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Resumen: En el presente trabajo se mide la relación que las calificaciones de responsabilidad social 

corporativa (ESG) y las políticas de manejo de agua tienen en la probabilidad de que una empresa 

cumpla su rendimiento objetivo (upside). Esto para el caso de empresas que cotizan en las 9 

principales bolsas de valores del continente americano. Utilizando un modelo de panel no balanceado 

(con información anual del año 2006 al 2020) con efectos fijos, se midió la significancia de la relación 

previamente citada. Los resultados observan que los inversionistas en los mercados solo valoran las 

calificaciones de controversias ambientales para decidir y que una mejora en esta calificación reduce 

la probabilidad de cumplir el upside. 

Palabras clave: Inversión socialmente responsable; manejo de agua; bolsas de valores; América; 

desempeño accionario; responsabilidad social corporativa; análisis fundamental. 

 

Abstract: In the present paper we tested the Statistical relation between the probability of a company 

reaching its target price with the pillar-specific ESG grade and the presence of water consumption 

policies. This for companies traded in the 9 stock exchanges in the American continent. By using a 

fixed-effects unbalanced panel (with yearly data from 2006 to 2020), we estimated this Statistical 

relation. Our results suggest that only the environmental controversies score is important for investors 

in order to make investment decisions. A higher environmental controversies scores, leads to a lower 

probability of achieving the upside. 

Keywords: Socially responsible investment; water management; stock exchange; America; stock 

performance, corporate social responsibility; fundamental analysis. 
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Introducción 

La disponibilidad de agua es considerada uno de los principales riesgos a nivel mundial (World 

Economic Forum, 2022). Por ello, el adecuado manejo de los recursos hídricos debe ser uno de los 

principales objetivos en el manual de empresa y en la ejecución de las operaciones de la misma.  

La inversión socialmente responsable o inversión ESG, definida como ese estilo de inversión 

en el que, prioritariamente, se destina capital a empresas con altos estándares de responsabilidad 

social (ASG), ha fomentado la cultura de dicha responsabilidad social empresarial. 

Para fines de nomenclatura, la responsabilidad social se entenderá como esa serie prácticas que 

buscan reducir el impacto negativo o incrementar el positivo en tres dimensiones de existencia o 

trabajo de la empresa: la dimensión ambiental, la social y la de gobierno corporativo. El acrónimo de 

estas tres dimensiones es ASG o su sinónimo en inglés ESG (environmental, social and governance). 

La inversión ASG surge, desde tiempos antiguos y hasta llegar a nuestra época, como un 

activismo religioso y, posteriormente, social. Esto con la idea de premiar aquellas empresas que no 

solamente se han enfocado a incrementar sus utilidades, sino aquellas que lo han hecho en una forma 

equilibrada en las tres dimensiones previamente citadas. 

En el presente trabajo no discutiremos el término de responsabilidad social corporativa ni el 

relativo a inversión ASG. Simplemente sostendremos la concepción de Ecless y Viviers(2011) en el 

sentido de que la inversión ASG es un proceso de selección (o exclusión según sea la estrategia) de 

empresas con altas calificaciones de responsabilidad social corporativa. 

Como se verá en la revisión de literatura, mucho se ha estudiado sobre el tema de inversión 

ASG y los beneficios ya sea en su impacto negativo (M. Friedman, 2007; Hong y Kacperczyk, 2009) 

o positivo (E. Freeman, 1984; R. E. Freeman, 1994; A. L. Friedman y Miles, 2002) en la rentabilidad, 

así como de los beneficios en la relación media-varianza (riesgo-rendimiento) que la misma genera 

en el desempeño de inversionistas ASG vs. No ASG. 

El trabajo que se presenta busca estudiar una perspectiva o pregunta particular: ¿Qué pasaría 

en la relación media-varianza (riesgo-rendimiento) si una o un inversionista decide destinar su capital 

exclusivamente a empresas con altos estándares de manejo y consumo de agua? La razón real y 

práctica de esta pregunta radica en atender ese riesgo del que se habló al inicio de este documento: la 

disponibilidad de agua. Resulta necesario recordar que solamente un porcentaje reducido del volumen 

(sólido o líquido) de agua en el planeta es apto para el consumo humano. De este porcentaje, un X% 

se utiliza para fines industriales y una proporción reducida (x% del Y% disponible) es apta para 

consumo humano. Ante el incremento poblacional en prácticamente todos los países del mundo, 

resulta de necesidad el generar condiciones que permitan una mayor disponibilidad de agua y el 

consumo óptimo de la misma en la empresa resulta como una alternativa de solución. 
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Derivado de las prácticas de la inversión ASG que han redundado en motivar a las empresas 

a mejorar sus estándares ASG para acceder a mejores condiciones de financiamiento vía deuda o 

capital, es que resulta de interés el adoptar la perspectiva de la pregunta de investigación previamente 

presentada. 

