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Bolsa Mexicana de Valores: evidencia de la teoria de las acciones desechadas
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Resumen: En el presente trabajo se mide la relacion que las calificaciones de responsabilidad social
corporativa (ESG) y las politicas 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 informacion anual del afio 2006 al 2020) con efectos fijos, se midid la significancia de la relacion
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 calificacion reduce
la probabilidad de cumplir el upside.

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

desempefio accionario; responsabilidad social corporativa; analisis 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.
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Introduccion

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 hidricos debe ser uno de los
principales objetivos en el manual de empresa y en la ejecucion de las operaciones de la misma.

La inversidn socialmente responsable o inversion ESG, definida como ese estilo de inversion
en el que, prioritariamente, se destina capital a empresas con altos estandares de responsabilidad
social (ASG), ha fomentado la cultura de dicha responsabilidad social empresarial.

Para fines de nomenclatura, la responsabilidad social se entendera como esa serie précticas que
buscan reducir el impacto negativo o incrementar el positivo en tres dimensiones de existencia o
trabajo de la empresa: la dimensién ambiental, la social y la de gobierno corporativo. El acrénimo de
estas tres dimensiones es ASG o su sindnimo en inglés ESG (environmental, social and governance).

La inversion 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 inversion ASG. Simplemente sostendremos la concepcion de Ecless y Viviers(2011) en el
sentido de que la inversion ASG es un proceso de seleccion (o exclusidn segln sea la estrategia) de
empresas con altas calificaciones de responsabilidad social corporativa.

Como se vera en la revision de literatura, mucho se ha estudiado sobre el tema de inversién
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,
asi como de los beneficios en la relaciéon media-varianza (riesgo-rendimiento) que la misma genera
en el desempefio de inversionistas ASG vs. No ASG.

El trabajo que se presenta busca estudiar una perspectiva o pregunta particular: ;Qué pasaria
en la relacién media-varianza (riesgo-rendimiento) si una o un inversionista decide destinar su capital
exclusivamente a empresas con altos estandares de manejo y consumo de agua? La razdn real y
practica de esta pregunta radica en atender ese riesgo del que se habl6 al inicio de este documento: la
disponibilidad de agua. Resulta necesario recordar que solamente un porcentaje reducido del volumen
(s6lido o liquido) de agua en el planeta es apto para el consumo humano. De este porcentaje, un X%
se utiliza para fines industriales y una proporcion reducida (x% del Y% disponible) es apta para
consumo humano. Ante el incremento poblacional en practicamente todos los paises del mundo,
resulta de necesidad el generar condiciones que permitan una mayor disponibilidad de agua y el

consumo 6ptimo de la misma en la empresa resulta como una alternativa de solucion.
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Derivado de las précticas de la inversién ASG que han redundado en motivar a las empresas
a mejorar sus estandares ASG para acceder a mejores condiciones de financiamiento via deuda o
capital, es que resulta de interés el adoptar la perspectiva de la pregunta de investigacidn previamente
presentada.

Asi como la inversion ASG es una forma de activismo financiero para promover las
adecuadas practicas 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 bursatiles de
Latinoamérica, el invertir en un portafolio de acciones que con la mejor relacion de consumo de
metros cubicos de agua al afio, comparado con su nivel de ventas. Es decir, invertir en empresas que
solamente tengan una razon o ratio de consumo (RCA; ; = CMl-3,t/Vl-,t) de metros clbicos de agua por
afio (CMEt), dividido entre el valor en dolares de los Estados Unidos de sus ventas (V; ;). Esta métrica
es ampliamente utilizada en los principales métodos de medicidon de calificacion ASG o de
responsabilidad social como los de Refinitiv, Robecco Sam o MSCI. En especifico, esta razon forma
parte del pilar ambiental de la metodologia ASG de Refinitiv (2019) en la dimensién de consumo de
recursos naturales. Como resultado de esto, en este trabajo se calculé un indice de mercado de las
acciones de las cuatro principales plazas bursatiles en Latino América, segun la Federacion Mundial
de Bolsas de acuerdo al valor de operatividad y capitalizacién (World Federation of Exchanges, 2019,
2020), que son Argentina, Brasil, Chile y México. Este método de estimacion le da mayor peso a
aquellas empresas que tienen un mayor valor de capitalizacion (el producto de las acciones en
circulacion en bolsa de libre flotacion por el precio de mercado mas reciente) y viceversa. El indice
se estimd en pesos mexicanos para medir el desempefio que una o un inversionista mexicano pudo
tener al invertir en un portafolio diversificado en estos cuatro paises. De manera complementaria y
para responder la pregunta de investigacion previamente planteada, se calcul6 un indice de mercado
de las acciones de estas cuatro plazas bursatiles con las siguientes dos reglas de ponderacion y
seleccion o screening:

