on corporate behavio
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 200

¥ Eugene F. Fama y Kenneth R. Frer@isagreement, tastes, and asset pricidgurnal of Financial
Economics, 2007.



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 159

tos que se describen muy bien en términos de cansesnla utilidad que se asigna a consu-
mir esos atributos que denotan, para los inversaresconducta responsable.

Esa utilidad puede expresarse como una suma paiaddealas caracteristicas financieras
(rendimiento y riesgo) y de los otros aspectosrealos®

U=w(pu—006%)+ (1-w)S

En esta expresion,y o2 reflejan el rendimiento y el riesgo de los tityukss una funcion
de la actitud frente al riesgo y S es una repras@ént de la inversion con criterios éticos (o
sociales). Si el inversor solo considera el renelima y la variabilidad, w = 1. Este pondera-
dor es menor que 1 para los inversores que valosaaspectos no financieros. En el limite,
los inversores gue sdOlo consideran esos aspeatagngr en cuenta el rendimiento y el ries-
go, se comportan como si w = 0.

Fama y French destacan que los criterios no fieangison exdégenos y, por esto, funcio-
nan de un modo distinto que las diferencias denmégion entre los inversores. Estas ultimas
tie3n4den a reducirse, mientras que las preferemcgasstos pueden tener un efecto permanen-
te.

Si se considera la situacion con el esquema gedetahodelo de valoracion de titulos
(capital asset pricing modeCAPM), cuando existe esta segmentacion de iroregsila car-
tera de tangencia (la que ubica todos los titulspomibles en los inversores dispuestos a
mantenerlos) no es la cartera de mercado (la aatiemaxima diversificacion). La menor
tenencia por los inversores que rechazan algursnas se compensa con una sobreponde-
racion de esas acciones en las carteras de ot@sanes; de este modo, los precios son dife-
rentes de los que surgen en una situacién questiéetaanente CAPM (con inversores y ex-
pectativas homogéneas).

La magnitud de ese efecto en el precio de loostdepende de que una proporcion signi-
ficativa de los fondos invertidos se rija por estoterios>®

Uno de los efectos buscados por la inversion ésicenenos, por la que se rige por exclu-
siones basadas en valores morales o socialesieessgmente, que las empresas asi rechaza-
das enfrenten consecuencias financieras. Estaga@griias son una menor disponibilidad
de financiamiento o un mayor costo de capital.

El efecto de un precio méas bajo de las acciones@ma@rsiales es una manifestacion que
esta en linea con ese criterio. La pregunta quentaw responder los estudios empiricos de
este tema es si el mayor rendimiento que esasrsscentregan a los inversores que las man-
tienen es s6lo una compensacion por un mayor riggge@stan asumiendo o si existe un ren-
dimiento ajustado por riesgo que es efectivameragom Es decir, se preguntan si el hecho
de que hay inversores que no pueden o0 no quievertimen esas acciones implica que ellos
obtienen un rendimiento menor que su potencialntras que los inversores que mantienen

¥ puede verse Nicolas P. B. Bolléytual fund attributes and investor behavidournal of Financial
and Quantitative Analysis, 2007.

% Este resultado se observa en un estudio que evasié modo separado dos formas caracteristicas
de la inversién socialmente responsable: la presiéle negativa (basada en criterios de exclusion
morales o sociales) y la preseleccion positivag(itiven acciones de las empresas que tienen mejor
desempefio social, lo que se conoce cbesi-in-class Ambas tienen un desempefio ajustado por
riesgo con alfa positivo, pero ese rendimientolesegundo grupo tiende a desaparecer, a medida que
convergen las expectativas de los inversores acicdesempefio futuro de las empresas responsa-
bles. Puede verse Jeroen Derwall, Kees Koedijkngel@er HorstA tale of values-driven and profit-
seeking social investgrdournal of Banking and Finance, 2011.

% Heinkel et al (en el estudio ya mencionado que se refiere ahatapambiental de las empresas)
calibran su modelo con algunos datos y sefialarsgyeoducen efectos relevantes en el modo en que
las empresas consideran esos temas si los inversofecados en los mismos son mas de 25% del
total de los fondos invertidos en acciones.
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esas acciones reciben un rendimiento en excesm sEdh la consecuencia que Charles Size-
more resume diciendo que “su pérdida es nuest@ngiai, their loss is our gaip®® la inver-
sion ética ayuda a que los inversores que no tieargns escrupulos obtengan rendimientos
en exceso.

4.2 Valores sociales y satisfacciones no financisra

Puede pensarse que la preseleccion negativa essaauencia de una perspectiva social
negativa acerca de actividades que se consideraajuética o socialmente cuestionables.
Hong y KacperczyR’ enfocan la inversién en actividades relacionadesvicios (especifi-
camente alcohol, tabaco y juegos de apuesta) arasidio que en ellas se manifiesta el efecto
de las normas sociales.

La reprobacion de actividades vinculadas con ldsdbe alcohdlicas es muy antigua en
algunas sociedades, mientras que en otras es lieexistente. Hay una tradicion de muchos
siglos de prohibicion o limitacion de los juegosageliesta, si bien la perspectiva social acerca
de esa actividad es mixta. Por su parte, la coraid® social negativa del tabaco es bastante
mas reciente (desde los afios 1980).

Las normas sociales se forman y modifican comoraaipitado de costumbres, categorias
morales y opiniones que se difunden y amplificaineelos actores sociales. No son algo que
se imponga o que pueda dictarse como una ley eglamento. Estos, en realidad, suelen ser
un reflejo de las normas prevalecientés.

Las conductas que se consideran reprobables \&tam los ambitos sociales y las épo-
cas. Una plataforma de inversion ética, Abundareadizé un estudio en 2015 mediante una
encuesta a 2.000 adultos en el Reino Unidas respuestas muestran un orden de pondera-
cion de las conductas consideradas poco éticaggjlmastante distinto a las nociones mas
difundidas de la inversion pecaminosa.

Consistente con la cultura actual en ese pais,#?%s respuestas consideran éticamente
reprobables el trabajo infantil y la violacion @e lderechos humanos (como, por ejemplo, la
trata de personas). Inmediatamente después, cordé3%s respuestas, aparece la evasion o
elusion de impuestdd.Las pruebas sobre animales, la pornografia yrlaassacumulan cada

% Charles Lewis Sizemor&he price of sinen sitio web Seeking alpha, August 25, 2010.

%" Harrison Hong y Marcin KacperczyKhe price of sin: The effects of social norms onkets Jour-
nal of Financial Economics, 2009.

% Por ejemplo, desde un incipiente rechazo en los 4860, en los afios siguientes fue creciendo el
consenso acerca de los dafios a la salud que priwoea cigarrillos. Sobre esa base se ha generado
una estricta regulacién de esos productos, suqiddui y la forma de presentacion.

En fecha reciente, un informe de la Agenciarirdeional de Investigacion sobre el Cancer de la
Organizacién Mundial de la Salud concluyd, con lEss resultados de més de 800 estudios, que la
carne roja y la carne procesada son cancerigenasogsehumanosMonografias de la IARC evallan
el consumo de la carne roja y de la carne proces&itamunicado de prensa 240, Octubre 2015).
Puede pasar mucho tiempo desde la difusion deirdstanacion cientifica hasta que esa vision sea
compartida en la sociedad y se legisle, por ejentple los envases de esos productos deben mostrar
(como ocurre con los cigarrillos en muchos paigseggenes de tumores cancerosos, especialmente
colorrectales.

% Consequences: Possibly the least used word imtresiment worlden sitio web abundanceinvest-
ment.com, 2015.

0 Esto puede verse como una opinion fuertementetimagacerca del caracter ético del planeamiento
impositivo agresivo. Sin embargo, no se ha tradutidavia en la exclusion de esas compafiias de la
inversion que realizan los fondos que se guianceciv@rios éticos o responsables. Si se pretendiera
hacer eso no se podria invertir en casi ningunaegapen el Reino Unido. Un estudio realizado en
2013 sefala que 98 de las 100 mayores empres&ente Unido (que forman el indice FTSE100)
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una alrededor de 60% de las respuestas. Muy pajaeton 45% esta el tabaco; y con 30%
la energia nuclear y los combustibles fosiles. Irirate, con poco mas de 20%, la elabora-
cion de bebidas alcohdlicas.

George Akerlof formalizé las condiciones en querasmas sociales persisten, aunque
impliquen un costo para quienes las observan; @sige si la desobediencia es sancionada
con una pérdida de reputacitirDavid Romer ampli6 este planteo reconociendotlasion
en que las sanciones por no obedecer la norma diepele la magnitud de la infraccién.

En el caso de la inversion ética el costo surggdsible menor rendimiento de las carte-
ras que excluyen las acciones de empresas condadis cuestionadas. Los individuos que
son sensibles a esta valoracion social, o queraideran una manifestacion de sus princi-
pios, excluyen por si mismos o a través de losdsratiministrados la inversién en acciones
controversiales. Esto tiene como contraparte allagugue no son sensibles a esos aspectos:
en la expresion de Akerlof, aquellos que son “dtgipor la ganancia pecuniaria de no respe-
tar esas normas sociales”.

A su vez, Meir Statman plantea el efecto de laaataristicas utilitaria y expresiva en la
inversién financier&® “Las caracteristicas expresivas de valovadug expressiyeson aque-
llas que permiten a los usuarios de un productotiittzar en el mismo sus valores, su clase
social y su estilo de vida”. En una inversion ficiana, la caracteristica utilitaria se relaciona
con el rendimiento y el riesgo, mientras que lacristica expresiva surge de la congruen-
cia con los valores que sustenta un individuo,stoautopercepcion o con su imagen para los
demas.

A partir de esto se dice que la inversion en t&sle realiza considerando un riesgo objeti-
vo (la variabilidad del rendimiento esperado) yrigsgo subjetivo (por las caracteristicas
expresivas). El riesgo subjetivo es alto cuando &f@gtos (sentimientos) negativos hacia
algun aspecto de las acciones. Un modelo de vadorae titulos que reconozca esta carac-
teristica implica que tanto el riesgo objetivo altomo el riesgo subjetivo alto estan relacio-
nados con rendimientos esperados mas altos (pir, &lrnprecio de esos titulos tiende a ser
menor)**

Con esta interpretacion que se basa en normagdesooian caracteristicas subjetivamente
valoradas se considera que las acciones cuest®iiadan un rendimiento mayor para los
inversores. Frente a una determinada expectativgadancias de esas empresas, un menor
precio implica un mayor rendimiento, que superadmpensacion por el riesgo de la inver-
sion. Esto supone que esas condiciones socialessonales no modifican la expectativa ob-
jetiva de rentabilidad®

“La paradoja es que los precios mas bajos de lasras de negocios que algunos consi-
deran dafinos y desagradables parecen demostrdogjueversores responsables y éticos
tienen un impacto en el valor de una empresa cagtgidades estan en conflicto con las
normas sociales. Esas acciones se venderan a cio pr@s bajo en comparacion con sus
elementos fundamentales. Al comprarlas a ese podé@oen un rendimiento financiero espe-

tienen subsidiarias 0 asociadas en lugares querséderan de baja tributacion. Puede verse James
Ball, FTSE 100's use of tax haveie Guardian, 12 May 2013.