Así como la inversión ASG es una forma de activismo financiero para promover las 

adecuadas prácticas ASG en la empresa, el realizar una forma de activismo en empresas con 

consumos responsables de agua en sus procesos resulta una tarea de necesidad e interés tanto 

académico como profesional. 

Como resultado de esta necesidad es que se plantea, en el presente trabajo, el explorar si 

resulta adecuado, para una o un inversionista en los cuatro principales mercados bursátiles de 

Latinoamérica, el invertir en un portafolio de acciones que con la mejor relación de consumo de 

metros cúbicos de agua al año, comparado con su nivel de ventas. Es decir, invertir en empresas que 

solamente tengan una razón o ratio de consumo (𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡 = 𝐶𝑀𝑖,𝑡
3 /𝑉𝑖,𝑡) de metros cúbicos de agua por 

año (𝐶𝑀𝑖,𝑡
3 ), dividido entre el valor en dólares de los Estados Unidos de sus ventas (𝑉𝑖,𝑡). Esta métrica 

es ampliamente utilizada en los principales métodos de medición de calificación ASG o de 

responsabilidad social como los de Refinitiv, Robecco Sam o MSCI. En específico, esta razón forma 

parte del pilar ambiental de la metodología ASG de Refinitiv (2019) en la dimensión de consumo de 

recursos naturales. Como resultado de esto, en este trabajo se calculó un índice de mercado de las 

acciones de las cuatro principales plazas bursátiles en Latino América, según la Federación Mundial 

de Bolsas de acuerdo al valor de operatividad y capitalización (World Federation of Exchanges, 2019, 

2020), que son Argentina, Brasil, Chile y México. Este método de estimación le da mayor peso a 

aquellas empresas que tienen un mayor valor de capitalización (el producto de las acciones en 

circulación en bolsa de libre flotación por el precio de mercado más reciente) y viceversa. El índice 

se estimó en pesos mexicanos para medir el desempeño que una o un inversionista mexicano pudo 

tener al invertir en un portafolio diversificado en estos cuatro países. De manera complementaria y 

para responder la pregunta de investigación previamente planteada, se calculó un índice de mercado 

de las acciones de estas cuatro plazas bursátiles con las siguientes dos reglas de ponderación y 

selección o screening: 

1. Reportar en el año de inversión (simulación) la razón 𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡. 

2. Limitar o “techar” la ponderación por valor de mercado, dado el 𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡.  

 

El último criterio permite que la ponderación que tenga una acción en el portafolio se limite 

si su 𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡 es alto. Por ejemplo, una empresa que con el método de capitalización convencional 

reciba una ponderación alta, puede ver penalizada la misma si su 𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡 es alto. Por otro lado, una 



645 
 

empresa de menor capitalización y ponderación en el portafolio puede recibir una ponderación mayor 

que la anterior si su 𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡 es alta. Este último portafolio le denominaremos consumo de agua-ventas 

y, al anteriormente descrito, se le identificará como el portafolio de mercado. Es decir, la cartera que 

cualquier inversionista puede adquirir en un fondo de inversión o fondo cotizado en bolsa si desea 

replicar el comportamiento generalizado de estos 4 mercados. 

Dicho esto, la hipótesis que se demostrará en el presente es que ”el invertir totalmente o de 

manera sobre ponderada, respecto a un portafolio de mercado, en acciones de empresas con una 

buen razón agua-ventas tiene un mejor desempeño que el propio portafolio de mercado”. De 

demostrarse como verdadera la hipótesis, resultará de interés el llevar a cabo una política de inversión 

activista que motive a las empresas a mejorar su consumo de agua a cambio de tener una mayor 

demanda de sus acciones por parte de los inversionistas. 

