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RESUMEN

El estudio tiene como objetivo analizar y comparar la performance de los fondos de inversion
socialmente responsables de Brasil, a partir de la utilizacion de cuatro medidas de performance
distintas. La base de datos utilizadas corresponde a todos los fondos de inversidn socialmente
responsable de Brasil, durante el periodo de 2002 hasta 2009. Los fondos fueron comparados a partir
de las medidas del Ratio de Sharpe, Ratio de Sharpe Alternativo, indice PIRR y alfa de Jensen,
produciendo rankings de performances. Los resultados revelan una gran similitud entre las
clasificaciones de los fondos en los rankings a partir de cada medida performance. Se puede concluir
que las diferentes medidas de performance produjeron posiciones similares de los fondos en los
rankings. Este estudio agrega nuevos hallazgos a los de Ferruz, Baggio y Rivas (2017).
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ABSTRACT

The study aims to analyze and compare the performance of socially responsible investment funds in
Brazil, using four different performance measures. The database used corresponds to all socially
responsible investment funds in Brazil, from 2002 to 2009. The funds were compared using the
Sharpe Ratio, Sharpe Ratio Alternative, PIRR index and Jensen's alpha, producing performance
rankings. The results reveal a great similarity between the classifications of the funds in the rankings
from each measure performance. It can be concluded that the different measures of performance
produced similar positions of the funds in the rankings. This study adds new findings to those of
Ferruz, Baggio and Rivas (2017).

KEY WORDS: Investment Funds, Socially Responsible Investment, Socially Responsible Investment
Funds, Performance Measures, Sharpe Ratio.

1. INTRODUCCION

El objetivo del presente estudio reside en estudiar y comparar las medidas de eficiencia en los
fondos de inversiébn socialmente responsables de Brasil, a partir de las medidas clasicas y
alternativas de performance.

Al evaluar el comportamiento de un fondo de inversion, tres son las caracteristicas que deben
ser consideradas: su rentabilidad, su riesgo y su liquidez. Supuesta esta Ultima en mercados
suficientemente liquidos, es la relacion rentabilidad-riesgo la que debe ser analizada, lo que da lugar
a medidas de performance (Ferruz; Baggio; Rivas, 2017). Para medir la eficiencia en la gestion de las
carteras se puede proceder de dos maneras alternativas: Por un lado, estimando el rendimiento
medio histérico de las carteras durante un determinado horizonte temporal para, posteriormente,
ajustar dichos rendimientos por el comportamiento del mercado de referencia en el cuél invierte dicha
cartera y por una medida representativa del riesgo soportado por la misma.

En este sentido, si se opta por considerar el riesgo total, la medida seminal es el Ratio de
Sharpe (1966). Otras medidas serian el Ratio de Informacion desarrollado por Sharpe (1994) y el
indice de Modigliani y Modigliani (1997). Por su parte, si se considera el riesgo sistematico de las
carteras, las medidas pioneras serian los indices de Treynor (1965) y Jensen (1968). Posteriormente,
Fama y French (1993) y Carhart (1997) amplian el modelo unifactorial de Jensen incluyendo tres y
cuatro factores, respectivamente.

La idea que subyace bajo estos indices es que los individuos actian como enemigos del
riesgo, en consecuencia exigen una mayor rentabilidad esperada por soportar un riesgo mayor;
precisamente las medidas de eficiencia, al poner en relacién el promedio de rentabilidad con el
riesgo, informan de cémo la cartera analizada esta premiando en forma de rentabilidad el riesgo
asumido.

Muchas son las medidas de performance que vienen siendo utilizadas desde la pionera
desarrollada por Markowitz (1952, 1959, 1987), la Teoria de Carteras, y seguidamente el Capital
Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Black (1972).



Para Vargas (2006) el indice de Sharpe (1966), por basarse en la Teoria de Cartera, mide el
riesgo mediante la desviacion estandar, por lo que debe ser utilizado para evaluar la performance de
carteras bien diversificadas. En efecto al aplicar este indice a una cartera mal diversificada, lo normal
es que quede mal evaluada en performance, al tener un riesgo excesivo que se podria reducir
mediante una adecuada diversificacion. No seria del todo correcto aplicar el indice de Sharpe (1966)
a carteras especializadas que por definicibn no pueden buscar una correcta diversificacion. Para
estos casos lo adecuado es moverse en el contexto del CAPM, segln el cual todos los titulos y
carteras deben rendir en funcion de su riesgo sistematico medido por beta, lo que lleva a la utilizacion
de indices como Treynor (1965) y Jensen (1968, 1969).