“1 George A. AkerlofA theory of social custom, of which unemployment beone consequence
Quarterly Journal of Economics, 1980.

“2 David Romer The theory of social custom: A modification and s@xrtensionsQuarterly Journal

of Economics, 1984.

3 Meir StatmanBehaviorial finance: Past battles and future engagats Financial Analysts Jour-
nal, 1999.

4 Meir Statman, Kenneth L. Fisher y Deniz Angingffect in a behavioral asset-pricing modEei-
nancial Analysts Journal, 2008.

“5 Este aspecto es analizado, con resultados divemsdes estudios del efecto de la inversion secial
mente responsable en la conducta y en el desenedias empresas.
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rado mas alto; éste, para algunos inversores, awapd costo emocional de su exposicion a
compafiias ofensivas®

4.3 Inversores institucionales: enfoque y deberes

La importancia que se asigna a las normas sodakesalifican negativamente las activi-
dades relacionadas con los vicios y otras actiesad manifiesta en un aumento de los fon-
dos que se orientan a inversiones que no son gnabtes.

Los fondos de inversion son el canal que retunealgomcantidad de recursos destinados a
inversion financiera. A fines de 2013, los fondog @plicaban criterios de inversion respon-
sable administraban mas de 21 billones (millonemilenes) de ddlares en inversiones. De
este total, las inversiones de los fondos que apdic algin criterio de exclusion eran
aproximadamente 14 billones de déldfes.

Durante varios afios ha existido un flujo de inwares significativo hacia esos fondos de
inversion, en especial hacia aquellos que apligérrios de exclusion. Renneboeg al
muestran que los inversores en estos fondos tienarsensibilidad relativamente baja a los
rendimientos negativos, en comparacién con otpastile fondos socialmente responsafiles.
Se interpreta, entonces, que esas exclusioned §pn de preseleccion que atiende a las de-
mandas no financieras de los inversores que tienentacion a la inversion responsable.

Puede considerarse que los requerimientos de msealdi inversores estan atendidos por
los fondos que declaran explicitamente sus créged® seleccion de acciones. Los restantes
fondos de inversion, asi como otros inversoregtilcgbnales, deberian invertir considerando
el desempeifio financiero de los titulos. De esteonooainplirian la obligacion fiduciaria que
tienen con sus inversores.

En el caso de algunos inversores institucional@soclos fondos de pension, se observa
una presion creciente para que, en su politicavsiones, apliquen consideraciones de res-
ponsabilidad social o ambienfdlEsta orientacién de las inversiones no necesani@nien-
plica que deban aplicar criterios de preseleccigmativa. Sin embargo, el hecho de que mu-
chos estudios empiricos del desempefio de las iomesspoco éticas concluyen que estas
inversiones tienen un rendimiento que esta pomemae otras, podria llevar a pensar que
esos fondos estan obligados a invertir en ellagjterés de sus participantes.

Los criterios de inversidon responsable son (¢ afladamente?) bastante flexibles y pue-
den declararse sin excluir las acciones que pargmemas rentables. Por ejemplo, el Canada
Pension Plan Investment Board (CPPIB), el fond@eilesiones canadiense, enuncia que, al
elegir las acciones para inversion considera lofas ambientales, sociales y de gobernan-
za, guiandose por los Principios de Inversion Resalole (PRI) de las Naciones Unidas, ini-
ciativa de la que esa entidad fue uno de los fitesafundadores.

“® Elroy Dimson, Paul Marsh y Mike StauntdResponsible investing: Does it pay to be hagizdit
Suisse Global Investment Returns Yearbook 2015.

47 Global Sustainable Investment Allian&@pbal Sustainable Investment Review 2014

8 Luc Renneboog, Jenke Ter Horst y Chendi Zhémgthical money financially smart?: Nonfinan-
cial attributes and money flows of socially respblesinvestment fungdslournal of Financial Inter-
mediation, 2011.

49 “Mientras que los miembros de sindicatos y losrites sociales han sido muy activos en su intento
de usar el sistema de pensiones para promovenggsagfavoritas, la inversion socialmente responsa-
ble también ha captado las fantasias de alguningstast conservadores”, ya que lo ven como un mo-
do de exteriorizar su rechazo a las actividadesuléilas con vicios u otras conductas que consideran
reprochables. Puede verse Jon Entine (Belsion Fund Politics: The dangers of socially sgble
investing 2005.
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John Lorinc comenta: “Esto parece bueno. Pero derainos lo siguiente: el CPPIB in-
vierte en muchas de las empresas seleccionada&$ Barrier Fund (que fuera Vice Fund, ver
comentarios en el apartado 3). No compra accioaesmpresas de juegos de apuesta direc-
tamente, pero mantiene acciones en casi toda®iapatiias de armas y defensa en que in-
vierte Barrier Fund, incluyendo Raytheon y Sturag& & Company, el mayor fabricante de
armas de mano de los Estados Unidos. El CPPIB iyeB&mbién comparten el gusto por los
fabricantes de bebidas alcohdlicas. Y, para loaralps, las tenencias del CPPIB son simila-
res a las de Barrier: incluyen acciones como Pilgoris y British American Tobacco. El
CPPIB esta lejos de ser una excepcion. Lo mismerhauichas grandes familias de fondos,
incluyendo aquellas que proclaman adherir a laxcfpios de la inversion responsable.” “No
hace falta que los canadienses que buscan obtemeendimientos de las tres bo6ze
bombs butts,es decir, tragos, bombas, puchos) inviertan potighos en el Barrier Fund. Lo
tnico que deben hacer es pagar sus contribucioagsravisién social

Entonces, hay muchas formas de encarar el diletna larobligacion fiduciaria de buscar
el mejor rendimiento y los requerimientos de unaeiigion responsable. Sin embargo, algu-
nos académicos son también activistas de la irrergisponsable basada en exclusiones y
buscan una justificacion de la exclusion de lasoaes consideradas poco éticas que sea tam-
bién econ6mica; es decir, les gustaria encontraregas acciones en realidad no tienen un
rendimiento que sea consistentemente mejor queowrigaio. Pero la evidencia generalizada
es que los rendimientos parece que son mayores.

5. Rendimiento de la inversion pecaminosa

Los estudios del desempefio de la inversién poca,é&ispecificamente de acciones pe-
caminosas, abarcan distintos periodos, tienenstivalicance geografico (y, por ende, cultu-
ral) y también muestran diferencias metodolégiEaseste apartado se comentan los resulta-
dos de algunos de esos estudios.

5.1 Aspectos metodologicos de los estudios

Los resultados que se informan en cada caso pusdeninfluidos por la eleccion entre
las alternativas metodoldgicas. Para consideray esultados los principales aspectos meto-
doldgicos son:

a) Seleccion de las acciones pecaminodass estudios que forman una cartera potencial de
inversion con las acciones disponibles consideyaiptincipales criterios de exclusiéon que se

emplean en la inversion ética. Varios estudios idensn como tales los sectores de bebidas
alcohdlicas, de tabaco y de juegos de apuestaanddgagregan otros criterios de exclusion:

armas y defensa, energia nuclear, entretenimiento.

La caracteristica principal de este modo de forlmanuestra es que no se refiere a una
cartera existente de acciones (un fondo) sino aartara hipotética. La muestra suele incluir
acciones cotizantes en los diversos afos del merémh distintos criterios: en algunos casos
se consideran solo las acciones que cotizan eneiddpso; en otros se incluyen también las
acciones que han desaparecido durante el periatio sinifica que los resultados estan in-
fluidos de modo distinto por el sesgo de supengigefsurvivorship biay que afecta a los
estudios empiricos.

En los estudios no se suelen considerar de moidio thdk criterios que emplean los inver-
sores institucionales (capitalizacion de mercadyyidez, volumen de transacciones). La

*0 John Lorinc The root of all evilJanuary/February 2016, en sitio web thewalrus.ca.
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muestra, entonces, puede ser doblemente hipotatieaas de que no es un fondo adminis-
trado, algunas de las acciones tal vez nunca Seaié® de la cartera de un fondo de inversiéon
representativo (no tiene el caracter de invertibkegstable para esos participantes).

b) Formacién de la carteralas carteras hipotéticas se pueden formar con andepacion
igual de las accionegdual-weighteflo con una ponderacion segun el valor de las aesio
(value-weighteld Muchos estudios de las acciones pecaminosasaiean con carteras de
igual ponderacion, lo que implica que las acciaws menor capitalizacion tienen una pon-
deracién mas alta en la cartera hipotética.

Si se considera que las acciones con menor capitadn pueden tener un rendimiento
mas alto, el rendimiento de la cartera empleadal estudio puede reflejar no solo la carac-
teristica que se estudia (acciones pecaminosas)aithién un efecto por el tamafio.

c) Cartera de comparaciénPara evaluar el desempefio de la cartera hipotfitieae estudia
se emplean indices del mercado de acciones o fugére$ de inversion socialmente respon-
sable.

En general, estos indicadores son carteras poratepm el valor de la capitalizacion. Por
esto, pueden no ser totalmente comparables cuhedtudio se refiere a una cartera hipotéti-
ca formada con ponderaciones iguales de las accgateccionadas.

d) Caracteristicas del rendimientd?ara determinar el rendimiento puede emplearse CAPM
(con el coeficiente beta) o una expresion de vdao®mres (Fama-French). En ambos casos se
considera como indicador del rendimiento diferdriaianedida de alfa (si alfa es positivo hay
rendimiento en exceso, ajustado por riesgo).

Al reconocer otras caracteristicas ademas delcetextriesgo del mercado es posible de-
terminar en qué magnitud el rendimiento observagfzedde de la composicion de la inver-
sion (acciones de empresas grandes 0 pequeinas)exde valor o crecimiento) y no solo de
la naturaleza controversial de los sectores quersgideran en la cartera.

5.2 Estudios con evidencias de rendimiento en exoes

En la mayoria de los estudios se informa que lap@aes controversiales tienen rendi-
miento en exceso, ajustado por riesgo, en los mesca periodos que consideran. La magni-
tud de este rendimiento depende del modelo desanglie se aplica: CAPM o un modelo de
tres o de cuatro factores (en el apéndice se Besceistos modelos).

Muchos estudios se basan en los enunciados de YHétagperczyk, a los que realizan
andlisis adicionales. Por esto, consideran lossgeres controversiales mas difundidos en la
preseleccion negativa: bebidas alcohdlicas, talyagmgos de apuesta (el denominddo
del pecadh

Otros estudios agregan sectores tales como armagji& nuclear y entretenimiento para
adultos (se forma asi lo que Lobe y Walkshausl eheman elsexteto del pecadloEl estudio
mas amplio de los que se incluyen aqui, de Trinkglyltens, considera catorce sectores a
nivel global; al sexteto del pecado agrega accioeelsazadas con otros criterios (carne, cer-
do y peleteria) y un grupo de actividades contsatrs que denomingmecados meédicos
(empresas involucradas en aborto, contraceptinggnieria genética, células madre y prue-
bas con animales).

