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Introduccion > :
Inversién Socialmente Responsable

Marco Metodoldgico
Objetivo

Objetivos Responsabilidad
Financieros Social

Inversion Socialmente
Responsable

Definicidon de ISR: invertir con valores FSR
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Introduccion

Seleccion de carteras SR
Programacion Matematica

Arenas et al. (2001, 2005), Bilbao et al.
(2006, 2007), Bilbao (2008), Pérez
Gladish et al. (2005, 2007)

Gupta et al. (2008), Hsin-Hung (2008),
Kaminski et al. (2009), Krokhmal et al.
(2002), Lee and Chesser (1980), Lee
and Lerro (1973), Rockafellar and
Uryasev (2000), Tiryaki and
Ahlatcioglu (2009) , Zhang et al. (2007)

Inversién Socialmente Responsable
Marco Metodoldgico
Objetivo

Técnicas de preferencia revelada:
Método de los Precios Hedonicos

Court (1941), Stone (1956), Gorman
(1956), Lancaster (1966), Rosen (1974),
Freeman (1993), Griliches (1971),
Tinbergen (1959), Markowitz (1959),
Palmquist (1984, 1992), Bilbao (2001),..

NUESTRA
CONTRIBUCION
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Introduccion » :
Inversion Socialmente Responsable

Marco Metodoldgico
Objetivo

e Método de los Precios Heddnicos

 Programacion Multiobjetivo

4+

Modelo Financiero: Valor Final

Esperado (EVE) y CVaR

1

Seleccion de carteras Socialmente Responsables
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Precios Heddnicos Modelo de Precios Hedodnicos

Precios Heddnicos y RS

Preferencias para la Responsabilidad

* Teoria de la Preferencia Revelada (Samuelson, 1938).

* | a Nueva Teoria del Consumidor: Meétodo de los Precios
Hedonicos (Lancaster, 1966; Rosen, 1974).

p = p(zl’ 22’ 23""’Zk) —

La funcion de Precios Hedonicos
describe la relacion entre el precio del
bien y sus caracteristicas y como cambia

el precio cuando cambian las
caracteristicas .

La derivada parcial (incremento) de la
funcion con respecto a la caracteristica k
es el ‘precio implicito’ de k: Precio
Hedonico de un atributo.

¢, ES posible aplicarla ala ISR?
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Precios Hedbnicos Modelo de Precios Hedodnicos
Precios Hedonicos y RS

Funcion Hedodnica

Precio del fondo
Coeficientes a estimar

Comportamiento del fondo

Comisiones

(@)

Caracteristicas del mercado

Caracteristicas de Responsabilidad Social

HE

Variable dummy de tiempo

—

Variable dummy para la clase de fondo

B

Perturbacion aleatoria

=3
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Precios Heddénicos Modelo de Precios Hedodnicos
Precios Hedénicos y RS

Identificacion de las caracteristicas sociales de los
fondos definidas en su politica de inversion

> EIRIS, fundacion que investiga el comportamiento social y ambiental
de las empresas, aportando la informacion necesaria para la toma de

decisiones de ISR.

» VIGEO, agencia independiente que elabora rankings en el campo de
la RSC y el desarrollo sostenible, para inversores individuales e

institucionales.

» MORNINGSTAR, proveedor lider de analisis independiente para la

inversion. Ofrece una variada linea de productos a traves de internet,
software y material impreso para inversores particulares, asesores
financieros y clientes institucionales en todo el mundo.
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Precios Hedbnicos Modelo de Precios Hedodnicos
Precios Hedénicos y RS

Funcidon Hedonica
j“"zngi{_'_Zﬂ’jmi{+25jei£+77it+§i+uit
j=1 ji=1 i=1

Precios Hedénicos:

Programacion Matematica

Modelo para la seleccion de carteras
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacion: FISR espafioles

Programacion Multiobjectivo + EVE + CVaR + Método de Precios Hedonicos

Consideremos una cartera de fondos
X=(X, Xpy oty Xy X.)

numero de participaciones invertidas en el fondo i

Valor en Riesgo Condicionado: CVaR,, (X)

Valor Esperado Final : EVE(x)