Por otra parte, la eficiencia en la gestién de una cartera también puede ser medida utilizando
la composicion histérica de las carteras, real o estimada, y desarrollando metodologias de evaluacion
de las mismas. Destacan, en este caso, las aportaciones realizadas por Sharpe (1992), Grinblatt y
Titman (1993) y Daniel et al. (1997).

Por supuesto, y mas recientemente, han aparecido nuevas formas de medir la performance,
mas sofisticadas, como es el caso de las medidas de market timing y de performance condicional,
éstas Ultimas no estan basadas en rentabilidades histéricas, sino que consideran el estado de la
economia en el instante en que se forman las rentabilidades.

Por lo tanto, este estudio se centra la atencion en la primera de las lineas metodolégicas
apuntadas anteriormente y, mas concretamente, en el estudio de la medida seminal, el indice de
Sharpe. Si bien la medida de Jensen también ser& aplicada, entre otros motivos porque considera el
riesgo sistematico y no el riesgo total como hace el indice de Sharpe. El ratio de informacion, el indice
de Modigliani y Modigliani y el indice de Treynor no son aplicados en este estudio, puesto que
adolecen de las mismas limitaciones que el ratio de Sharpe (Vargas, 2006).

La razén de la aplicacion de las medidas de Sharpe y Jensen en este analisis, es que ambas
siguen siendo un paradigma de actualidad en la literatura financiera, tal como puede observarse en
los trabajos de Stutzer (2000), Vinod y Morey (2001), Goetzmann et al. (2002), Hodges (2002), Amin
y Kat (2002), Kliger y Levy (2002), 6 Cerny (2003), Nielsen y Vassalou (2004). En todos estos
trabajos se sigue considerando la aplicacién del indice de Sharpe o bien alguna medida alternativa de
similar naturaleza que se adecua al tipo de carteras que se analizan o a la situacién especifica que se
considera.

Otros estudios como Palacios y Alvarez (2003a y 2003b) reafirman recientemente la vigencia
y utilidad del ratio de Sharpe aplicAndolo en sus trabajos para valorar los resultados de dos muestras
de fondos de inversién espafioles comparandolos con los del indice de la bolsa espafola para el
periodo comprendido entre 1992 y 2001.

Asimismo, el alfa de Jensen sigue siendo ampliamente utilizado en la actualidad para medir la
eficiencia en la gestion de las carteras, como, por ejemplo, en los trabajos de Ribeiro et al. (1999) y
Nielsen y Vassalou (2004).

Centrandonos en los trabajos brasilefios se pueden citar, entre otros, los siguientes: Sarto y
Barbosa (2007) estudian una muestra de nueve categorias ANBID de fondos de inversiones de Brasil,

a partir de las medidas de performance de Treynor (1965), Sharpe (1966) y Jensen (1968)
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constatando en términos estadisticos que la clasificacion de la gestién conforme a las distintas
medidas son correspondidas por fuertes similitudes; Malacrida et al. (2007) comparan el desempefio
de los fondos de renta variable de Brasil con el benchmark Ibovespa, concluyendo que muchos
gestores no consiguen superar el benchmark a lo largo de los afios. Autores como Varga (2001), Brito
(2003 y 2008), Oliveira (2005), Baggio et al. (2007, 2008a y 2008b), Eid (2007), Fonseca et al. (2007),
Leusin y Brito (2008), Oliveira Filho (2008) y Casaccia (2009) examinan los fondos de renta variable
brasilefios a partir de distintas medidas de performance y concluyen que no existen grandes
distinciones entre las medidas.