En el cuadro 2 se resumen estos estudios, queaabdieersos periodos entre 1965 vy
2013. Se muestra la medida del coeficiente alfasgudetermina en cada caso, basada en
CAPM (sélo con el riesgo del mercado, lo que seocercomo alfa de Jensen) y con tres o
cuatro factores (modelos de Fama-French y Cartharthayoria de los estudios se realiza
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Cuadro 2: Rendimiento en exceso de las accionesromer-
siales segun algunos estudios

) Alfa (% mensual)
Estudio (a) Area geografica Periodo Tres facto- Cuatro

A res (b) factores (c)

Cartera: Tres sectores (bebidas alcohdlicas, tabaco y juegos de apuesta)

1926-2006 0,30 0,31
Hong y Kacperczyk Estados Unidos
1965-2006 0,25 0,26
Europa 0,33 0,30
Salaber (2007) Paises catélicos 1975-2006 0,27 0,33
Paises protestantes 0,39 0,33
Europa
Salaber (2013) Paises catolicos 1980-2006 0,47 0,03
Paises protestantes 0,63 0,13
Visaltanachoti et al China 1995-2007 ) 0,50
Perez Liston y Soydemir  Estados Unidos 2001-2007 (2 0,68 (2) 0,59
Durand et al Estados Unidos 1990-2008 0,56 0,31
Cartera: Tres sectores mas armas
1965-2011 0,24
Svensson y Zetterqvist Europa
1991-2011 0,38 0,22
; N 1980-2011 0,51
Bolneset y Storm Varlos_ paises no
especificados 2000-2011 097
1973-2012 0,51 0,47
Karlén y Poulsen Estados Unidos
2007-2012 0,62 0,71
Richey Estados Unidos 2007-2013 30,72 3) 0,45

Cartera: Tres sectores mas armas y energia nuclear

Statman y Glushkov Estados Unidos 1992-2007 0,28 0,22 0,19

Cartera: Tres sectores mas armas, biotecnologia y entretenimiento

Fabozzi et al Global 21 paises 1970-2007 0,96

Cartera: Tres sectores mas armas, energia nuclear y entretenimiento

Lobe y Walkshéausl Global 51 paises 1995-2007 0,18 0,13

Cartera: 14 sectores controversiales

Trinks y Scholtens Global 94 paises 1991-2012 1,04

(a) Los datos de referencia de los estudios se presentan en el cuadro 3
(b) Modelo Fama-French (c) Modelo Carhart (Estos modelos se explican en el apéndice)

(1) Corresponde a la cartera de acciones controversiales de China continental (Bolsas de Shanghai y Shenzhen). En la
bolsa de Hong Kong la cartera tiene un alfa mensual de 2,43%. La diferencia se origina en la composicion de las carte-
ras pecaminosas en esos mercados. En China continental la mayoria de las acciones de la muestra son de productores
de bebidas alcohdlicas (30 de 33), mientras que en Hong Kong practicamente la mitad (6 de 13) corresponde a com-
pafiias de juegos de apuesta (las que no existen en las Bolsas de China continental).

(2) Coeficiente expresado con base mensual: el estudio informa el coeficiente anual

(3) Coeficiente expresado con base mensual: el estudio informa el coeficiente semanal
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Cuadro 3: Estudios empiricos de las acciones comémsiales

Cartera: Tres sectores (bebidas alcohdlicas, tapampos de apuesta)

Harrison Hong y Marcin Kacperczykhe price of sin: The effects of social norms omkeis
Journal of Financial Economics, 2009

Julie SalaberThe determinants of sin stock returns: EvidencéherEuropean markeWorking
paper Université Paris-Dauphine, 2007

Julie SalaberReligion and returns in Europ&uropean Journal of Political Economy, 2013

Nuttawat Visaltanachoti, Qing Zheng y Liping Zdihe performances of “sin” stocks in China
Working paper, 2009

Daniel Perez Liston y Gokce Soydenfraith-based and sin portfolios: An empirical inguir
into norm-neglect vs norm-conforming investor bétrgwWanagerial Finance, 2010

Robert B. Durand, SzeKee Koh y Manapon Limkriangkgaints versus sinners. Does morality
matter? Journal of International Financial Markets, Itgtons and Money, 2013

Cartera: Tres sectores mas armas

Erik Orbring Svensson y Rickard ZetterqviReturns to unethical investing: New evidence on
sin stock performance in EurgpBesis de bachiller Stockholm School of Econonm2€d,2

Erik Flood Bolneset y Daniel StorBarely legal; highly profitableTesis de maestria Universi-
ty of Gothenburg, 2013

Anders Karlén y Sebastian Pouls@an it be good to be bad?: Evidence on the perforaaf
US sin stocksTesis de grado Umea School of Business and Edosp2013

Greg M. RicheyWill bad habits make us rich? An empirical inveatign of U.S. vice stocks
Working paper California State University, 2014
Cartera: Tres sectores mas armas y energia nuclear

Meir Statman y Denys GlushkoVhe wages of social responsibilifyinancial Analysts Journal,
2009

Cartera: Tres sectores mas armas, biotecnologi&rgtenimiento

Frank J. Fabozzi, K.C. Ma y Becky J. Olipha8ity stock returnsJournal of Portfolio Manage-
ment, 2008

Cartera: Tres sectores mas armas, energia nuobedrefenimiento
Sebastian Lobe y Christian Walkshaudgice vs virtue investing around the WqrRleview of

Managerial Science, 2014

Cartera: Tres sectores mas armas, energia nuetdegtenimiento, aborto, contraceptivos, inge-
nieria genética, células madre, pruebas con arsiaédeteria, carne y cerdo

Pieter Jan Trinks y Bert Scholtefi$ie opportunity cost of negative screening in diyciaspon-
sible investingJournal of Business Ethics, 2015

con rendimientos mensuales y alfa tiene esa basalfa de, por ejemplo, 0,3% mensual
equivale a un alfa anualizado de 3,6%.

Solo en algunos estudios alfa disminuye signifigatiente al incluir los otros factores,
ademas del rendimiento del mercado. Hay dos estedique ese alfa se acerca a cero; en los
restantes es bastante alto, en algunos casosnenatd®o mensual.
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1) Factores de riesgo en los estudios internaciesal

La disparidad de los resultados se origina tantla @onfiguracion de la muestra emplea-
da como en el tratamiento de los factores de riesgmada estudio. En los estudios de alcance
internacional se puede considerar una cartera lgtobarteras con las acciones de cada mer-
cado o region. Esto produce diferencias segunrtaga@n que se consideran los factores del
modelo de Fama-French (o del modelo de Carhartfjugaparece que los factores a nivel
nacional explican mejor los rendimientos que lasdies a nivel globat:

En uno de esos estudios, Lobe y Walkshaus| estiosafactores a considerar a nivel glo-
bal y en algunos paises y regiones, en una mubsti®5 acciones controversiales. Por esta
forma de analizar los datos, el alfa de la caterapleta es positivo (0,13% mensual) pero el
alfa de la cartera de casi todos los paises orregiconsiderados es negativo (entre -0,03% en
los Estados Unidos y -0,38% en Australia); sold&mon es levemente positivo (0,08%).

Por esto, concluyen que “no hay evidencia de ufematicia estadisticamente significativa
en los rendimientos ajustados por riesgo entrénidises de acciones pecaminosas y los con-
vencionales, aun después de controlar por factoesgos o caracteristicas) comunes, como
tamano, relacion valor contable/valor de mercadwynentum”.

En otro estudio de alcance internacional, Trinl&ckioltens analizan sélo la cartera global
de 1.634 empresas con actividades consideradasversiales y directamente emplean los
factores globales medios de Fama y French. Conpestedimiento determinan que el alfa
(considerando los cuatro factores de riesgo) e¥d @ensual, el mas alto de todos los estu-
dios que se comentan aqui. Al evaluar carteradiferentes criterios de exclusién determi-
nan que etexteto del pecadgue es el objeto de estudio de Lobe y Walksh&msu mues-
tra tiene un rendimiento en exceso de 0,69% mergusiado por riesgo, mas de cinco veces
la magnitud que miden Lobe y Walksh&usl).

Y concluyen: “Determinamos que parece haber unigopsar la preseleccion, un costo de
oportunidad por abstenerse de invertir en empresaisoversiales. Y este costo depende del
tipo de preseleccion.” “La mayoria de los agrupaaie controversiales tienen un desempefio
significativamente mejor que el mercado”. De lost@ees considerados controversiales, sélo
dos (juegos de apuesta y células madre) tienedfaimegativo. Ademas, el rendimiento de
un indice S&P 500 en el que se excluyen las empresatroversiales tiene un desempefio
menor que el del indice S&P 500 en si (la carterandersion cero, larga en el indice con
exclusiones y corta en el indice completo tienaltannegativo, -0,25%).

Los resultados que muestran los estudios de Jall& deben considerarse con cuidado.
Ella analiza el desempefio de dos muestras de Ewopale 158 acciones en 18 paises y otra
de 66 acciones en 12 paises. Con diferentes metgdslen cada uno, distingue entre paises
con predominio catolico y protestante y llega achasiones que son significativamente dis-
tintas en cada estudio.

En el primer caso observa que las diferencias navagy marcadas, e incluso el alfa con
tres factores es mayor que el alfa considerandm eddlendimiento del mercado; sefala que
este rendimiento en exceso se origina en un mdgotoedel factor que denomim&ersion al
pecado(que parece que es mayor en los paises de pradomnatestante que en los catoli-
cos). En el segundo caso las diferencias son naaslgs en el alfa de Jensen pero, al conside-
rar el modelo de Carhart, alfa se hace practicaen@srd. Y concluye que “los inversores pro-
testantes parecen requerir un adicional mas attoblpa acciones de pecado (cerca de 2% por
afo). Sin embargo, estas diferencias en alfa sanlisscamente no significativas.” “Encon-
tramos evidencia de que las acciones de pecadentien rendimiento ajustado por riesgo
distinto en entornos religiosos diferentes. Pete asalisis es principalmente preliminar y
requiere mas investigacion.”

*LEn el apéndice se comentan algunos resultadosatidlo de factores globales.
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2) La formacién de la cartera de la muestra y lastdres de riesgo

Algunos de los estudios forman las carteras ponderéa composicion segun el valor de
la capitalizacion de las acciones y otros formanckrteras con igual ponderacién para todas
las acciones.

El estudio inicial, de Hong y Kacperczyk, empledaearas con igual ponderacion. Esto es
criticado porque, se sefiala, implica una mayor pawidn de las acciones con capitalizacion
mas baja; si estas acciones tienden a tener ummemto mayor, el rendimiento en exceso de
la cartera puede originarse en el tamafio mas qlee reaturaleza de los sectores. Sin embar-
go, Hong y Kacperczyk no informan diferencias digativas cuando se controla el rendi-
miento por el factor tamafio (en el modelo de FarReench).

En un estudio reciente, Adamsson y Hoeplidracen un anélisis pormenorizado de ese
posible efecto. Consideran, ademas, el hecho demuasi todos los estudios empiricos de
este tema se trabaja con una cartera que no niacesate refleja los criterios de inversion de
los inversores institucionales. Para evaluar espedo trabajan con las acciones del indice
global FTSE All-World (3.000 acciones de 47 paisgag se forma con titulos que cumplen
requisitos de invertibilidad.