Responsabilidad Social: SR(x)
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacion: FISR espafioles

Programacion Multiobjectivo + EVE + CVaR + Método de Precios Hedonicos

J
min £+(1-a) Y 7,2,
=1

Rt Y min CVaR, (x)isa. 7,2 ) (-y;%)+Co—¢

min riesgo i=1
z; 20

Rockafellar y Uryasev (2000)

Objetivo 2: max EVE(x) = E[y. ] x
) (X) le v ]%

max ganancia
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacion: FISR espafioles

Programacion Multiobjectivo + EVE + CVaR + Método de Precios Hedonicos

Objetivo 3: max SR <) Max SR(X) = maXZSRi Xi
i=1

5, precio hedonico de la caracteristica social |

pt; puntuacion del fondo i en la caracteristica |
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacion: FISR espafioles

Programacion Multiobjectivo + EVE + CVaR + Método de Precios Hedonicos

Restricciones

min CVaR(x)
max EVE (X)
max SR(x)
s.a

Modelo MOP

Xe X
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_ Modelo General
Seleccion de FISR Aplicacién: FISR espafioles

Cartera SR con el método de los Precios Heddnicos

Paso 1.- Aproximar la frontera eficiente: EVE-CVaR
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacion: FISR espafioles

Cartera SR con el método de los Precios Heddnicos

Paso 2.- Obtener la cartera de maxima satisfaccion para el inversor
(equivalente-cierto) sobre la frontera eficiente

CARTERA OPTIMA Cartera de maxima
satisfaccion

Conjunto de
oportunidad de
carteras de inversion
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacion: FISR espafioles

Cartera SR con el método de los Precios Heddnicos

Paso 3.- Proponemos un modelo multiobjectivo que resolveremos usando
el método de las restricciones tomando como objetivo la maximizacion de
la SR y como cotas del EVE y del CVaR el punto “mas proximo” a la
satisfaccion optima obtenido en el Paso 2.

max SR(X)

s.a

EVE(x) = EVE’,
CVaR(x) <CVaR_,
Xe X

CARTERA OPTIMA
I/

-4
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Aplicacion: Fondos SR espaiioles

» 162 Fondos espafioles de los cuales 19 son SR (Morningstar)

= Precios diarios desde el 10 de Marzo de 2006 hasta el 31 de
Diciembre de 2009 (Morningstar)

= Rentabilidades semanales

» Los fondos convencionales han sido elegidos teniendo en cuenta
la gestora y el perfil de riesgo de los fondos SR

*C,=100 €

= Horizonte de inversidon: 4 semanas
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: Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Fondos SR espanoles

E1 AC Responsable 30 FI

E2 BBK Solidaria FlI

E3 BBVA Bolsa Desarrollo Sostenible Fl

E4 BK Gestion Ambiental FI

E5 BNP Paribas Fondo Solidaridad FI

E6 Caixa Catalunya Europa Valor FI
Caja Ingenieros Mundial ISR FI
CAM Fondo Solidaridad FI
Corporate Governance Spain Fund FlI
Creacion Cultura en Espariol FI
Foncaixa Coop. Soc. Resp. Europa Fl
Foncaixa Priv. Fondo Act. Etico FI
Fondo Solidario ProUnicef FI
Gesbeta Compromiso Fondo Etico FI
Inveractivo Confianza Fl
Santander Dividendo Solidario FI
Santander Responsabilidad Coservd Fl
Urquijo Inv. Etica y Solidaria FI
BBVA Solidez V FlI
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1.
2.
3.
4.
S.
6.
7.
8.
9

: Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Caracteristicas de los fondos SR espafoles

Soborno y corrupcion 13. Cambio climatico y efecto invernadero
Relaciones con la Comunidad 14. Energia nuclear

Diversidad e Igualdad de oportunidades 15. Contaminacion

Gestion del riesgo social, medio-ambiental v ético. 16. Ingenieria Genética

Mujeres en la Junta Directiva o Consejo de Admin 17. Agricultura intensiva y venta de carne
Derechos humanos 18. Acceso a medicinas