Recientemente los autores Ferruz, Baggio y Rivas (2017) publicaron estudio que analiza la
evolucién de los FISR y su performance a partir de las cuatro medidas aqui estudiadas. Es notable
que este producto financiero ain es nuevo en el mercado brasilefio, ya que existen 30 fondos y los
dos primeros surgieron en noviembre de 2001. A pesar del escaso numero de fondos, ellos
percibieron que cada afio el patrimonio total viene aumentado. Este crecimiento solamente es
interrumpido en 2008, afio de la crisis financiera mundial. Cuando ellos compararon la rentabilidad
media anual de los FISR con el Ibovespa, durante el periodo que abarca desde 2002 hasta 2009, los
FISR obtienen una rentabilidad media anual del 22,28% mientras que la del Ibovespa es del 22,39%,

muy préxima, siendo que la desviacion tipica del Ibovespa es mas elevada que la media de los FISR.

2. REFERECIALES BIBLIOGRAFICOS

2.1 Medidas clasicas de eficiencia

El indice de Sharpe es una medida de performance que contempla conjuntamente la

rentabilidad esperada de la cartera y su riesgo total asociado, cuya expresion es la siguiente:

-r
S:ﬂ 0 1)
O

Donde u es la rentabilidad media de una cartera; r, es la rentabilidad media del activo libre de
riesgo y o es la desviacion tipica de la rentabilidad de la cartera.

Otro indicador de eficiencia basado en el riesgo total asociado a la cartera es la medida M2 de
Modigliani y Modigliani (1997). La base de partida de M? es la comparacion de los rendimientos de la
cartera ajustados por el riesgo, respecto a la cartera de referencia designada. Esta medida se calcula
como la rentabilidad de la cartera objeto de estudio que ha sido apalancada o desapalancada con el

fin de replicar en riesgo a la cartera de referencia, segun la expresion:

e

Donde o es la desviacién tipica de la rentabilidad del benchmark, y r es el tipo de interés
representativo del coste asociado a la cantidad que se pide prestada, o bien el tipo de interés al que
se remunera la cantidad que se presta. Si M? supera a la rentabilidad media ofrecida por el indice de

referencia, la evaluacion de la eficiencia en la gestion sera positiva, en caso contrario serd negativa.



Por otro lado, la expresion del ratio de informacién desarrollado por Sharpe (1994) es la
siguiente:

Ri=_—H"H ®)

O TRACKING-ERROR

Donde oTrackinG-ERROR €S la desviacion tipica de la diferencia entre la rentabilidad media de la
cartera y la rentabilidad media del indice de referencia, y p* es la rentabilidad media de la cartera de
referencia.

Los otros indices de eficiencia se basan en el riesgo sistematico. El ratio de Treynor (1965)
refleja la prima de rentabilidad de la cartera respecto al activo libre de riesgo por cada unidad de

riesgo sistematico soportado por dicha cartera:

T= (4)

Donde (3 es el riesgo sistemético de la cartera.

Por su parte, la medida de eficiencia de Jensen representa la denominada rentabilidad
diferencial. Su expresién permite deducir de la prima de rentabilidad que ofrece la cartera sobre el
activo libre de riesgo el diferencial de rentabilidad del mercado de valores sobre dicho activo
multiplicado por el coeficiente B de la cartera. Su valor se obtendria a partir de la siguiente

formulacion:
A=(u-r)-| —r,]*p )

2.2 El indice de Sharpe y la problemética asociada a su aplicacién

El indice de Sharpe, tal como indican Ferruz y Sarto (2004, 2005) realiza un tratamiento
inadecuado del riesgo vy, por tanto, clasificaciones o rankings inconsistentes de las carteras cuando
dichas carteras no alcanzan la rentabilidad de los activos libres de riesgo.

En este sentido, y dado que el inversor medio considera el riesgo como un atributo negativo,
de manera que ante dos activos con una misma rentabilidad siempre prefiere aquél cuyo riesgo
asociado es inferior, cualquier medida de performance deberia valorar peor un activo a medida que el
riesgo asociado al mismo fuese mayor, es decir, en términos matematicos, la derivada parcial de un
indice de eficiencia respecto al parametro de riesgo debe ser negativa.