También evallan el impacto de emplear factoresedga que surgen de carteras forma-
das por acciones de todos los sectores, en veartigas de sectores especifitbSefialan
qgue, en el caso de las acciones controversialesamo de referencia esta dado por esos sec-
tores y no por carteras diversificadas de todoséxsores de la economia. Consideran que
bebidas alcohdlicas y tabaco corresponden al séetbienes de consumo y que el negocio de
juegos de apuesta puede considerarse en el secterwcios al consumidor.

Los resultados que obtienen operando con estagigsitson resumidos en el siguiente
enunciado: “Nuestros hallazgos sugieren que elndesio positivo qutperformancede las
acciones de pecado informado por Hong y Kacperpaykce ser impulsado por un sesgo de
las acciones con menor capitalizacion. Esto eshydmae comparan las carteras con igual
ponderacién y las formadas con ponderaciones selgéador, el resultado de las primeras es
mas alto. No obstante, las carteras de bebidabdicas y de tabaco tienen un desempefio
positivo a nivel global, mientras que el rendimiein exceso de la cartera de juegos de
apuesta no es significativamente distinto de deeso, cuando controlamos por los factores
de riesgo al nivel del sector, ese desempeiio positsaparece. Esto sugiere que el desem-
pefio puede resultar mas de las caracteristicassdgettores que de las caracteristicas peca-
minosas de esas actividades.”

Esta conclusion literaria, sin embargo, no es Emuede observarse en los resultados que
Adamsson y Hoepner informan en la parte numéritastadio.

En el cuadro 4 se resumen algunos de los resujtdddss que surge que el coeficiente
alfa de las carteras de acciones controversialeastante positivo y tiene un nivel similar al
de otros estudios. Ademas, se observa que el liEchwedir los factores en toda la economia
0 en los sectores analizados no produce una ddierean grande (al menos, en la cartera total
de acciones controversiales) como la que se eafatienunciar el resumen de los hallazgos.

Resumen.La mayoria de los estudios del desempefio dectagres controversiales muestra
un rendimiento en exceso, ajustado por riesgoyespecto al rendimiento de las carteras mas
diversificadas. No obstante, la magnitud de estdingiento es muy sensible al disefio de

°2 Hampus Adamsson y Andreas G. F. Hoepfig ‘price of sin’ aversion: Ivory tower illusiorr o
real investable alphaVorking paper, 2015.

*3 Este aspecto del uso de modelos multifactor seotaren el apéndice.
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Cuadro 4: Rendimiento en exceso (mensual) de acegnontro-
versiales: Cartera global segun el estudio de Adaarsy Hoepner

Alfa con cuatro Alfa con cuatro
factores conside- factores conside-

Carteras Alfa CAPM rando todos los  rando carteras
sectores por sector
Total 1,00% 0,82%
Con igual ponde- Bebidas alcohdlicas 0,84% 0,67%
racion Tabaco 1,27% 1,08%
Juegos de apuesta 0,90% 0,69%
Total 0,67% 0,49% 0,47%
Con ponderacién Bebidas alcohdlicas 0,71% 0,52% 0,25%
segun valor Tabaco 0,85% 0,73% 0,34%
Juegos de apuesta 0,46% 0,20% 0,17%

cada estudio, en especial si se tiene en cuentamakgunos casos se emplean muestras pe-
quefias al nivel de paises.

5.3 El analisis del efecto de las normas socialeghpremio
por inmoralidad

Hong y Kacperczyk, en el estudio inicial del termaalizan el origen del rendimiento en
exceso de las acciones controversiales. Planteaesas acciones, en los Estados Unidos, no
son tan consideradas por los inversores institatésny los analistas. Al evaluar algunos in-
dicadores, concluyen que, efectivamente, el rerafitnien exceso es atribuible principalmen-
te al efecto de la menor atencidreglect effe¢tcomo consecuencia de las normas sociales.
Observan que, en el periodo 1980-2006, las accipeeaminosas tienen una participacion
proporcionalmente menor en las carteras de logsoues institucionales que las acciones de
las otras compafias (23% frente a 28%). Y que &mienen menor cobertura de los analis-
tas financieros (1,3 frente a 1,7).

La consecuencia es que haydiwidendo del pecadeesultante de, como dicen Hong y
Kacperczyk, eprecio del pecadghe price of sih

Tales resultados implican que las diferencias emd¢simas sociales en distintas regiones o
paises producirian diferencias en el desempefnasdeokrespondientes acciones. Es decir, la
actitud predominante en cada lugar hacia los ssstontroversiales deberia implicar un ren-
dimiento en exceso mayor o menor. Esta actitudigumas casos se denomiagersion al
pecado(sin aversionen la expresion de Salaber); otros se refieremaapuima por inmorali-
dad {(mmorality premium

Por ejemplo, Svensson y Zetterqvist resumen essp@etiva cuando dicen: “Este estudio
investiga si la inversion poco ética produce urdiiento mayor que la inversién conven-
cional en Europa; esto es, si hay ymena por inmoralidad Considerando la evidencia de
una prima por inmoralidad en los Estados UnidogliseHong y Kacperczyk) se plantea la
hipoétesis de si hay una prima similar en Europa.”

Las diferencias en normas sociales pueden origiremsaspectos culturales o religiosos.
Julie Salaber postula que en los paises de relgiotestante parece existir una aversion al
pecado que se manifiesta al invertir en los mecdidancieros. “Invertir en acciones de pe-
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cado es contrario a sus preferencias de riesgdppque requieren un rendimiento esperado
mas alto para esas acciones, en comparacion cotrdas’

1) Estudios comparativos de paises segun normaalessc

Se han realizado algunos estudios para evaluarséddlp efecto de las normas sociales en
diferentes paises. Ademas de los estudios ya canmtde Salaber (que finalmente no son
muy concluyentes acerca de diferencias segunitadrelpredominante en los distintos paises
que estudia) se ha analizado el desempefio de @sases en China, obteniendo un rendi-
miento en exceso comparable al de los Estados Brfi@oncluimos que China, con una cul-
tura, religion, estilo de vida y nivel de desawalconomico diferentes a los paises desarrolla-
dos, muestra resultados similares a los obseneméstos™

Fauver & McDonald® realizan un estudio con las acciones de los pd&gs20 en el pe-
riodo 1995-2009. Consideran las acciones de lssstretores controversiales (tabaco, bebidas
alcoholicas y juegos de apuesta) y un indicadorpt@sto que se basa en la perspectiva so-
cial sobre esos sectores (segun World Values Syreegonsumo de esos bienes y las regla-
mentaciones en cada pais. De este modo, se tienealificacion dinamica (revisada cada
dos afos) de cada pais: segun esté por arriba depajo de la mediana de ese indicador
compuesto un pais en cada periodo bianual se evasid nation(un pais en el que las ac-
ciones controversiales se consideran pecadonesin nation(el pais en el que esas activida-
des no se consideran cuestionables).

Los resultados son notablemente contrastantesegsasados grupos. Las acciones de los
tres sectores en los paises en que se considegstiooables tienen un rendimiento mas alto
gue en los paises en que esas actividades noifseanahegativamente. Controlando con el
modelo de cuatro factores el rendimiento en exogsosual es 0,15% frente a 0,02%. Existe
una diferencia de similar magnitud al consideratacano de los tres sectores por separado.
Sefialan que los rendimientos son relativamentestejgpromedio porque el periodo conside-
rado termina en los meses de caida de precios poisis financiera de 2008.

De todos modos, “esto sugiere que hay una avesgidificativa a estas acciones en algu-
nos paises que lleva a que tengan rendimientogcas@’: “las diferencias en rendimientos
entre las acciones controversiales y las demassguaises en que son cuestionadas y en los
gue no son cuestionadas (...) probablemente estarisatas por las normas sociales en esos
tipos de paises”.

También consideran la posibilidad de arbitrajegya el efecto en el precio debido a la
perspectiva social dominante se transmite al reieditm sélo si existen diferencias de divi-
dendos o si los precios tienden a corregirse pactiidad de arbitraje internacional. Separan
a los paises considerando aquellos en que elaebés facil (por ejemplo, Estados Unidos,
Reino Unido, Canada, Francia) y aquellos en qudifeesl, por restricciones reglamentarias,
barreras idiomaticas o culturales, etc. (Brasdplmesia, Italia, Sudafrica, Turquia). La nocion
subyacente es que, en los paises en que las a&xdemsos sectores se consideran cuestiona-
bles gin nation$, los rendimientos en exceso tienden a desapaseeéarbitraje es relativa-
mente facil. Y esto es lo que observan: el renditoi@n exceso en los paises en que no hay
demasiados obstaculos para el arbitraje es memoemjlos paises en que el arbitraje es mas
dificil (0,09% frente a 0,38% por mes).

> Nuttawat Visaltanachoti, Qing Zheng y Liping Zdthe performances of “sin” stocks in China
Working paper, 2009.

* Larry Fauver y Michael B. McDonald IMnpternational variation in sin stocks and its eteon
equity valuationJournal of Corporate Finance, 2014.
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Durandet al °® examinan el desempefio de las acciones controlesrsia siete paises de

Asia-Pacifico: consideran 203 empresas de Austr@limea del Sur, India, Jap6n, Malasia,
Nueva Zelanda y Singapur en el periodo 1990-208%€ccion transversaiross sectionde
los rendimientos (considerando los factores tama&étmr, rendimiento pasado, rotacion y
edad de la empresa) muestra que hay un efectoveegatel rendimiento ajustado por riesgo
de las acciones controversiales (efecto que edisstamente significativo en Corea del Suir,
Japon, Malasia y Singapur).

Cuando existen normas sociales contrarias a laenssccontroversiales, los inversores
institucionales mantendran menores tenencias daiEsas; esto implica un menor precio y
mayor rendimiento, hecho que se observa en loggagise son culturalmente similares a los
Estados Unidos: Australia y Nueva Zelanda.

En Japdén y Corea del Sur se observa que los imesrgastitucionales mantienen tenen-
cias significativas de acciones controversialedpsrotros paises (India, Malasia y Singapur)
no hay diferencias en las tenencias relativas dem&s que son controversiales y las que no
lo son.

2) Cultura individualista y cultura colectivista

Durandet al sefialan que un elemento explicativo de sus redtpuede ser la dimension
culturalindividualismo En los paises mas individualistas hay un reckdazas acciones con-
troversiales (“los inversores se sienten mas resgiges por sus acciones y creen que pueden
influir en el mundo con sus decisiones”); hay algocomo una conducta conjunta de rechazo
(to herd away from sin stockg esas acciones estan subvaluadas. En los paéses indivi-
dualistas, si las entidades publicas no rechazas asciones los inversores muestran una
conducta inversad herd toward to sin stocks

Esta dimension, sin embargo, es considerada de ma@idamente contrario en otro estu-
dio. Claasert’ sefiala que “los individuos, en las culturas irdlialistas, tienen relaciones
mas débiles y sblo se preocupan de si mismos amsilid directa; inversamente, en las cultu-
ras colectivistas los individuos desde el nacinuiezgtan fuertemente unidos en grupos” y es
particularmente importante la familia ampliada. dfices, en las culturas individualistas se
enfoca mas la independencia que la interdependencia

El estudio plantea la siguiente hipétesis: “Se puesperar que las sociedades colectivis-
tas sean mas adversas al pecaio gversg que las individualistas y, por tanto, menos pro-
clives a invertir en acciones de pecado.” “Los iseees en paises individualistas mostrarian
una menor reticencia hacia las acciones de pegadgue en su perspectiva beber, fumar y
apostar es menos pecaminoso que para los indivakitzs paises colectivistas.”