1. Reportar en el afio de inversion (simulacion) la razon RCA; ;.

2. Limitar o “techar” la ponderacion por valor de mercado, dado el RCA; ;.

El altimo criterio permite que la ponderacion que tenga una accion en el portafolio se limite
si su RCA;, es alto. Por ejemplo, una empresa que con el método de capitalizacion convencional

reciba una ponderacion alta, puede ver penalizada la misma si su RCA; , es alto. Por otro lado, una
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empresa de menor capitalizacion y ponderacion en el portafolio puede recibir una ponderacion mayor
que la anterior si su RCA; , es alta. Este ultimo portafolio le denominaremos consumo de agua-ventas
y, al anteriormente descrito, se le identificard como el portafolio de mercado. Es decir, la cartera que
cualquier inversionista puede adquirir en un fondo de inversién o fondo cotizado en bolsa si desea
replicar el comportamiento generalizado de estos 4 mercados.

Dicho esto, la hipdtesis que se demostrara 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 razon agua-ventas tiene un mejor desempefio que el propio portafolio de mercado”. De
demostrarse como verdadera la hipdtesis, resultaré de interés el llevar a cabo una politica de inversion
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 hara una breve pero puntual
revision de la literatura y trabajos previos que le motivan. En la tercera seccion se detallara la forma
de adquirir y procesar los datos para las simulaciones, seguido de la revision de los resultados de
estas. En la cuarta seccidn se presentan las principales aportaciones al conocimiento y las guias para

futuras investigaciones.

Revision de literatura

En este apartado revisaremos brevemente la literatura relativa a la inversion ASG. En especifico se
revisaran las principales posiciones tedricas y resultados de esta practica para sentar una demostracion
analoga de los beneficios de esta en relacion con la inversién en agua. Posteriormente, se hara una
revision de la escasa literatura que hay al respecto. Esto a efecto de enfatizar el espacio o necesidad
en materia de generacién de conocimiento.

La inversion ASG o también conocida como inversion socialmente responsable no es una
préctica nueva pero su estudio como estilo de inversién comienza en la década de los afios 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 compar6 el desempefio de las acciones de empresas con alta
responsabilidad social respecto acciones mas convencionales o con registros bajos o nulos de dicha
responsabilidad. Para esto, compararon dos conjuntos. El primero de ellos las acciones miembros de
indices 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, segin alguna calificadora
externa como KLD, Robbeco o Eiris, tienen altos estandares de ASG como para ser miembro de

indices como el KLD.
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En sus resultados, estos trabajos encuentran que el desempefio de las acciones ASG es mejor
o0 igual al de un portafolio de mercado convencional. Derivado de esto, estos autores encuentran
evidencia a favor de la inversion ASG.