Una vez expuesta las motivaciones del presente trabajo, se hará una breve pero puntual 

revisión de la literatura y trabajos previos que le motivan. En la tercera sección se detallará la forma 

de adquirir y procesar los datos para las simulaciones, seguido de la revisión de los resultados de 

estas. En la cuarta sección se presentan las principales aportaciones al conocimiento y las guías para 

futuras investigaciones. 

 

Revisión de literatura 

En este apartado revisaremos brevemente la literatura relativa a la inversión ASG. En específico se 

revisarán las principales posiciones teóricas y resultados de esta práctica para sentar una demostración 

análoga de los beneficios de esta en relación con la inversión en agua. Posteriormente, se hará una 

revisión de la escasa literatura que hay al respecto. Esto a efecto de enfatizar el espacio o necesidad 

en materia de generación de conocimiento. 

La inversión ASG o también conocida como inversión socialmente responsable no es una 

práctica nueva pero su estudio como estilo de inversión comienza en la década de los años de 1990 y 

del 2000 con los trabajos de Hamilton, Jo y Statman (1993) y de Statman (2000) y Statman y 

Glushkov (2009). En los mismos se comparó el desempeño de las acciones de empresas con alta 

responsabilidad social respecto acciones más convencionales o con registros bajos o nulos de dicha 

responsabilidad. Para esto, compararon dos conjuntos. El primero de ellos las acciones miembros de 

índices de mercado convencionales como el SyP 500, el Dow Jones o el Russel 1000. El segundo es 

un subconjunto del anterior consistente en acciones de empresas que, según alguna calificadora 

externa como KLD, Robbeco o Eiris, tienen altos estándares de ASG como para ser miembro de 

índices como el KLD. 
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En sus resultados, estos trabajos encuentran que el desempeño de las acciones ASG es mejor 

o igual al de un portafolio de mercado convencional. Derivado de esto, estos autores encuentran 

evidencia a favor de la inversión ASG. 

De manera análoga, se revisaron otros mercados de otras plazas bursátiles como es el caso de 

índices europeos, asiáticos o de Estados Unidos (Boutin-Dufresne y Savaria, 2004; Consolandi et al., 

2008; Lassala et al., 2017; Schröder, 2004, 2007; Ziegler et al., 2007). Otros trabajos se enfocan en 

el desempeño de fondos de inversión especializados en inversiones ASG vs. los convencionales en 

estos países o regiones (Bauer et al., 2005; Galema et al., 2008; Przychodzen et al., 2016; Schöltens, 

2005). De manera similar casi todos los trabajos encuentran un desempeño si no mejor, similar en los 

fondos o portafolios ASG vs los convencionales. Incluso algunos autores analizan el nivel de 

exposición al riesgo de este tipo de fondos y portafolios en un contexto de comportamiento “normal” 

o de baja volatilidad en los mercados financieros vs. uno de alta volatilidad o “crisis”. Un ejemplo de 

estos trabajos es el de Areal et al, (2013), quienes utilizando modelos markov-switching (J. D. 

Hamilton, 1989, 1990, 1994) encuentran que el riesgo específico o propio de las empresas (es decir 

la fluctuación del precio de una acción ajena a la influencia de los movimientos del mercado bursátil 

(1963, 1964)) es menor en un portafolio de acciones y en fondos ASG que en sus contrapartes 

convencionales o de mercado. 

Es importante recordar en este punto que se entenderá como “convencional” o de mercado a 

ese portafolio o índice que replica el comportamiento generalizado de la plaza o plazas bursátiles, 

incluyendo empresas con altos, bajos o nulos estándares ASG. Incluso conteniendo acciones de 

empresas de giros ambiental o socialmente controvertidos como la producción de alcohol, tabaco, 

pornografía o armas. 