Se examinan 219 acciones en doce paises, congideearrendimiento en el periodo
1994-2010. Con el indice de individualismo de Gétistede se consideran individualistas
Alemania, Australia, Canadda, Estados Unidos, Feapdbran Bretafia; y colectivistas China,
Corea del Sur, Hong Kong, India, Indonesia y Japon.

Los resultados numéricos que obtiene Claasen apeywaalguna medida, este planteo: el
alfa de Jensen es 1,23% mensual en la carteraisiespalectivistas y 0,55% en los paises
individualistas. Al considerar los demas factore$ miodelo de Carhart, alfa es 1,02% y
0,41%, respectivamente.

*% Robert B. Durand, SzeKee Koh y Paul LiJian Taine price of sin in the Pacific-BasiRacific-
Basin Finance Journal, 2013.

" Debbie Claasser§in Stocks Returns & Collectivism versus Indivimal Are sin stock returns
higher in collectivistic countries than in individiistic ones? Tesis de maestria Universiteit van Til-
burg, 2011.
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Sin embargo, los resultados de otros estudios deadmmparan algunos de esos paises
son contrarios (numéricamente asi como en otrateaisticas). En ellos se determina que
los inversores en los paises que en el estudidades€h se consideran colectivistas tienen una
menor reticencia a invertir en esas acciones, éopgiede ser mas consistente con el hecho de
gue esas actividades no son rechazadas socialmente.

Entonces, la hipétesis de Claasen parece ser baathhocy refleja la idea de que aque-
llo que se considera dafino en la perspectiva gedomina actualmente en Europa occiden-
tal (donde se realiza el estudio) es lo que seider@stambién asi en las culturas donde los
individuos son mas “interdependientes y preocupadosa familia”.

Este estudio es un ejemplo de como las categartéaess y culturales pueden usarse para
obtener lo que uno quiera argumentar a partir del&tos de las acciones controversiales en
gue se basa el analisis.

3) Efectividad de las normas sociales contraridasaacciones controversiales

Las normas sociales parecen afectar la demandasdectiones controversiales. Cuando
hay una perspectiva social contraria a esas aatles] disminuye la aceptabilidad de los titu-
los entre los inversores institucionales (o, al aseralgunos de ellos). Por esto, también es
menor la atencion que reciben de los analistasdirens. Este efecto fue inicialmente anali-
zado por Hong y Kacperczyk. Sin embargo, puedegrsasjue, en alguna medida, es condi-
cional (o no independiente) del rendimiento espedel las empresas. Lt al °® analizan
esta relacion en las acciones en los Estados Udelt®s sectores (tabaco, bebidas alcohdli-
cas y juegos de apuesta) en el periodo 1980-2007.

“Las normas sociales contrarias a la inversibnstaseacciones son relativamente faciles
de respetar cuando el desempefio financiero devassiones alternativas es solido. Sin em-
bargo, cuando ese desempefio cae en comparaciéel denlas acciones relacionadas con
vicios, como fue el caso a comienzos de los af69,4@ costumbre de no invertir en esas
acciones pecaminosas comienza a ser prohibitivanuaistosa de respetar y no siempre sera
respetada.” “Los participantes del mercado enfrenta tension importante entre buscar re-
compensas financieras y adherir a las responsati&l sociales. Cuando las recompensas
financieras son demasiado tentadoras, los inversosétucionales y los analistas financieros
probablemente saltearan las normas sociales.”dssta base del planteo de Akerlof que se
comentd en el apartado 4.2; también esta relactonad las obligaciones fiduciarias de los
administradores de fondos.

En su estudio, Liet alemplean los cambios en los niveles de consumogiieds tipos de
bienes como una aproximacion de la aceptaciongdadanas sociales referidas a estas acti-
vidades; es decir, incorporan un indicador de aoéjm que refleja los cambios de esa pers-
pectiva. En funcion de esto determinan que las asrsociales influyen en las tenencias que
los inversores institucionales mantienen de es@isras; y que existe una asociacion signifi-
cativa positiva entre esa aceptacion de las nosoeaisles y la debilidad relativa del desem-
pefio.

El periodo analizado concluye en 2007. Cabe destaeen los afios posteriores se ha
observado un aumento significativo de los fondosnglersion que aplican alguna forma de
preseleccion negativa: en 2014, las inversiondsskstados Unidos que se realiza con algu-
na forma de preseleccién negativa son, aproximadizné,4 billones de dolares. Este creci-
miento puede afectar las conclusiones acerca deolmportamientos que predominan entre
los administradores de fondos.

8 Yanju Liu, Hai Lu y Kevin Veenstrds sin always a sin? The interaction effect of abobrms and
financial incentives on market participants’ bet@yiAccounting, Organizations and Society, 2014.
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Liu et al también analizan la conducta oportunista de loectivos en relacion con la in-
formacion de las ganancias de la empresa (por &ergn el uso de cargos discrecionales y
otras formas de suavizamiento). Observan que “cuérglniveles de aceptacion de las nor-
mas sociales son altos, los directivos tiendenamanor conducta oportunista orientada a
hacer que las ganancias informadas sean mas \asaptra los inversores”.

La calidad de la informacién de las ganancias etizagla por Kim y Venkatachalari
comparando las empresas con actividades contralession otras firmas. Emplean dos di-
mensiones: el grado en que las ganancias son bpesdistores del flujo de fondos y la tem-
poralizacion del reconocimiento de pérdidas (queresde las practicas de suavizamiento).
Consideran las empresas de los sectores tabaddadeticohodlicas, juegos de apuesta y en-
tretenimiento para adultos, en los Estados Unido<l| periodo 1988-2006. En los aspectos
considerados, estas empresas muestran una maigadodé ganancias que las de varios gru-
pos de controf’

El hecho (bastante comprobado, como se comentg)i@léas acciones controversiales se-
an en parte rechazadas por los inversores ingfitalgs puede originarse en las normas socia-
les, pero también puede reflejar la percepcionrdmayor riesgo por litigios o bien un efecto
negativo del escrutinio regulatorio sobre esas esg¥.

Segun los resultados de Kim y Venkatachalam, laomewversion relativa en esas accio-
nes (eglect effegtno es atribuible a la calidad de la informaci@ganancias, ya que esas
empresas proporcionan informacién de alta calidadérminos comparativos. Esto sustenta
la hipotesis del efecto de las normas sociales€e'@elos rendimientos mejores y a la alta ca-
lidad informativa de los estados contables, lo®iseres estan dispuestos a no invertir en
acciones controversiales y a asumir, de este madcosto de oportunidad financiero para
cumplir con normas sociales, reflejando factorefimancieros en su cartera”. Entonces, fren-
te a la pregunta que es el titulo del ensayo @ei®nes de pecado pagan el precio de peca-
dos contables?) la respuesta es no. EI mayor régrtionde estas acciones no se origina en
este tipo de riesgo por la informacion de las geiaan por tanto, el costo (financiero) es de
los inversores que rechazan estas acciones.

Sin embargo, puede existir un costo para las emprasn actividades controversiales: es
el que se origina en los honorarios de auditodtigs servicios. Leventist al®* analizan este
aspecto en una muestra de 117 acciones de losesed®tabaco, bebidas alcohdlicas, juegos
de apuesta, energia nuclear, armas y suministidganes de los Estados Unidos, en el perio-
do 2003-2009.

Las normas sociales contrarias a esas actividaalesgn crear un contexto adverso que
aumenta el riesgo de negocios y que produce uim caagor de las firmas de auditoria y con-
sultoria. Considerando un conjunto de variablesrgpeesentan estas situaciones, el estudio
determina una diferencia de precio de alrededd®086 en los honorarios por esos servicios.
Esto representa, en promedio, aproximadamente @D@0lares adicionales por empresa.
También se determina que la magnitud de ese adiail@pende del grado de “controversiali-
dad” de la empresa y del signo politico que prexeakn la zona donde esta radicada su casa
central.

* Irene Kim y Mohan Venkatachalarire sin stocks paying the price for accounting Bidsurnal of
Accounting, Auditing & Finance, 2011.

® En el caso de estas empresas, hay dos factoreafepian la calidad de la informacién de ganan-
cias, los que pueden compensarse. Por un ladcayarncalidad puede originarse en la voluntad de
atraer a inversores sofisticados (y a los ana)istpsenes invertirian en estas acciones peseeela
sion de las normas sociales. Por el otro, la mayposicion al escrutinio puablico y a litigios (dar
naturaleza de los productos) puede inducir a ndrarosiveles muy altos de ganancia para no atraer
una atencion no deseada (de los litigantes profakde o de las regulaciones de origen politico).

®1 Stergios Leventis, Iftekhar Hasan y Emmanouil ReéidpThe cost of sin: The effect of social norms
on audit pricing Discussion Papers Bank of Finland Research, 2013.
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Leventiset al sefialan que las empresas de pecado deberianaszivas para los audito-
res por varias razones: son relativamente estatigggnen de un flujo de fondos alto, pagan
altos dividendos y sus politicas contables se netéin en una mejor calidad de la informa-
cion en los estados contables. Sin embargo, debidopresién de las normas sociales, “los
auditores podrian tener que realizar un esfuerammnyzara responder al riesgo mas alto aso-
ciado con los litigios potenciales, el escrutiregulatorio, la exposicion negativa en los me-
dios de comunicacion y la mayor impopularidad derlagen de las empresas controversia-
les”.

5.4 El efecto del ciclo de negocios

Del conjunto de las actividades que se considevatraversiales con la perspectiva de la
inversion responsable, se suele considerar queelasionadas con las acciones de pecado
tipicas (bebidas alcohdlicas, tabaco y juegos desip) son inversiones rentables y defensi-
vas: esas compafias parece que tienen una densable @ara sus productos en las distintas
condiciones econémicas.

Julie Salabef? analiza el desempefio de las acciones de escsetrEses en los Estados
Unidos con una metodologia similar a la que empléamg y Kacperczyk. Con datos del pe-
riodo 1926-2005, el estudio considera los lapsosxg@nsion y recesion segun NBER (Na-
tional Bureau of Economic Research).

En el periodo completo, las acciones controversiinen un rendimiento en exceso,
ajustado por riesgo (considerando el modelo de@dattores). Se considera una cartera de
acciones comparables formada con los sectoresrderdbs, bebidas sin alcohol, entreteni-
miento y hoteleria. EI desempefio en los periodesxgansion y recesion se evalla con una
cartera de inversion nula (larga en acciones coetstales y corta en acciones de sectores
comparables). Esta cartera tiene un rendimientosuaren exceso promedio de 0,37% du-
rante los periodos recesivos y de 0,07% durantexpansivo$® “Esto puede ser resultado de
gue las compafiias en general muestran un poblien@eto de ganancias durante los malos
tiempos, mientras que las ganancias de las congpeadifd@roversiales no parecen ser sensibles
a las condiciones econémicas.”