Buenas relaciones con clientes y proveedores 19. Produccién y comercializacion de tabaco
Condiciones de la cadena de valor 20. Industria militar

Relaciones con los sindicatos 21. Alcohol y juegos

10. Formacién y educacion en el trabajo 22. Anticonceptivos
11. Discriminacion positiva de productos y servicios 23. Aborto
12. Politicas, practicas ambientales y sistemas 24 . Pornografia y servicios de entretenimiento

de gestion para adultos
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: Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Analisis Factorial usando Componentes Principales
(cuatro areas)

* Responsabilidad del Producto: Produccion y comercializacion de tabaco,
industria militar, alcohol y juego, aborto, anticonceptivos, pornografia y
servicios de entretenimiento para adultos, diversidad e igualdad de
oportunidades, discriminacion positiva de productos y servicios, ingenieria
genetica, agricultura intensivay venta de carne y acceso a medicinas.

* Derechos humanos y laborales: soborno y corrupcion, derechos humanos,
buenas relaciones con clientes y proveedores, condiciones de la cadena de
valor, relaciones con los sindicatos y formacion y educacion en el trabajo.

 Medioambiental: Politicas y practicas ambientales y sistemas de gestidn,
cambio climatico y efecto invernadero, energia nuclear y contaminacion.

* Relaciones con la comunidad e igualdad de oportunidades: Relaciones con la
comunidad, diversidad e igualdad de oportunidades, gestion del riesgo social,
medioambiental y ético y mujeres en la junta directiva o consejo de
administracion.
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Puntuaciones de los factores para cada fondo

AREA |

AREA I
AREA 111
AREA IV

AREA |

AREA I
AREA 111
AREA IV

-0.2430769
0.2506219
0.0995717
1.0298307

0.7686056
0.0210195
0.6788189
-0.1242842

0.3288958
-0.0395685
0.3837641
0.5203053

1.1586276
0.0997290
0.5917553
-0.4125795

-0.1705696
0.1404123
0.1735853
0.8126625

0.0003956
1.1893599
0.7190732
-0.3407493
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: Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Precios Hedonicos para las cuatro areas SR

+Z7/ gut"'zljmut_kz5J T 175 T Uy

&' =186,416.767 € N 52 = 159,828.972 €

- 16,868.745 € 5*=143,110.534 €

|

Seleccion de carteras SR SR, :_22;451 pt;
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Cartera SR con el método de los Precios Heddnicos

PASO 1. Frontera eficiente;: EVE-CVaR

9.4726
10.3760
11.2795
12.1830
13.0865
13.9900
14.8935
15.7970
16.7004
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100.1988] 8.5691 17.6039

18.5096
19.4159
20.3222
21.2284
22.1347
23.0410
23.9473
24.8536
25.7599

26.6661
27.5724
28.4787
29.3863
30.2940
31.2017
32.1099
33.0185
33.9325
34.8566




: Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

CASO I: Equivalente cierto con funciéon de utilidad exponencial

PASQO 2. Cartera de maxima satisfaccion sobre la frontera eficiente:

1.389
100.509
SR 1.277

Satisfaccion XUk

Creaciéon de Cultura en Espafiol, FI
Santander Dividendo Solidario, FI
Banif Global 3-98, FI
Metrépolis Renta, FI

Composicion

(Simulacion de Monte-Carlo con 100.000 escenarios)
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Selecciéon de FISR

Cartera de referencia (maxima satisfaccion financiera)

Frontera eficiente: EVE-CVaR

100.1988| 8.5691
100.3539] 9.4726
100.5090].10.3760
11.2795
12.1830
13.0865
13.9900
14.8935
15.7970
16.7004

CARTERA
OPTIMA
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Modelo General

Aplicacion: FISR espafioles

17.6039
18.5096
19.4159
20.3222
21.2284
22.1347
23.0410
23.9473
24.8536
25.7599

26.6661
27.5724
28.4787
29.3863
30.2940
31.2017
32.1099
33.0185
33.9325
34.8566




: Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Cartera de referencia (maxima satisfaccion financiera)

Objetive=Final Wealth at the horizon and Utility=Exponential

- - - ---.- | I - - ----. T - - -----. ] - -:--------- T - ------- - ---- -2
| — " optimum portfolio ' ' '