Otros trabajos demuestran que el hecho de entrar aun índice de responsabilidad social o ASG 

como el KLD, el FTSE-4good, el IPC ESG o afines, hace que la demanda de esa acción incremente 

su precio (Capelle-Blancard y Couderc, 2009; Capelle-Blancard y Monjon, 2014). Este efecto es uno 

que se asume como verdadero y es el que se supone contribuye a un buen desempeño del portafolio 

ASG o de consumo adecuado de agua (el objeto de estudio del presente trabajo), dada la demanda de 

las acciones de este tipo. Esta teoría o explicación de la relación ESG-demanda de las acciones es 

explicada a detalla por Derwall, Koedjik y Ter Horst (2011) y por Derwall y Guenster (2019). En el 

primer trabajo se explican dos posibles teorías o explicaciones a la demanda de acciones ASG y el 

potencial incremento en el desempeño y la potencial reducción de los tres tipos de riesgo (total, 

sistemático y no sistemático): 

1. La teoría de las acciones desechadas: Esta explicación propone que el precio 

de las acciones ASG se incrementa no tanto por una cuestión fundamental, de mercado u 
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operativa de la empresa; sino por su calidad ASG aproximada con las calificaciones o scores 

publicados para la misma. Dado el deseo de ser más ASG o responsables, las y los 

inversionistas “desecharán” acciones de empresas con buenos prospectos financieros para 

darle una preferencia o prioridad a la responsabilidad social o calificación ASG de su 

portafolio. Como consecuencia, el precio de estas acciones subirá como resultado de una 

mayor “demanda ASG”. 

2. La teoría de los errores en las expectativas: Esta explicación sugiere que la 

calidad ASG y el impacto benéfico en la rentabilidad y desempeño de la empresa no están 

descontados o son conocidos por las y los inversionistas en le mercado. Como resultado de 

esto, estos agentes buscarán acciones con buenas relaciones ASG-rentabilidad para tener 

beneficios adicionales (administración activa de portafolios) respecto al desempeño 

generalizado del resto de inversionistas. 

De estas dos explicaciones, el presente trabajo se fundamenta en la primera explicación: la 

teoría de las acciones desechadas. Esto porque se presupone que una mejor calidad en el manejo de 

agua por parte de la empresa, impacta tanto en su rentabilidad como en su calificación ASG, 

haciéndola más atractiva en las dos dimensiones.  

Otros trabajos previos se enfocan en diseñar un proceso de selección óptima de portafolios 

con restricciones o enfoques ASG (Chen et al., 2021; Hübel y Scholz, 2020) y algunos otros a 

determinar si la calidad de la medición ASG de las principales metodologías es adecuada o no (Escrig-

Olmedo et al., 2019; Mattingly y Berman, 2016). A este respecto, Escrig-Olmedo et al. (2019) 

encuentran que la metodología con mayor amplitud de cobertura es la de Refinitiv y que su calidad 

es marginalmente menor a la de otras agencias calificadoras de ASG. Como resultado de esto, se toma 

como válida la misma como fuente de información de los insumos para calcular la razón 𝑅𝐴𝐶𝑖,𝑡. 

Para el caso mexicano, se tienen los trabajos de De la Torre y Martínez (2015), De la Torre 

et al (2016) y Valencia (2015). Estos tres trabajos demuestran la pertinencia de la inversión ASG para 

el caso mexicano y encuentra una reducción del riesgo no sistemático en esta plaza bursátil. 

Algunos trabajos que ponen en duda los beneficios de la inversión ASG, se encuentra el de Hong y 

Kacperzyk (2009) quienes encuentran que es preferible invertir en un portafolio compuesto de 

acciones “pecaminosas” o de giros controvertidos, en comparación a un portafolio ASG. A pesar de 

este resultado, los autores encuentran una reducción importante del riesgo no sistemático de dicho 

portafolio en el caso estadounidense. 

En esta breve revisión de literatura se encontró evidencia que sugiere un desempeño mejor o 

estadísticamente similar por parte de la inversión ASG vs. la de mercado o convencional. Resultado 
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que sugiere se podría sostener para el caso de la inversión en empresas con buenos manejos de agua 

en sus procesos productivos. 

Algunos trabajos previos que demuestran una relación entre esta práctica (buen manejo de 

agua)  tiene un impacto positivo en la rentabilidad o negativo (reduce) el nivel de riesgo tanto de 

mercado (sistemático) como no sistemático (Botha, 2015; Hasseldine et al., 2005; Jo y Na, 2012; 

Salama et al., 2011; Zeng et al., 2020). Estos trabajos demuestran que el tener un adecuado nivel de 

ASG y un buen manejo de agua (Zeng et al., 2020) tiene estos efectos en empresas que cotizan en 

bolsa en China y algunos países europeos. 

El presente trabajo busca extender los trabajos primigenios en la relación políticas de manejo 

de agua-desempeño desde la perspectiva de un inversionista mexicano que invierte en un portafolio 

diversificado en las cuatro plazas bursátiles de Latinoamérica. 