David Ramo<£* analiza el rendimiento durante los siete peri@dsnados de recesion y
expansion en los Estados Unidos entre 1970 y ZBithlea para comparacion una cartera
con acciones que tengan en promedio caracterigteammano y de la relacion valor conta-
ble/valor de mercado) que sean similares a laa dartera de acciones controversiales.

La cartera de acciones controversiales tiene utimeento en exceso (anualizado y ajus-
tado por riesgo segun el modelo de cuatro factae20,5% durante los periodos de recesion
y de 8,75% en los periodos de expansion. El rerditnien exceso de la cartera comparable
es 13,1% y 10,8% respectivamente. Como en el estiedSalaber, las acciones controversia-
les tienen un mejor desempefio que las demas ardpsriecesivos pero no en los periodos
de expansion.

Los resultados también se confirman en el periods ogercano, 2004-2012, que com-
prende el lapso de la crisis financiera de 2008ektndio de Wessel Kosterm&hexamina

%2 Julie SalaberSin stock returns over the business cy@#erking paper Université Paris-Dauphine,
2007.

® La variabilidad de este rendimiento promedio estarde grande: el rango del rendimiento en los
periodos recesivos es 1,7% y -1,2%; y en los pesidd expansion el rango es 1% vy -1,5%.

® David RamosDo sin stocks outperform the market during recessip and expansionary periods?
Southwestern Finance Association Conference 2013.

% Wessel Kostermargin stock returns and the 2008 economic downfliesis de maestria Universi-
teit van Amsterdam, 2013.
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dos subperiodos: 2004-2007 y 2008-2012. Se comsidas acciones de los tres sectores tipi-
cos (tabaco, bebidas alcohdlicas y juegos de apugdde los sectores de armas y energia
nuclear.

El rendimiento en exceso, ajustado por riesgo,oemota 4% anualizado en los cuatro
primeros afnos, desaparece en el periodo desde(@8®08uadro 5). Sin embargo, esto se pro-
duce por una compensacion entre los tres sectipiess (el trio del pecado) y los otros dos
sectores, que no muestran el comportamiento deteqgsie se atribuye a las acciones de pe-
cado.

Cuadro 5: Rendimiento en exceso de cinco sectomegroversiales
en los Estados Unidos segun estudio de Kosterman

Alfa (% anualizado)

Cartera CAPM Cuatro factores (Carhart)
2004-2012 2004-2007 2008-2012 2004-2012 2004-2007 2008-2012
Todos los sectores 1,7% 4,3% -0,3% 1,7% 3,6% -0,1%
Trio del pecado 4,9% 5,6% 4,4% 5,0% 5,9% 4,4%
Bebidas alcohdlicas 8,0% 7,7% 8,2% 8,3% 7,5% 9,0%
Tabaco 9,0% 12,7% 6,2% 9,3% 11,3% 8,3%
Juegos de apuesta 1,7% 0,3% 3,9% 1,6% 2,1% 0,8%
Armas -0,8% 1,5% -2,4% -0,8% 1,7% -2,9%
Energia nuclear 1,2% 8,2% -4,0% 1,1% 4,5% -2,8%

“Una posible explicacion es que, a diferencia deldel pecado, los productos de los sec-
tores de armas y energia nuclear no son vistos @mintivos.” Kosterman también sefala
que esta podria ser una caracteristica comun soactdones de empresas relacionadas con
productos adictivos (como, por ejemplo, el caférgdpctos con cafeina) que en general no
son excluidas de las carteras responsables.

El rendimiento de la cartera de los tres sectosama@yor en el periodo expansivo inicial
que en el periodo desde la crisis de 2008, auragi€iferencias no son significativas. Por
tanto, a diferencia de la conclusién de Salabea parlapso mucho mas extenso, en el perio-
do mas cercano no parece observarse un efectotampode las condiciones econdémicas.

El rendimiento en exceso que se observa bajo difesecondiciones de la economia, en-
tonces, no es una caracteristica generalizadasdectaones controversiales, ya que depende
del tipo de actividad que se considera en la pres&ln. Tampoco es una caracteristica exclu-
siva: en su estudio, Salaber muestra que las ax& pecado tienen un desempefio durante
las recesiones que es similar al de las accionesroe sectores cuyo nivel de ganancia no es
sensible a las condiciones econémicas adversas.

6. Rentabilidad de la inversién poco ética: ori-
gen y persistencia
La inversion poco ética es un conjunto heterogémewarios aspectos. Por definicion, es

aguella inversion financiera que se realiza efoitgue son excluidos de la inversion ética
cuando se aplica una estrategia de preselecci@tiveeg
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Sin embargo, el hecho de que algunos fondos desidveresponsable excluyan determi-
nadas actividades no significa que todas las excles tengan igual importancia. La lista de
actividades excluidas es bastante extensa peroasuds estos criterios son especificos de
algunas orientaciones minoritarias de inversiont@&minos de exclusion por los inversores
institucionales, las actividades mas popularesiftas desde el otro lado, las mas impopula-
res) son unas pocas, que los estudios del temanilesnotrio del pecaddbebidas alcohdli-
cas, tabaco y juegos de apuestaerteto del pecad@las tres anteriores y energia nuclear,
armas y otras actividades militares y las reladasacon el denominado “entretenimiento
para adultos”).

Algunos sefialan que las actividades de los tresgpos sectores comparten la caracteris-
tica de la adictividad en el consumo. Pero dece lqs otras tres actividades no tienen esta
caracteristica puede ser objetable si se consitheraefinicibn amplia de adiccion.

La mayor difusion relativa de esas exclusiones ljaeeel efecto del rechazo se manifies-
te con mas nitidez en menores precios de los sitlay bastante evidencia a favor de la
hipotesis de que la menor atencion hacia esosgité origina en la perspectiva negativa que
los envuelve en algunos paises (es el denominadtoade las normas sociales). Por esto, en
aquellas sociedades en que algunas de esas abtivzida son evaluadas tan negativamente el
rendimiento en exceso es menor o inexistente.

En donde opera el efecto mencionado, la consea@iesain mayor rendimiento: esas po-
sibles carteras muestran un rendimiento en exdespués de considerar el riesgo de los titu-
los y el que deriva de las caracteristicas dergposicion de la cartera.

Sin embargo, ese rendimiento en exceso parecesgbastante variable segun los perio-
dos que se analicen. Puede pensarse que el magimrento esperado atraera inversores vy,
entonces, tenderd a disminuir (al aumentar el préeilos titulos). Para que ocurra esto debe
atenuarse el efecto de las normas sociales erelasiahes de aquellos inversores que no
practican la exclusion como estrategia, sino qle eldden esos titulos por la imagen social
negativa de las actividades. Si bien esto es difécanalizar en todos sus aspectos, un estudio
enfocado a este tema muestra precisamente esa@itudCuando las recompensas financie-
ras son demasiado tentadoras, los inversoresuistiales y los analistas financieros” parece
gue saltean las normas sociales.

La referencia a lanversion poco éticao inversion pecaminosa, puede ser engafiosa. A di-
ferencia de la inversion ética, que tiene una neatation explicita en vehiculos de inversion,
practicamente no hay fondos de inversion espeaddiz en las acciones de pecado: soélo exis-
te un fondo en los Estados Unidos (Barrier Funtesawice Fund) cuyo objeto es exclusiva-
mente ese. Todos los demas inversores en esasexsion fondos (convencionales o éticos)
gue incluyen en sus tenencias también algunasadeaesiones consideradas controversiales.

Muchos estudios de las acciones de pecado seerefiefa inversion pecaminosa como
una posible clase de acciones que puede incluirsgras carteras, mas que como carteras
exclusivamente pecaminosas. Greg Richey sefialabi&fi la cartera de acciones de vicios
puede que no sea lo bastante diversificada conaograporcionar a los inversores una estra-
tegia completa de cartera, merece ser parte dmiesderaciones de cartera de un inversor, al
menos por los rendimientos en exceso ajustadoggsgo que histéricamente se observa que
genera.”®®

No es, por tanto, inconsistente que existan mupgweehiculos especializados en esa in-
version y, simultAneamente, se diga que esas ascigmoporcionan de modo persistente un
rendimiento por encima del que compensa por sgaies

La orientacion a la diversificacion de cartera @gglal menos en buena parte, esa coexis-
tencia. Y las normas sociales que predominan ea aatbiente determinan el grado de in-
terés que los administradores de fondos tienemgas acciones. Esto, junto con las exclusio-

% Greg M. RicheyWill bad habits make us rich? An empirical investign of U.S. vice stock®Vor-
king paper California State University, 2014.
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nes explicitas de algunos fondos éticos, producefecto en el precio de los titulos y, por
ende, en el rendimiento diferencial.

Algunos pueden decir que ese efecto depresivo preeio muestra el éxito de la inver-
sion responsable que se administra con criteriexdieision. Al no participar financieramen-
te en las actividades que se consideran socialnoeggtionables se afecta a las empresas
dedicadas a ellas con una penalizacion en el precio

Sin embargo, la persistencia del rendimiento ee®xenas bien puede verse como un in-
dicador del fracaso en profundidad de la inversg@ponsable practicada con exclusiones. El
menor precio de las acciones produce el rendimemxceso porque los niveles de ganancia
y dividendos de esas empresas se mantienen. Repemspectiva social negativa (por efecto
de las normas sociales) y a la exclusion activleasl@cciones de algunas carteras responsa-
bles, la aceptacion y la demanda de esos prodootdgsminuyen, por lo que las actividades
de esos sectores muestran, en promedio, un buemple8o econdmico.

Entonces, parece que la exclusion de esas actesdauke se realiza en las carteras de in-
version responsable no tiene el impacto buscadgremninos sociales: es solo (o principal-
mente) una transferencia de rentabilidad desdeni@ssores con criterio responsable hacia
los inversores que mantienen los titulos por ebabazados. Mas que un efecto benéfico, la
preseleccion negativa tiene ese costo de oportiinida

Apéndice
Comparacion del rendimiento de carteras de inversio

Para comparar el rendimiento de fondos de inverg@g@genéricamente, de carteras de in-
version) es necesario tener en cuenta la exposatiGesgo. El rendimiento de un fondo, en
un determinado periodo, puede ser mayor o menokhde otro simplemente porque esta
expuesto de modo distinto a los factores de ridsganedicion del rendimiento es un campo
gue se expande tanto en metodologias como enalaeimiento de las caracteristicas dife-
renciales de los fond®8.

Al Rendimiento ajustado por riesgo del mercado

Michael Jensen plante6 en 1968 una medida de reondiferencial basada en el mo-
delo de valoracion de titulos (CAPM): el desempdéain fondo de inversién en acciones se
puede expresar como el componente sistematicoause axplica por la variabilidad del ren-
dimiento del mercado de accion®s.

El rendimiento periddico del fondo p por encimdaléasa sin riesgaf) puede expresar-
se segun el rendimiento del mercarig)(

Ipt— Ty = Op + Bp (rMt — rF,t) + et Ec1

El coeficienteB, se interpreta como el riesgo sistematico del fomdestar expuesto a la
variabilidad del rendimiento del mercado en elgawique se considera.

®” Puede verse una revision de las formas de medesaimpefio de las inversiones en Wayne E. Fer-
son, Investment performance evaluatidfederal Reserve Bank of Atlanta, CenFIS Workiagdp,
2010.