CARTERA
OPTIMA

c
k=]
=
@
=]
(=N
E
o
o
i
=
®
£

satisfaction
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Selecciéon de FISR

Modelo General

Aplicacion: FISR espafioles

PASO 3. Cartera SR con el método de los precios heddnicos

EVE, y CVaRj,

CARTERA

OPTIMA

EVE

CVaR

EVE

CVaR

EVE

CVaR

100.1988

00.353

100.5090

)00.6641

100.8193
100.9744
101.1295
101.2846
101.4397
101.5948

8.5691

9.4726
10.3760

11.2795

12.1830
13.0865
13.9900
14.8935
15.7970
16.7004

101.7499

101.9050
102.0601

102.2152

102.3703
102.5254
102.6805
102.8356
102.9908
103.1459

17.6039

18.5096
19.4159

20.3222

21.2284
22.1347
23.0410
23.9473
24.8536
25.7599

103.3010

103.4561
103.6112

103.7663

103.9214
104.0765
104.2316
104.3867
104.5418
104.6969

26.6661

27.5724
28.4787

29.3863

30.2940
31.2017
32.1099
33.0185
33.9325
34.8566

max SR(X)

S.da

EVE(x) >100.353
CVaR(x) <2.244
Xe X
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Cartera SR con el metodo de los precios hedonicos

max SR(X)
s.a

Cartera SR-Optima:

SR

Satisfaccion

Composicion

EVE(x) >100.353
2.244 CVaR(x) < 2.244

100.353
25.931
5.014

Inveractivo Confianza, FI

Santander Dividendo Solidario, FI1

Xe X

Santander Responsabilidad Conservador, FI1

Metropolis Renta, FI
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: Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Cartera SR con el método de los precios hedonicos

* financial optimum and the triangle social optimum

Satisfaction

LO QUE HAN
GANADO EN
SR

Satisfaction

|
15
SR-Value

Satisfaction

104
Expected Value
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

CASO llI;: Equivalente cierto con funcidén de utilidad error

PASO 2. Cartera de maxima satisfaccion sobre la frontera eficiente;

0.231
100.198
SR 0
Satisfaccion 0.196
BBK Renta Global, FI
BNP Paribas Global Dinver, FI
-AC Capital 9, F1
Extrafondo Banesto, FI
Fondo Jalon, FI

Interdin Pentathlén, FI

Composicion

Metrépolis Renta, FI
Santander Mixto Renta Fija 90/10, FI

(Simulacién de Monte-Carlo con 100.000 escenarios)
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Selecciéon de FISR

Cartera de referencia (maxima satisfaccion financiera)

Frontera eficiente: EVE-CVaR

CARTERA

OPTIMA 100.1988)> 8.5691

9.4726
10.3760
11.2795
12.1830
13.0865
13.9900
14.8935
15.7970
16.7004
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Modelo General

Aplicacion: FISR espafioles

17.6039
18.5096
19.4159
20.3222
21.2284
22.1347
23.0410
23.9473
24.8536
25.7599

26.6661
27.5724
28.4787
29.3863
30.2940
31.2017
32.1099
33.0185
33.9325
34.8566




: Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Cartera de referencia (maxima satisfaccion financiera)

Objetive=Net Profits and Utility=Error function
e S [ - P ] [ - P

*

m—* optimum portfolio

Expected value

CARTERA
OPTIMA

=
=
b=
w
o
a
£
I}
o
o
=
=
o
3]
—_

satisfaction
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Selecciéon de FISR

Modelo General

Aplicacion: FISR espafioles

PASO 3. Cartera SR con el método de los precios hedonicos

EVE" y CVaR,

CARTERA |

OPTIMA

EVE

CVaR

EVE

CVaR

EVE

CVaR

100.1988
1003539

100.5090
100.6641
100.8193
100.9744
101.1295
101.2846
101.4397
101.5948

8.5691

9.4726
10.3760
11.2795
12.1830
13.0865
13.9900
14.8935
15.7970
16.7004

101.7499
101.9050
102.0601
102.2152
102.3703
102.5254
102.6805
102.8356
102.9908
103.1459

17.6039
18.5096
19.4159
20.3222
21.2284
22.1347
23.0410
23.9473
24.8536
25.7599

103.3010
103.4561
103.6112
103.7663
103.9214
104.0765
104.2316
104.3867
104.5418
104.6969

26.6661
27.5724
28.4787
29.3863
30.2940
31.2017
32.1099
33.0185
33.9325
34.8566

max SR(X)

s.a.