Los resultados logrados permitirán abonar a la discusión en la materia y a promover políticas 

que ayuden a fomentar un activismo en manejo de agua desde las y los inversionistas a las empresas. 

Como resultado, las empresas que cotizan en estas cuatro bolsas buscarán mejorar sus estándares de 

manejo de agua para reducir su ración 𝑅𝐴𝐶𝑖,𝑡 y, como consecuencia, mejorar su rentabilidad, 

incrementar la demanda de sus acciones en el mercado y, lo más importante, contribuir a reducir el 

riesgo de agua disponible en estos 4 países. En específico, el trabajo busca abonar a la discusión 

midiendo el impacto (positivo, negativo o neutro) que tendrá en el desempeño del portafolio de una 

o un inversionista mexicano. 

Una vez revisadas y establecidas las motivaciones teóricas y prácticas del trabajo, se 

procederá a revisar el origen y procesamiento de los datos, los parámetros de las simulaciones 

realizadas, así como de los resultados logrados con las mismas. 

 

Metodología: parámetros de las simulaciones y revisión de sus resultados  

Obtención y procesamiento de datos de las simulaciones 

Para demostrar la hipótesis del presente trabajo de investigación, se simuló el valor de los dos índices 

de interés: 1) el índice de valor de mercado de las acciones de las 4 bolsas objeto de estudio, 

denominado en pesos mexicanos y 2) el índice de valor de mercado, topado por la relación 𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡 de 

cada empresa. 

Para esto, se descargó la información histórica semanal, desde el 02 de enero de 1998 al 

primero de mayo del 2022, de los valores de capitalización, precio de cierre y nivel anual reportado 

de la razón 𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡 de metros cúbicos de agua consumidos entre el nivel de ventas (en millones de 

dólares de los Estados Unidos). La información se extrajo de las bases de datos de Refinitiv y la razón 

𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡 se estimó utilizando el nivel de ventas anual en dólares de los Estados Unidos para evitar 
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sesgos comparativos en la valuación y por que es la norma generalmente empleada en esta métrica 

para hacerla comparativa (CDP water security, 2021; Refinitiv, 2021; World Economic Forum, 

2022). 

Se extrajo la información histórica para 301 acciones de empresas que han sido miembro (en 

el periodo de tiempo citado en el párrafo anterior) de alguno de los índices nacionales descritos en la 

Tabla 1. Estos cuatro índices por país forman parte del índice Refintiv para Latinoamérica (Refinitiv 

Latin America Price return index) que es el que, a su vez, conforma el universo de acciones objeto de 

inversión Φ. En la Tabla 1 se detalla el nombre de cada índice y su correspondiente código de 

identificación de Refinitiv (RIC). 

Tabla 1. Los índices de mercado que conforman el universo de acciones objeto de inversión. 
RIC Nombre oficial del índice Tipo de país Zona 

.TRXFLDLAPU 
Refinitiv Latin America price 

return index 

Regional por 

capitalización de 

mercado 

LATAM 

.TRXFLDARP 
Refinitiv Argentina price return 

index 

Nacional por 

capitalización de 

mercado 

Argentina 

.TRXFLDBRP Refinitiv Brazil price return index 

Nacional por 

capitalización de 

mercado 

Brasil 

.TRXFLDCLP Refinitiv Chile price return index 

Nacional por 

capitalización de 

mercado 

Chile 

.TRXFLDMXP  
Refinitiv Mexico price return 

index 

Nacional por 

capitalización de 

mercado 

México 

Fuente: Refinitiv. 

 

En cada semana simulada del 2 de enero del 2008 al 20 de mayo del 2022, se calculó la 

variación porcentual del precio de las acciones estudiadas, utilizando el método continuo, dado su 

precio de cierre actual 𝑷𝒊,𝒕 y anterior 𝑷𝒊,𝒕−𝟏: 

𝒓𝒊,𝒕 = 𝐥𝐧(𝑷𝒊,𝒕) − 𝐥𝐧(𝑷𝒊,𝒕−𝟏)     (1) 

 