% Michael C. Jenserfhe performance of mutual funds in the period 19864 Journal of Finance,
1968.
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El coeficiente de posicion, denominadléa de Jensem,, es el rendimiento diferencial
por encima del que compensa el riesgo del merchdueaesta expuesta la inversion. Si el
coeficiente es cercano a cero, el rendimiento deinversion se explica por su exposicion al
riesgo del mercado: el rendimiento puede ser aparemte mayor (0 menor) que el del mer-
cado, pero en términos financieros ambos son elgunis, por la exposicion mayor (0 me-
nor) al riesgo. Six, es positivo, la inversion tiene un rendimientcegneso una vez conside-
rada la exposicion al riesgo del mercado.

A2 Rendimiento ajustado con varios factores

Algunos estudios realizados durante los afios 198&iraron que las acciones de empre-
sas pequefiasrpall cap stock&® y las denominadas acciones de val@ie stockg® mos-
traban coeficientes alfa de Jensen mas altos quiEno tenian esas caracteristicas.

Sobre esta base, Eugene Fama y Kenneth Frenclegolanten 1993 un modelo de rendi-
miento ampliando la cantidad de factores consideradn respecto al CAPRA.

I‘p't - rF,t == O(p + bp (rM't - rF,t) + Sp SMBt + hp HMLt + ep't EC 2

Ademas de la exposicion a las variaciones del neiedito del mercado se consideran
otros dos factores: un factor relacionado conrabfédo (SMB) y un factor relacionado con la
evolucion de ganancias y precio (HML).

SMB (small minus biyrefleja la diferencia de rendimiento de las ace®de menor ta-
mafo y de mayor tamafio. Un factor SMB positivo¢adjue las acciones con menor capita-
lizacion tienen un rendimiento mayor que las deatabpacion mas grande. Fama y French
consideran que refleja el riesgo relacionado cameaor liquidez de las acciones pequefias,
asi como la mayor fragilidad frente a los acontémmos negativos.

HML (high minus low refleja la diferencia de rendimiento de las acegcon alto coefi-
ciente valor contable/valor de mercath@dk-to-markety las acciones con bajo coeficiente.
Las acciones con coeficientmok-to-marketalto se denominan acciones de valaalife
stock$ y las acciones con coeficiente bajo se denomataiones de crecimient@rowth
stock3.”? Una diferencia positiva indica un mejor desempéfianciero de las acciones de

% Rolf W. Banz,The relationship between return and market valueasfimon stockslournal of Fi-
nancial Economics, 1981.

0 Barr Rosenberg, Kenneth Reid y Ronald Lansférsuasive evidence of market inefficierlour-
nal of Portfolio Management, 1985.

n Eugene F. Fama y Kenneth R. FrenCbmmon risk factors in the returns on stocks anddgo
Journal of Financial Economics, 1993.

"2 Las acciones de valor son aquellas que pareceajtransan por un precio que es menor que el que
esta relacionado con sus factores fundamentalesor&deran indicadores como las relaciones pre-
cio/valor contable o precio/ganancia, las que sonparativamente bajas. Algunos estudios académi-
cos (en especial desde Fama-French) emplean dé&soreds inversas y se refieren a coeficientes.altos

Las acciones de crecimiento son aquellas deemap 0 sectores que se considera que tienen un
potencial futuro de ganancia por encima del mercado

En el ambito de la inversion financiera existedebate acerca de la conveniencia de uno u otro
estilo de inversion. Esto depende de los objetywekhorizonte de la inversion, el ciclo de negegio
la tolerancia al riesgo del inversor. Los estudimgstran que las acciones de valor son méas sensible
a las novedades positivas del mercado y la empnaisstras que las acciones de crecimiento son
afectadas de modo mas fuerte por las novedadesvasga

Sin embargo, Fama y French sefialan que endpsriargos se observa persistentemente un adicio-
nal por valor (diferencia de rendimiento financidelas acciones de valor por encima de las aczione
de crecimiento). Y también se considera que eftaedicia no esta reflejada en el coeficiente Hata (
medida de riesgo de mercado en el CAPM). Por &stma y French consideran por separado este
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valor (value premiumcon respecto a las de crecimiento. Se consideraste factor captura
el riesgo que esta relacionado con las expectativasca de las ganancias futuras por estas
inversiones.

SMB se interpreta como el rendimiento que tendneestrategia de inversion que consis-
te en invertir en acciones de empresas pequef@sciatda con la venta en descubierto de
acciones de empresas grandes. HML se entiende die sihailar, con acciones de valor y de
crecimiento. Una cartera con una exposicion prapoatmente mayor a acciones pequefas
(o acciones de valor) tiene coeficientgs/ h, positivos (y a la inversa).

Estos factores pueden verse como indicadores dendiones del riesgo. El tamafio se re-
laciona con la rentabilidad de los activos: durdaserecesiones, las empresas mas pequefias
tienden a un desempefio peor que las mas grandeslacen entre valor contable y valor de
mercado se refiere a las perspectivas de invegsiérse consideran para la emprésa.

El coeficiente alfa tiene similar interpretacionegen la medida de rendimiento basada
sé6lo en el riesgo del mercado.

En la misma época en que se plantea esta amplideimmedida de Jensen, Narasimhan
Jegadeesh y Sheridan Titman muestran un efecto ntomeen el rendimiento de una carte-
ra:;"* las carteras con rendimientos mayores en losatrmmestres previos tienden a tener un
rendimiento mayor en los siguientes cuatro trinesstjue las carteras sin esa caracteristica.
Esto significa que comprar acciones que han tebiggn desempefo (accionganadoras
winning stockpy vender las que se han desempefado pobremensten@sperdedoraslo-
sing stockktiene un rendimiento significativo si la posiciée mantiene por periodos de 3 a
12 meses. Observan que este rendimiento en exoes® explicado por el riesgo sistematico
de las acciones en esa cartera.

Sobre esta base, Mark Carhart introdujo otra verigolependiente en el modelo de Fama
y French para reflejar la exposicidén sobre o syt@onal a acciones con desempefio previo
alto (winning stockkso bajo (osing stockk "

I‘p't - rF,t = O(p + bp (rM't - rF,t) + Sp SMBt + hp HMLt + mp MOMt + ep,t Ec 3

MOM (momentum factorfactor de momentum del afio anterior) refleja ifardncia de
rendimiento de las acciones con mayor rendimiest@rite meses y un rezago de un mes,
con respecto a las acciones con menor rendimi€atdiart considera que este factor captura
la anomalia relacionada con el momentum y puedeprdtarse como el rendimiento de una
estrategia de inversion en acciones con desempefvo [alto, financiada con la venta en
descubierto de acciones con desempeiio previo Gajoo los otros factores, un coeficiente
m,, positivo significa que la cartera tiene una exgosi mas que proporcional a las acciones
con desempefio previo alto.

Se pueden agregar otros factores para considegaptssicion mayor 0 menor a otras ca-
racteristicas (por ejemplo, riesgos legales, rigsggulatorios, riesgos impositivos).

adicional en la interpretacion del rendimiento. &8a&fi, ademas, que esta persistencia y las desviacio
nes estandar relativamente altas de los adiciopalesen mostrar que no surgen de oportunidades de
arbitraje por las que podrian desaparecer.

Puede pensarse que ese comportamiento de lweg(g rendimientos) resulta de factores de con-
ducta de los inversores y de las diferencias ddidiedb para detectar los correspondientes objetos d
inversion.

'3 Esta diferencia entre las acciones de valor yéasrecimiento se manifiesta de modo sistematico en
los diversos mercados. Puede verse el plantealimieiEugene Fama y Kenneth Fren¢alue versus
Growth: The international evidencéournal of Finance, 1998.

" Narasimhan Jegadeesh y Sheridan TitrReturns to buying winners and selling losers: lagpli
tions for market efficiengyournal of Finance, 1993.

> Mark M. CarhartOn persistence in mutual fund performangdeurnal of Finance, 1997.
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Se considera que estos factores son una causéedendias de rendimiento de dos carte-
ras. Si se interpreta que son factores de rieagdiferencias de rendimiento surgen de dife-
rentes ponderaciones de los factores en una cattenao el inversor esta asumiendo el riesgo
correspondiente, la diferencia de rendimiento corspese riesgo.

El modelo de cuatro factores (ecuacion 3) puedseveomo una descripcion del desem-
pefio de una cartera segun sus atributos con respeaitro estrategias de inversion:

* incluir en la cartera acciones con alto o con baja

* invertir en acciones con capitalizacion grandem capitalizacion pequeia

* invertir en acciones de valor o en acciones ddroiento

* invertir en acciones que acompafian el momentumat&@ones que son contrarias al

sentimiento del mercadodntrarian stockps

A3 Modelos multifactor: ¢ Riesgos o caracteristi@as

Los modelos multifactor (por ejemplo, los de lagasones 2 y 3) plantean el tema de si
esos factores reflejan el riesgo (covarianzaspdditulos o son caracteristicas de las empre-
sas que no necesariamente se relacionan condgesie

De modo tedrico, solo las fuentes de incertidungiereeral (como los cambios imprevistos
en la productividad total y la politica gubernanaénson factores de riesgo en los rendimien-
tos de los titulos.

Los factores que se incluyen en el modelo puedemtifitcarse con variables econémicas
que reflejan los riesgos sistematicos de la ecom6h®tra forma es especificar algunas ca-
racteristicas de las empresas, distintas al risegan beta, que permitan explicar las diferen-
cias en su sensibilidad al riesgo sistematico. &llefo de Fama y French es una derivacion
de los estudios que, desde principios de los a#i88, Inostraron que algunas caracteristicas
(como el tamafio) se relacionaban con los rendimseynno eran plenamente capturadas en el
coeficiente beta.

Fama y French plantean que los factores tamafilagida valor contable/valor de merca-
do representan riesgdSEsta interpretacién es controversial y fue cueatia por Daniel y
Titman, que enfatizaron el papel autbnomo de laacteristicas de la empresa en la explica-
cion de los rendimientos. “En los modelos de validraen equilibrio, la estructura de cova-
rianzas de los rendimientos determina los renditogeasperados. Encontramos que variables
que predicen confiablemente la estructura de cavaais no predicen los rendimientos. Nues-
tros resultados indican que acciones con altaiégla@lor contable/valor de mercado y ac-
ciones con baja capitalizacion tienen altos renelimais medios sea que tengan o no la misma
forma de rendimientos (es decir, covarianzas) g @acciones con baja capitalizacion o alta
relacién valor contable/valor de mercad®.”

’® Este es el camino iniciado por el estudio de NaSRen, Richard Roll y Stephen A. RoEspno-
mic forces and the stock markéburnal of Business, 1986.

"«Cuando la valoracién de los titulos es raciomatjables relacionadas con los rendimientos medios
(tales como el tamafio y la relacion valor contalet de mercado) puede ser una aproximacion de la
sensibilidad a factores comunes de riesgo en ladimgentos; factores que son compartidos y, por
esto, no diversificables).” Eugene F. Fama y Kdmiet FrenchCommon risk factors in the returns
on stocks and bongd3ournal of Financial Economics, 1993.