EVE(x) >100.198
CVaR(x) <0.686
Xe X
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_ Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Cartera SR con el metodo de los precios hedonicos

Cartera SR- ¢ptima:

SR

Satisfaccion

Composicion

max SR(X)
s.a

0.686 EVE(x) >100.198

100.198 CVaR(x) £0.686

12.158 Xe X
0.187

Santander Responsabilidad Conservador, FI1

BBVA Solidez V, FI

Fondo Jaloén, FI

Interdin Pentathlon, FI

Metropolis Renta, FI
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: Modelo General
Seleccién de FISR Aplicacién: FISR esparioles

Cartera SR con el metodo de los precios hedonicos

* financial optimum and the triangle social optimum

Satisfaction

LO QUE HAN
GANADO EN
SR

Satisfaction

Satisfaction

104
Expected Value
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Resumen
Conclusiones
Conclusiones

Resumen

» Inversion Socialmente Responsable

o Dimension adicional para el problema tradicional de
seleccion de carteras

o Valoracion de preferencias: método de los Precios

Hedonicos
* Nivel de responsabilidad social versus criterios
financieros (CVaR, Valor Final Esperado)
e Gustos particulares (medioambientales, sociales,
éticos...)

o Modelo financiero basado en Programacion Matematica

o Aplicacion: Fondos SRy Convencionales domiciliados
y gestionados en Espana
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Resumen
Conclusiones
Conclusiones

Conclusiones

> Un marco de trabajo para tratar una cartera de inversion
con Responsabilidad Social.
» Pasos:

o Se utiliza Andlisis Factorial de Componentes

principales debido a la complejidad de la matriz de
correlacion de las caracteristicas sociales: cuatro
factores.

o0 La iImportancia relativa (puntuaciones de los factores)
de cada factor ha sido calculada con la técnica de los
Precios Hedodnicos.

o La frontera eficiente ha sido obtenida teniendo en
cuenta solo los objetivos financieros: EVE-CVaR.
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Resumen
Conclusiones
Conclusiones

Conclusiones

o Se utiliza como indice de satisfaccion el equivalente
cierto asociado a dos tipos de funciones de utilidad:
exponencial y error.

o Mediante simulacién de Monte-Carlo con 100.000

escenarios se obtiene el 6ptimo de satisfaccion.

0 Seleccidon de una cartera optima de FSR. Esta cartera
se obtiene maximizando la responsabilidad social tan
cerca del optimo financiero como el inversor quiera.
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Resumen
Conclusiones
Conclusiones

Conclusiones

» El modelo ha sido aplicado a una muestra de 19 fondos
espanoles SR y 143 convencionales. Ha sido validado
empiriamente que el sacrificio financiero por invertir en
FSR es relativamente pequeno.

» Estos resultados pueden animar a los inversores a tomar

conciencia social en sus decisiones de inversidon puesto
gue la perdida de satisfaccion financiera es relativamente

pequena.

» Este método permite la interaccion con el inversor, en el
sentido de que éeste puede moverse hacia inversiones de
una mejor calidad social si admite un mayor sacrificio
financiero.

Inversion en FSR evaluados con metodologia hedonica




Agradecimientos

Agradecimientos

» Agradecemos la colaboracion de Morningstar vy
especialmente de Fernando Luque por habernos
proporcionado los datos de los fondos.

» Agradecemos la financiacion de este trabajo a
través del proyecto de investigacion del Plan [+D+i,
MTM2007-67634.

Inversion en FSR evaluados con metodologia hedonica




Agradecimientos

GRACIAS POR SU

ATENCION

Inversion en FSR evaluados con metodologia hedonica