Con el precio de cierre 𝑷𝒊,𝒕 y el número de acciones de libre flotación en 𝑡 se estimó el valor 

de mercado 𝑴𝑪𝒊,𝒕 de cada empresa. Con el mismo se determinó la ponderación que cada acción tiene 

en cada índice con la siguiente operación para cada acción en 𝑡. 
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𝒘𝑴𝒌𝒕,𝒊,𝒕 =
𝑴𝑪𝒊,𝒕

∑ 𝑴𝑪𝒊,𝒕
𝑵
𝒊

      

 (2) 

 

En la misma, se calcula el nivel de inversión dada la proporción que cada empresa tiene 

respecto al conjunto de empresas latinoamericanas en 𝑡. El cálculo dado en (2) aplica para la 

ponderación o nivel de inversión en el índice de mercado general (𝑀𝐾𝑇𝑡). Para el caso del índice o 

portafolio que comprende las acciones con la mejor razón 𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡, primero se realizó un filtro al 

universo de acciones objeto de inversión Φ para obtener un subconjunto 𝜙 de aquellas que reportan 

su consumo de agua respecto a sus ventas (𝑅𝐶𝐴𝑖,𝑡). Con este subconjunto se calculó la ponderación 

o nivel de inversión empleando (2) y se estimó un techo o tope (𝑡𝑜𝑝𝑒𝑖,𝑡) al nivel de inversión para 

𝒘𝒎,𝒊,𝒕 con el siguiente método: 

𝑡𝑜𝑝𝑒𝒊,𝒕 = 𝟏 −
𝑹𝑪𝑨𝒊,𝒕

∑ 𝑹𝑪𝑨𝒊,𝒕
𝒎
𝒊=𝟏

    (3) 

Con (3) se garantiza que las empresas con un mejor nivel de consumo de agua respecto a sus 

ventas reciban un mayor peso o ponderación respecto a aquellas en el caso contrario: 

𝒘𝑨𝒈𝒖𝒂,𝒊,𝒕 = 𝒘𝒎,𝒊,𝒕 ⋅ 𝒊𝒄𝒊,𝒕     (4) 

 

Como se puede apreciar, tanto el cálculo en (2) como el ajuste realizado en (4) con (3), llevan 

a valores normalizados. Es decir, las ponderaciones suman 1 o 100%. 

Con los niveles de inversión o ponderaciones estimadas en (2) y (4), se calculó la variación porcentual 

de los portafolios o índices de la siguiente manera: 

 

𝒓𝑴𝒌𝒕,𝒕 = ∑ 𝒘𝑴𝒌𝒕,𝒊,𝒕 ⋅ 𝒓𝒊,𝒕
𝑵
𝒊      (5) 

𝒓𝑨𝒈𝒖𝒂,𝒕 = ∑ 𝒘𝑨𝒈𝒖𝒂,𝒊,𝒕 ⋅ 𝒓𝒊,𝒕
𝑵
𝒊      (6) 

 

Con la variación porcentual calculada para cada portafolio con (5) y (6) se simuló una base 

100 al XX de enero del 2005. Para comparar el desempeño de la estrategia de inversión, se observará 

el valor acumulado final, así como la diferencia cuadrática media (𝐷𝐶𝑀) que existe entre el valor del 

índice de agua (𝐴𝑔𝑢𝑎) menos el de mercado (𝑀𝑘𝑡): 

 

𝐷𝐶𝑀 =
∑(𝐴𝑔𝑢𝑎𝑡−𝑀𝑘𝑡𝑡)

2

𝑇
     (7) 
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La posición es que esta diferencia sea mayor a cero. De manera complementaria, con los 

valores históricos de estas variaciones porcentuales estimados con (5) y (6), se estimó una prueba 

ANOVA unidireccional para determinar si, a lo largo de la simulación existe alguna diferencia 

significativa en el desempeño o variación porcentual de los índices. Esta última prueba se 

complementó con un diagrama de caja para, en caso de existir una diferencia significativa, determinar 

qué portafolio es el que tiene el desempeño mayor. De manera complementaria a esta prueba se 

realizará la versión no parámétrica de Kruskall y Wallis, así como la prueba HDS de Tuckey. 