De manera anéloga, se revisaron otros mercados de otras plazas bursatiles como es el caso de
indices europeos, asiaticos o de Estados Unidos (Boutin-Dufresne y Savaria, 2004; Consolandi et al.,
2008; Lassala et al., 2017; Schroder, 2004, 2007; Ziegler et al., 2007). Otros trabajos se enfocan en
el desempefio de fondos de inversidn especializados en inversiones ASG vs. los convencionales en
estos paises o regiones (Bauer et al., 2005; Galema et al., 2008; Przychodzen et al., 2016; Schéltens,
2005). De manera similar casi todos los trabajos encuentran un desempefio si no mejor, similar en los
fondos o portafolios ASG vs los convencionales. Incluso algunos autores analizan el nivel de
exposicion al riesgo de este tipo de fondos y portafolios en un contexto de comportamiento “normal”
0 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 especifico o propio de las empresas (es decir
la fluctuacion del precio de una accion ajena a la influencia de los movimientos del mercado bursatil
(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 entendera como “convencional” o de mercado a
ese portafolio o indice que replica el comportamiento generalizado de la plaza o plazas bursatiles,
incluyendo empresas con altos, bajos o nulos estandares ASG. Incluso conteniendo acciones de
empresas de giros ambiental o socialmente controvertidos como la produccion de alcohol, tabaco,
pornografia o armas.

Otros trabajos demuestran que el hecho de entrar aun indice de responsabilidad social 0 ASG
como el KLD, el FTSE-4good, el IPC ESG o afines, hace que la demanda de esa accién incremente
su precio (Capelle-Blancard y Couderc, 2009; Capelle-Blancard y Monjon, 2014). Este efecto es uno
gue se asume como verdadero y es el que se supone contribuye a un buen desempefio 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 teoria o explicacion de la relacion 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 teorias o explicaciones a la demanda de acciones ASG y el
potencial incremento en el desempefio y la potencial reduccién de los tres tipos de riesgo (total,
sistematico y no sistematico):

1. La teoria de las acciones desechadas: Esta explicacion propone que el precio

de las acciones ASG se incrementa no tanto por una cuestién 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 mas ASG o responsables, las y los
inversionistas “desecharan” acciones de empresas con buenos prospectos financieros para
darle una preferencia o prioridad a la responsabilidad social o calificacion ASG de su
portafolio. Como consecuencia, el precio de estas acciones subird como resultado de una
mayor “demanda ASG”.

2. La teoria de los errores en las expectativas: Esta explicacion sugiere que la
calidad ASG y el impacto benéfico en la rentabilidad y desempefio de la empresa no estan
descontados o son conocidos por las y los inversionistas en le mercado. Como resultado de
esto, estos agentes buscardn acciones con buenas relaciones ASG-rentabilidad para tener
beneficios adicionales (administracion activa de portafolios) respecto al desempefio
generalizado del resto de inversionistas.

De estas dos explicaciones, el presente trabajo se fundamenta en la primera explicacion: la
teoria 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 calificacion ASG,
haciéndola mas atractiva en las dos dimensiones.

Otros trabajos previos se enfocan en disefiar un proceso de seleccion 6ptima de portafolios
con restricciones o enfoques ASG (Chen et al., 2021; Hibel y Scholz, 2020) y algunos otros a
determinar si la calidad de la medicion ASG de las principales metodologias es adecuada o no (Escrig-
Olmedo et al., 2019; Mattingly y Berman, 2016). A este respecto, Escrig-Olmedo et al. (2019)
encuentran que la metodologia 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 valida la misma como fuente de informacion de los insumos para calcular la razon RAC; ;.

Para el caso mexicano, se tienen los trabajos de De la Torre y Martinez (2015), De la Torre
et al (2016) y Valencia (2015). Estos tres trabajos demuestran la pertinencia de la inversion ASG para
el caso mexicano y encuentra una reduccion del riesgo no sistematico en esta plaza bursatil.
Algunos trabajos que ponen en duda los beneficios de la inversion 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 comparacion a un portafolio ASG. A pesar de
este resultado, los autores encuentran una reduccion importante del riesgo no sistematico de dicho
portafolio en el caso estadounidense.

En esta breve revision de literatura se encontr6 evidencia que sugiere un desempefio mejor o

estadisticamente similar por parte de la inversién ASG vs. la de mercado o convencional. Resultado
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que sugiere se podria sostener para el caso de la inversion en empresas con buenos manejos de agua
en sus procesos productivos.