“El éxito empirico del modelo de tres factoregisre que es un modelo de valoracion en equilibrio
una version de tres factores del CAPM intertempaeallerton (ICAPM) o la teoria de valoracion por
arbitraje de Ross (APT). Con esta perspectiva, YNBAL imitan las combinaciones de dos factores
subyacentes de riesgo o variables de estado gqirevkrsores buscan cubrir.” Eugene F. Fama y Ken-
neth R. FrenchMultifactor explanation of asset pricing anomalidsurnal of Finance, 1996.

8 Kent D. Daniel y Sheridan Titmayvidence on the characteristics of cross sectivagiation in
stock returnsJournal of Finance, 1997.
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Asi comenzé un debate acerca de si esos factqressesitan riesgos o0 son caracteristicas
de la empresa. Daniel y Titman consideran que ela&ion valor contable/valor de mercado
baja no corresponde necesariamente a un riesgan Ensayo posterior plantean el siguiente
simil: “Sabemos que las personas con formacioneusitaria ganan mas. La pregunta es por
qué. Una hipdtesis (el modelo de caracteristicasii@ ser que un grado universitario mejora
el poder de ganancia de la persona. Una hipétisiaaiva (el modelo de factores) es que la
formacion universitaria no agrega nada; sélo seraatl coeficiente de inteligencia (IQ). La
razon de que las personas con grado universitanargmas es que ese grado es una aproxi-
macion a su 1Q

Sin embargo, estudios posteriof@snuestran que los resultados de Daniel y Titmaa-par
cen especificos del periodo y el mercado de sutnaugsgiue en otras situaciones se confirma
el modelo de tres factores de Fama y Fréhch.

Cuando se emplean algunas caracteristicas de lpesas (tamafo, relacion valor de
mercado/valor contable, etc.) como predictoresoderéndimientos, puede interpretarse que
un modelo de factores basados en caracteristicasaeaproximacion lineal del rendimiento
de la inversion de la empresa.

Lin y Zhang® plantean este enfoque de inversiifivéstment approaghel que “muestra
gue los riesgos no son determinantes de los readios esperados. En una economia de pro-
duccion en equilibrio general, los riesgos, lodmementos esperados y las caracteristicas son
variables enddégenas que se determinan simultdnéaroen un sistema de condiciones de
equilibrio. No haycausalidadque va de las covarianzas a los rendimientos adpgly de los
rendimientos esperados a las caracteristicasgverisa.®®

“Riesgos y caracteristicas estan estrechamentetemos en la teoria, haciendo que la ta-
rea de desenredar sus efectos empiricos sea praetite imposible.” Ellos muestran que si
en una prueba empirica se determina que las cdssicies dominan a las covarianzas en la
explicacion de los rendimientos, esto se debe nm&soaes de medicion de las covarianzas
gue a una valoracion incorrectaigpricing. “Pensamos que, en los datos, las caracteristicas
se miden de modo mas preciso que las covarianday.importantes fuentes de error de me-
dicion en las covarianzas (tanto por la especificade la cartera de mercado como por el
modo en que se captura la variacion temporal dedeficientes beta). Esto afecta la compa-
racion del poder explicativo de los modelos quéasan en covarianzas y los que se basan
directamente en caracteristiéas.

® Kent D. Daniel y Sheridan Titmagharacteristics or covariancesdournal of Portfolio Manage-
ment, 1998.

8 Jonathan LewellerThe time series relations among expected retusk, end book to markelour-
nal of Financial Economics, 1999; James L. Davigydhe F. Fama y Kenneth R. FrenCharacte-
ristics, covariances, and average returns: 1929897 Journal of Finance, 2000; Souad AjHix-
plaining the cross-section returns in France: Charaistics or covarianceCERG Cahier de richer-
che, 2003.

® Hay que considerar que la mayoria de estas preehpsicas tienen algunas debilidades estructura-
les, vinculadas con los pesos de los factores. dPuerse Jonathan Lewellen, Stefan Nagel y Jay
ShankenA skeptical appraisal of asset pricing tesksurnal of Financial Economics, 2010.

8 Xiaoji Lin y Lu Zhang,The investment manifestiournal of Monetary Economics, 2013.

8 Lin y Zhang critican el enfoque de la discusiéaraa de los factores de riesgo en los rendimientos:
“Debido a que los rendimientos esperados puederirisé directamente de las caracteristicas, ne tien
sentido seguir fijados en los factores de riesgte Enfoque ateorético, ad hoc y mecéanico, debido a
Fama y French, ha estado planteando las preguméaseas y ha dividido el campo en dos escuelas
enfrentadas que se basan en una premisa falsasgneloondmica, hundiendo nuestra ciencia en un
abismo con insuperables dificultades de medicion.”

8 Este hecho también implica que las estimacionksai#o de capital que se realizan con modelos
multifactor “son extremadamente poco confiablegfiféndose a las estimaciones del costo de capi-
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Entonces, algunas caracteristicas de las empriadas ¢omo el tamafo, la relacion valor
contable/valor de mercado y el momentum) contienfarmacion significativa de la evolu-
cion del precio de los titulos; por esto, permpeedecir tanto el efecto del ciclo econdmico
sobre los activos como los riesgos que estan ogladbs con una estrategia de inversion. Los
modelos multifactor se pueden emplear para compgarandimiento de las carteras de inver-
sion; se puede decir que con ellos se comparaimendos ajustados por riesgo, aunque los
factores no sean elementos de riesgo en si mismos.

A4 Medicién de los factores

La aplicacion de los modelos multifactor (paragiineacion y evaluacion del desempefiio
de las carteras de inversion o para la realizad#olos estudios empiricos) requiere una medi-
da de los factores que se consideran. Existen logsdatos para los factores SMB, HML y
MOM.® Los otros factores que se incluyan en algin dsbsuieren aproximar una medida
valida para el periodo considerado.

Al agregar mas elementos en la formacion del refdito pueden explicarse mejor las di-
ferencias entre carteras. Sin embargo, pueden ter@mayor debilidad estadistica por la
medicion de los estimadores que se emplean pasideoar los factores.

Los modelos con varios factores de riesgo se swalenlar con todos los sectores, es de-
cir, al nivel de la economia: se considera unaecartiversificada entre sectores. Por esto,
puede que un modelo como el de Fama y French leperéds rendimientos diferenciales de
sectores considerados individualmente. Para eddelserian calcular los factores que corres-
ponden a cada sector; ademas de algunas complieacestadisticas, este proceder supone
que la cantidad de acciones del sector permiterfadcion de carteras representativas, para
determinar los adicionales segun la diferenciaetiimiento de los correspondientes deciles.
De otro modo, los resultados que se obtienen pusdemconsistentes (por ejemplo, entre
varios sectores, cuando se miden individualmemte gonjunto).

A5 Analisis internacional: factores globales o naoales

Fama y French evalian con el modelo de factoreselodimientos de acciones a nivel
global y también con carteras regionales de AmétatdNorte, Europa, Japon y Asia Pacifi-
co®® Concluyen que los factores globales pueden ensglgmra explicar los rendimientos de
las carteras globales (las carteras con accionesdeincipales mercados del mundo) mien-
tras no tengan una fuerte ponderacion de las asida menor capitalizaciomicrocaps$ y
que las tenencias de los distintos mercados eaténdeadas.

Sin embargo, “los modelos globales no son buenaadm queremos explicar los rendi-
mientos medios en las carteras regionales seguaitagvalor contable/valor de mercado, o
las carteras segun tamafio y momentum. Esta esléanmuficia, probablemente definitiva,

tal para la valuacién de empresas, Penman es t®strero en su juicio acerca de la confiabilidad:
“Acumule el error de estimacién de beta y del axdtial por riesgo y usted tendra un problema bastan-
te grande. EI CAPM, aunque sea verdadero, es lbastapreciso al aplicarse para la estimacion.
Seamos honestos con nosotros mismos: nadie sat® @sael adicional por el riesgo del mercado. Y
adoptar modelos multifactor de valoracién agrega amficionales por riesgo y mas betas para estimar.
Estos modelos contienen un fuerte componente de huaspejos.” Stephen H. Penm&mancial
Statement Analysis and Security Valuat®d07.

% Se suele usar la informacién de Data Library derééh French (en sitio web de Dartmouth Colle-
ge).

% Eugene F. Fama y Kenneth R. Fren8lze, value, and momentum in international stoclrng,
Journal of Financial Economics, 2012.
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para los modelos globales.” “No deberiamos emptezdelos globales para explicar los ren-
dimientos de carteras regionales.” A nivel de ceatpon el modelo de cuatro factores “es
bastante exitoso”, aunque el factor momentum et el¢lbos extremos.

Entonces, se confirman los resultados inicialedate Griffin®” el modelo de tres facto-
res considerado a nivel nacional (o regional) espinejor los rendimientos de las carteras y
las acciones individuales que el modelo con fastgtebales. Karolyi y W han planteado
un enfoque que reconoce la segmentacion parcifdsdenercados, con factores globales y
factores locales para las acciones que solo s@siates a nivel de pais o region (y no inter-
nacionalmente). Este enfoque parece explicar megprendimientos que los modelos que
usan exclusivamente factores globales o factorasmeales.

A6 Extension condicional

Las mediciones comentadas son no condicionalesnsapgue los adicionales por riesgo
y la sensibilidad a los mismos (betas o ponderasijpson constantes en el tiempo. Si el ries-
go del fondo y los adicionales por riesgo cambiaelgiempo, las medidas no condicionales
de desempeiio confundiran la variacion en el tieagpoun rendimiento en exceso.

Ferson y Schadt presentan la metodologia paradarasiel efecto de los cambios de ex-
pectativas en el rendimiento observado: es un enewdndicional de la medida de desempe-
fio3°

La interpretacion del alfa (en un modelo de uno&as fiactores) es que refleja una mejor
informacion de los administradores del fondo o on@gor habilidad para adecuar la cartera a
las condiciones del mercadmdrket timing. Sin embargo, Ferson y Schadt puntualizan que
es necesario considerar también la informacionodige de modo publico acerca de la eco-
nomia: el rendimiento en exceso existira si el imar@hto de un fondo es mayor que el de uno
administrado segun esa informacién disponible. €ia se elimina una fuente de sesgo en la
medicion del rendimiento: aquella que surge de eampél rendimiento promedio historico
para estimar el desempefo esperado del fondocesldemagnitud con la que se compara el
rendimiento observad®.

87 John M. Griffin,Are the Fama and French factors global or counpgdaific? Review of Financial
Studies, 2002.

8 G. Andrew Karolyi y Ying WuSize, value, and momentum in international stockrns: A new
partial-segmentation approaghVorking paper, 2014.

8 Wayne E. Ferson y Rudi W. Schaifteasuring fund strategy and performance in changng-
nomic conditionsJournal of Finance, 1996.

% Ferson y Schadt determinan en su estudio que didmele desempefio de los fondos mejora inclu-
yendo condicionalidad: hay una covarianza nega&ntee los beta y el rendimiento esperado del mer-
cado. En un estudio posterior se informa que esterdpefio condicional y la capacidad de adecua-
cion temporal esta concentrada en algunos tipderdios y en determinadas condiciones de la eco-
nomia. Wayne E. Ferson y Meijun QiaDonditional performance evaluation, revisiteldesearch
Foundation Publications of CFA Institute, 2004.
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