Para fines de comparación del nivel de riesgo, se calculó la desviación estándar del rendimiento del 

portafolio de mercado (𝜎𝑀𝑘𝑡,𝑡) y de consumo responsable de agua (𝜎𝐴𝑔𝑢𝑎,𝑡), utilizando el valor, 

estimado de 𝑡 a 𝑡 − 52, con (5) y (6). Con esa misma desviación estándar y la tasa equivalente semanal 

(𝑟𝑓) de la tasa de CETES de 28 días (tasa libre de riesgo en México), se calculó el índice de Sharpe 

(1966) en la semana simulada (𝑡): 

 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑀𝑘𝑡,𝑡 , 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝐴𝑔𝑢𝑎,𝑡 =
𝑟𝑀𝑘𝑡,𝑡−𝑟𝑓

𝜎𝑀𝑘𝑡,𝑡
,
𝑟𝐴𝑔𝑢𝑎,𝑡−𝑟𝑓

𝜎𝐴𝑔𝑢𝑎,𝑡
   (8) 

 

En las simulaciones no se consideraron costos de corretaje en el portafolio ya que algunos 

trabajos previos han encontrado impactos marginales. Esto debido a que, hoy en día, clientes 

institucionales como fondos de inversión o de pensiones (por citar algunos) tienen acceso a esquemas 

de costos de corretaje sobre el saldo promedio administrado en custodia. Esto incluyendo en 

portafolios internacionalmente diversificados. Estos costos giran alrededor del 1% al año. Por otro 

lado, si determinado inversionista desea replicar cualquiera de estos 2 portafolios, se encontrará con 

la limitante de que ambos casos (tanto mercado como agua) pagan estos mismos costos de corretaje. 

Ya que se han detallado los parámetros de las simulaciones, el origen y procesamiento de 

datos y los principales supuestos, se revisarán los resultados observados. 

 

Resultados observados con las simulaciones 

Para exponer el resultado de desempeño logrado, se presenta la Figura 1 con el valor histórico de los 

dos portafolios simulados. Como se puede apreciar, el portafolio de empresas con consumo 

responsable de agua (línea naranja) tiene un desempeño notoriamente mayor respecto al portafolio de 

mercado (línea azul). Esto sugiere que, desde la perspectiva de una o un inversionista mexicano, 

resulta atractivo realizar activismo en materia de consumo responsable de agua en Latinoamérica.  
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Figura 1: Desempeño de los portafolios simulados. 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Refinitiv. 

 

La diferencia cuadrática media estimada es de 27,819.97, lo que se interpreta como una 

diferencia promedio (tracking error en términos de desempeño) de 166.789. Es decir, en promedio 

durante las semanas simuladas, el índice de consumo responsable de agua (𝐴𝑔𝑢𝑎𝑡) tuvo un valor 

superior promedio en 166.78 puntos o pesos mexicanos respecto al de mercado (𝑀𝑘𝑡𝑡). En la Tabla 

2 se resume el desempeño de rendimiento acumulado, rendimiento promedio y el promedio semanal 

de la exposición al riesgo (desviación estándar del rendimiento). 

Tabla 2.  Desempeño de los portafolios simulados 
 Mkt Agua 

Rendimiento Acumulado 18.75242 274.53587 

Promedio rendimiento 6.892192 11.868107 

Promedio de riesgo 32.54287 27.53677 

Fuente: Elaboración propia con datos de Refinitiv 

 

Como se puede apreciar, el portafolio con consumo responsable de agua tuvo un rendimiento 

acumulado mayor, lo que resulta de un rendimiento promedio semanal superior. Algo interesante es 

el hecho de que el nivel de exposición al riesgo resulta menor en el portafolio de empresas con 

consumo responsable de agua. Este resultado contradice lo previamente esperado con la teoría 

financiera. Sin embargo, sugiere que el hacer activismo en consumo de agua mejora el perfil de riesgo. 
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Este es un resultado alineado con el de Zheng (2020) quien encuentra que las empresas con consumo 

responsable de agua tienen menor exposición al riesgo sistemático de mercado. 

Al calcular la prueba ANOVA, Kruskall-Wallis y HSD-Tukey, se llega a los resultados de 

las Tablas 3 y 4. En estas se puede apreciar que, aunque el desempeño del portafolio de consumo 

responsable de agua es mayor que el de mercado, esta relación se sostiene solo a nivel muestral. A 

corto plazo. En el largo plazo, el rendimiento pagado por cada portafolio es estadísticamente igual, 

lo que sugiere que el desempeño de ambos portafolios es estadísticamente igualen el largo plazo. 