Algunos trabajos previos que demuestran una relacion entre esta practica (buen manejo de
agua) tiene un impacto positivo en la rentabilidad o negativo (reduce) el nivel de riesgo tanto de
mercado (sistematico) como no sistematico (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 paises europeos.

El presente trabajo busca extender los trabajos primigenios en la relacion politicas de manejo
de agua-desempefio desde la perspectiva de un inversionista mexicano que invierte en un portafolio
diversificado en las cuatro plazas bursatiles de Latinoamérica.

Los resultados logrados permitiran abonar a la discusion en la materia 'y a promover politicas
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 buscardn mejorar sus estandares de
manejo de agua para reducir su racion RAC;, y, como consecuencia, mejorar su rentabilidad,
incrementar la demanda de sus acciones en el mercado y, lo mas importante, contribuir a reducir el
riesgo de agua disponible en estos 4 paises. En especifico, el trabajo busca abonar a la discusion
midiendo el impacto (positivo, negativo o neutro) que tendré en el desempefio del portafolio de una
0 un inversionista mexicano.

Una vez revisadas y establecidas las motivaciones teéricas y practicas del trabajo, se
procedera a revisar el origen y procesamiento de los datos, los parametros de las simulaciones

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

Metodologia: parametros de las simulaciones y revision de sus resultados

Obtencion y procesamiento de datos de las simulaciones

Para demostrar la hipotesis del presente trabajo de investigacion, se simulé el valor de los dos indices
de interés: 1) el indice de valor de mercado de las acciones de las 4 bolsas objeto de estudio,
denominado en pesos mexicanos y 2) el indice de valor de mercado, topado por la relacion RCA; , de
cada empresa.

Para esto, se descargd la informacién histérica semanal, desde el 02 de enero de 1998 al
primero de mayo del 2022, de los valores de capitalizacion, precio de cierre y nivel anual reportado
de la razon RCA;, de metros cubicos de agua consumidos entre el nivel de ventas (en millones de
dolares de los Estados Unidos). La informacion se extrajo de las bases de datos de Refinitiv y larazén

RCA; ; se estim¢ utilizando el nivel de ventas anual en dolares de los Estados Unidos para evitar
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sesgos comparativos en la valuacion 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 informacion historica para 301 acciones de empresas que han sido miembro (en
el periodo de tiempo citado en el parrafo anterior) de alguno de los indices nacionales descritos en la
Tabla 1. Estos cuatro indices por pais forman parte del indice Refintiv para Latinoamérica (Refinitiv
Latin America Price return index) que es el que, a su vez, conforma el universo de acciones objeto de
inversion @. En la Tabla 1 se detalla el nombre de cada indice y su correspondiente codigo de
identificacion de Refinitiv (RIC).

Tabla 1. Los indices de mercado que conforman el universo de acciones objeto de inversion.

RIC Nombre oficial del indice Tipo de pais Zona
Regional por

Refinitiv Latin America price

.TRXFLDLAPU . capitalizacionde LATAM
return index
mercado
N . . Nacional por
TRXFLDARP Refinitiv Arg.er:j“”a price retumn capitalizacign de Argentina
index mercado
Nacional por
.TRXFLDBRP Refinitiv Brazil price return index capitalizacion de Brasil
mercado
Nacional por
.TRXFLDCLP Refinitiv Chile price return index  capitalizacion de Chile
mercado
- . . Nacional por
.TRXFLDMXP Refinitiv M?:éco price return capitalizacign de  México
index mercado

Fuente: Refinitiv.

En cada semana simulada del 2 de enero del 2008 al 20 de mayo del 2022, se calcul6 la
variacién porcentual del precio de las acciones estudiadas, utilizando el método continuo, dado su

precio de cierre actual P;, y anterior P;;_:
rie =In(Py) —In (Py,_y) (1)

Con el precio de cierre P; . y el nimero de acciones de libre flotacion en t se estimo el valor
de mercado MC; , de cada empresa. Con el mismo se determind la ponderacion que cada accion tiene

en cada indice con la siguiente operacion para cada accion en t.
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w _ Mcy,
Mkt,l,t - ZlivMCi,t

)

En la misma, se calcula el nivel de inversion dada la proporcién que cada empresa tiene
respecto al conjunto de empresas latinoamericanas en t. El calculo dado en (2) aplica para la
ponderacidn o nivel de inversion en el indice de mercado general (MKT;). Para el caso del indice o
portafolio que comprende las acciones con la mejor razon RCA; ¢, primero se realizé un filtro al
universo de acciones objeto de inversion & para obtener un subconjunto ¢ de aquellas que reportan
su consumo de agua respecto a sus ventas (RCA; ;). Con este subconjunto se calculd la ponderacion
o nivel de inversion empleando (2) y se estimo un techo o tope (tope; ) al nivel de inversion para

W.i¢ CON el siguiente método:

RCA;;

topeye =1 =S e @)

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

ventas reciban un mayor peso o ponderacidn respecto a aquellas en el caso contrario:
Waguait = Wm,it iCi,t (4)

Como se puede apreciar, tanto el calculo en (2) como el ajuste realizado en (4) con (3), llevan
a valores normalizados. Es decir, las ponderaciones suman 1 o0 100%.
Con los niveles de inversion o ponderaciones estimadas en (2) y (4), se calculd la variacién porcentual

de los portafolios o indices de la siguiente manera:

_ VN
TMket = Xi WhMkeie * Tit )
— ZN . 6
rAgua,t — 4 WAgua,i,t ri,t ( )
Con la variacion porcentual calculada para cada portafolio con (5) y (6) se simul6 una base
100 al XX de enero del 2005. Para comparar el desempefio de la estrategia de inversion, se observara

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

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

DCM — Z(Aguat_Mktt)z (7)
T
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La posicién es que esta diferencia sea mayor a cero. De manera complementaria, con los
valores histéricos de estas variaciones porcentuales estimados con (5) y (6), se estimd una prueba
ANOVA unidireccional para determinar si, a lo largo de la simulacién existe alguna diferencia
significativa en el desempefio o variacion porcentual de los indices. Esta Ultima prueba se
complementd con un diagrama de caja para, en caso de existir una diferencia significativa, determinar
qué portafolio es el que tiene el desempefio mayor. De manera complementaria a esta prueba se
realizara la version no paramétrica de Kruskall y Wallis, asi como la prueba HDS de Tuckey.

Para fines de comparacién del nivel de riesgo, se calcul6 la desviacion estandar del rendimiento del
portafolio de mercado (o) Y de consumo responsable de agua (gyq,), Utilizando el valor,
estimadodetat — 52, con (5)y (6). Con esa misma desviacion estandar y la tasa equivalente semanal
(rf) de la tasa de CETES de 28 dias (tasa libre de riesgo en México), se calcul6 el indice de Sharpe

(1966) en la semana simulada (t):

_ Tmktt—Tf Taguat—Tf
Sharpeykte, Sharpesguar = , (8)
OMkt,t OAguat

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 dia, clientes
institucionales como fondos de inversion 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 afio. Por otro
lado, si determinado inversionista desea replicar cualquiera de estos 2 portafolios, se encontrara con
la limitante de que ambos casos (tanto mercado como agua) pagan estos mismos costos de corretaje.

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

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

Resultados observados con las simulaciones

Para exponer el resultado de desempefio logrado, se presenta la Figura 1 con el valor histérico de los
dos portafolios simulados. Como se puede apreciar, el portafolio de empresas con consumo
responsable de agua (linea naranja) tiene un desempefio notoriamente mayor respecto al portafolio de
mercado (linea 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: Desempeiio de los portafolios simulados.

Desempenio de portafolios desde 2005-01-01

Mkt

Valor base 100

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Tiempo (semanas)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Refinitiv.