 

Tabla 3. ANOVA unidireccional de los rendimientos de los portafolios simulados. 
 Grados Libertad Suma cuadrática Promedio suma cuad. Valor F P-value 

Portafolio 1 0.0004 0.0004 0.196 0.658 

Residuales 1,804 3.797 0.002   

Fuente: Elaboración propia con datos de Refinitiv. 

 

Tabla 4. Prueba Kruskall-Wallis de los rendimientos de los portafolios simulados 
 Estadístico P-value 

Prueba Kruskall-Wallis 1.475 0.225 

Fuente: Elaboración propia con datos de Refinitiv. 

 

Conclusiones 

El consumo responsable de agua por parte de las empresas es una potencial solución al futuro riesgo 

mundial de disponibilidad de agua potable. En el presente trabajo prueba una alternativa de solución 

para fomentar el consumo responsable de agua en las empresas: el activismo en materia de 

inversiones. Eso es, invertir en empresas con un consumo óptimo y responsable de agua en sus 

operaciones.  

Para medir el nivel de responsabilidad u optimalidad en el consumo, se utilizó la razón de 

metros cúbicos de agua consumidos, divididos entre el monto de ventas de la empresa (𝑅𝐴𝐶𝑖,𝑡). Esto 

en mediciones anuales. Con esta métrica de consumo de agua, se simuló el desempeño que tuvo un 

portafolio invertido únicamente en empresas con consumo óptimo de agua. En específico asignando 

mayor capital a aquellas con las razones 𝑅𝐴𝐶𝑖,𝑡 más bajas y menos (nulos) recursos a aquellas que 

reportaron un 𝑅𝐴𝐶𝑖,𝑡 alto (nulo o no lo reportaron). 
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En específico, se simuló el caso de una o un inversionista mexicano que invirtió en los 4 

principales mercados bursátiles (Argentina, Brasil, Chile y México) de Latinoamérica en un 

portafolio compuesto solo de acciones con consumo de agua responsable. 

Con datos de 301 acciones de estos cuatro mercados del 7 de enero del 2002 al 20 de mayo 

del 2022, se simuló este portafolio, ponderado con el método del valor capitalización, y se comparó 

su desempeño con una de las 301 acciones citadas. El objetivo fue demostrar que se tiene un mejor 

desempeño (o al menos uno similar a un portafolio de mercado) en el portafolio compuesto de 

empresas con un manejo responsable y óptimo de agua. 

Los resultados de la simulación demuestran que, en el corto plazo, una o un inversionista tuvo 

un mejor desempeño al invertir prioritariamente en empresas con manejo óptimo o responsable de 

agua, respecto al de un portafolio de mercado de estas cuatro bolsas latinoamericanas. De manera 

complementaria, los resultados demostraron que, en el largo plazo, no existe una diferencia estadística 

significativa en el desempeño de ambos portafolios, razón por la que no se tienen evidencias en contra 

de realizar activismo en el manejo responsable de agua en los mercados latinoamericanos. 

Los resultados contribuyen importantemente porque inversionistas institucionales, como 

fondos de inversión y de pensiones, pueden tener una estrategia de sobreinversión en acciones de 

empresas con manejo responsable de agua y tener dos resultados: 1) un buen desempeño (mejor en el 

corto plazo y estadísticamente igual que un portafolio de mercado) en relación a una cartera de 

mercado en esta región y 2) fomentar una mejor administración y consumo de agua en las empresas 

objeto de estudio. Como resultado, se lograría, por medio de este tipo de activismo, el optimizar el 

consumo de agua por parte de las empresas en la región. Esto traería, como resultado adicional, que 

estas accedan a mejores condiciones de financiamiento sin que las o los inversionistas se vean 

afectados en su desempeño. 

Como parte de las áreas de oportunidad para extender el presente trabajo, podrían repetirse 

las simulaciones controlando el efecto del tipo de cambio en estos 4 países, así como diversificar más 

el portafolio con otros países como pueden ser Colombia o Perú. De manera complementaria, se 

puede hacer la medición del riesgo sistemático y no sistemático y así demostrar si estos se reducen 

en una cartera invertida en empresas con buen manejo de agua. 

De manera complementaria, el relacionar estos resultados con las teorías del riesgo 

reputacional y con la relación prestigio-desempeño financiero, podría ser de interés a la materia de 

responsabilidad social corporativa. 
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