La diferencia cuadratica media estimada es de 27,819.97, lo que se interpreta como una
diferencia promedio (tracking error en términos de desempefio) de 166.789. Es decir, en promedio
durante las semanas simuladas, el indice de consumo responsable de agua (Agua;) tuvo un valor
superior promedio en 166.78 puntos o pesos mexicanos respecto al de mercado (Mkt,). En la Tabla
2 se resume el desempefio de rendimiento acumulado, rendimiento promedio y el promedio semanal

de la exposicidn al riesgo (desviacion estandar del rendimiento).

Tabla 2. Desempeiio 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: Elaboracidn 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 exposicion al riesgo resulta menor en el portafolio de empresas con
consumo responsable de agua. Este resultado contradice lo previamente esperado con la teoria

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 exposicion al riesgo sistematico 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 desempefio del portafolio de consumo
responsable de agua es mayor que el de mercado, esta relacion se sostiene solo a nivel muestral. A
corto plazo. En el largo plazo, el rendimiento pagado por cada portafolio es estadisticamente igual,

lo que sugiere que el desempefio de ambos portafolios es estadisticamente igualen el largo plazo.

Tabla 3. ANOVA unidireccional de los rendimientos de los portafolios simulados.

Grados Libertad Suma cuadratica 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: Elaboracion propia con datos de Refinitiv.

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

Estadistico P-value
Prueba Kruskall-Wallis  1.475  0.225
Fuente: Elaboracion propia con datos de Refinitiv.

Conclusiones

El consumo responsable de agua por parte de las empresas es una potencial solucion al futuro riesgo
mundial de disponibilidad de agua potable. En el presente trabajo prueba una alternativa de solucion
para fomentar el consumo responsable de agua en las empresas: el activismo en materia de
inversiones. Eso es, invertir en empresas con un consumo Optimo y responsable de agua en sus
operaciones.

Para medir el nivel de responsabilidad u optimalidad en el consumo, se utilizé la razén de
metros cubicos de agua consumidos, divididos entre el monto de ventas de la empresa (RAC; ). Esto
en mediciones anuales. Con esta métrica de consumo de agua, se simulé el desempefio que tuvo un
portafolio invertido Unicamente en empresas con consumo 6ptimo de agua. En especifico asignando
mayor capital a aquellas con las razones RAC; , mas bajas y menos (nulos) recursos a aquellas que

reportaron un RAC; . alto (nulo o no lo reportaron).
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En especifico, se simul6 el caso de una o un inversionista mexicano que invirtio en los 4
principales mercados bursatiles (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 simul6 este portafolio, ponderado con el método del valor capitalizacion, y se comparé
su desempefio con una de las 301 acciones citadas. El objetivo fue demostrar que se tiene un mejor
desempefio (0 al menos uno similar a un portafolio de mercado) en el portafolio compuesto de
empresas con un manejo responsable y dptimo de agua.

Los resultados de la simulacién demuestran que, en el corto plazo, una o un inversionista tuvo
un mejor desempefio al invertir prioritariamente en empresas con manejo 6ptimo 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 estadistica
significativa en el desempefio de ambos portafolios, razén 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 inversion y de pensiones, pueden tener una estrategia de sobreinversion en acciones de
empresas con manejo responsable de agua y tener dos resultados: 1) un buen desempefio (mejor en el
corto plazo y estadisticamente igual que un portafolio de mercado) en relacién a una cartera de
mercado en esta region y 2) fomentar una mejor administracién y consumo de agua en las empresas
objeto de estudio. Como resultado, se lograria, por medio de este tipo de activismo, el optimizar el
consumo de agua por parte de las empresas en la region. Esto traeria, como resultado adicional, que
estas accedan a mejores condiciones de financiamiento sin que las o los inversionistas se vean
afectados en su desempefio.

Como parte de las areas de oportunidad para extender el presente trabajo, podrian repetirse
las simulaciones controlando el efecto del tipo de cambio en estos 4 paises, asi como diversificar mas
el portafolio con otros paises como pueden ser Colombia o Perd. De manera complementaria, se
puede hacer la medicién del riesgo sistematico y no sistemético y asi 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 teorias del riesgo
reputacional y con la relacion prestigio-desempefio financiero, podria ser de interés a la materia de

responsabilidad social corporativa.
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