Sin embargo, obsérvese en la expresion siguiente que esta condicién no se cumple en
aguellas situaciones en que la rentabilidad de las carteras no alcanza la rentabilidad de los activos
libres de riesgo, situacion que puede darse ocasionalmente en los mercados financieros, y que, de

hecho, ocurre en este estudio:
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oo o’

El mismo razonamiento seria aplicable a las medidas M?, ratio de informacion, y ratio de
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Por tanto, se deja de lado en esta investigacion a estos indices para centrarnos en el indice
de Sharpe, el cual sufrira algunas modificaciones propuestas por Vargas (2006), con objetivo de
eliminar la situacion de inconsistencia relativa a un tratamiento inadecuado del riesgo en situaciones
de rentabilidad de la cartera inferior a la rentabilidad de los activos libres de riesgo. Por supuesto, lo
mismo sera aplicado al alfa de Jensen ya que considera el riesgo sistemético, a diferencia del ratio
de Sharpe.

Como explica Vargas (2006), el comportamiento inadecuado del indice de Sharpe cuando su
valor es negativo puede ser solo “aparentemente inadecuado”. De hecho, dicho problema sera
especialmente negativo para carteras de poco riesgo, en carteras mas arriesgadas el valor negativo
del ratio de Sharpe serd menos negativo.

Vargas (2006) también indica que existe otro problema del indice de Sharpe asociado a su
forma de medida como cociente. En efecto, partiendo de que el periodo para el que hemos calculado
la rentabilidad media y esta compuesto por n subperiodos (para cada uno de ellos se ha calculado la
rentabilidad de la cartera, y con dichas rentabilidades se han calculado el promedio y y la desviacion
tipica g), si suponemos que las rentabilidades de los n subperiodos siguen la distribucion normal, con
promedio p y desviacion tipica o, el valor del ratio de Sharpe es el resultado de estandarizar ro, por lo
que si utilizamos el ratio de Sharpe para hacer un ranking de fondos en funcién de su performance, lo
que estamos haciendo es clasificar los fondos en funcion de la probabilidad de que en un subperiodo
la rentabilidad quede por debajo de ro.

Entendido el criterio de esta manera, serian mejores los fondos cuya rentabilidad tuviera
menos probabilidades de caer por debajo de la rentabilidad sin riesgo, pero ¢es éste un criterio
razonable?, por lo menos parece discutible. En efecto, para un inversor puede ser interesante que las
probabilidades de que su inversién quede por debajo de la tasa sin riesgo sean bajas, incluso puede
decidir rechazar invertir en fondos cuya probabilidad de caer por debajo de dicha tasa sea mayor que
un determinado valor, pero no es l6gico que prefiera un fondo con el solo argumento de que tiene
menos probabilidades de caer por debajo de la tasa sin riesgo que otro.

Asi, un fondo con una probabilidad de una milésima de caer por debajo de r, puede ser
preferido a otro con una probabilidad de una diezmilésima, si el primero tiene una rentabilidad media
mucho mayor que el segundo.

Veamos un ejemplo, empleado por Vargas (2006), sean los fondos A y B que tienen los

siguientes valores de promedio y desviacion tipica:



MA=24% 0A=T7%

Me=8%  08=1,3%
Si ro = 4% los ratios de Sharpe serian Sa= 2,86 y Sg = 3,08

A la vista de estos datos seria preferible el fondo B, por tener mayor S, que al suponer
normalidad, significa que la probabilidad de que la rentabilidad en el fondo B caiga por debajo del 4%
es de 0,00103, mientras que la del A es de 0,00212, pero ain con todo el fondo A es mucho mas
atractivo, puesto que aplicando la distribucion normal, obtendra una rentabilidad superior al promedio
de B en el 99% de los casos.

2.3 Medidas de performance alternativas

A partir de las limitaciones del Ratio de Sharpe, surgen medidas alternativas e innovadoras
para mediar la eficiencia de los fondos.

Los autores Ferruz y Sarto (2004, 2005) proponen un nuevo ratio, que parte del ratio original
de Sharpe, pero, mediante una sustitucion de la prima de rentabilidad absoluta del humerador del
ratio de Sharpe por una prima en términos relativos, consiguen resolver la inconsistencia relativa al
tratamiento inadecuado del riesgo a que da lugar, en determinadas circunstancias, el ratio original de
Sharpe. Su expresion es la siguiente:
ulr,

o

S(=

(10)

En este caso, se comprobd que a partir de la derivada parcial del ratio alternativo respecto al
riesgo, ya no es necesario que la rentabilidad del fondo supere a la del activo libre de riesgo para

evitar un tratamiento inadecuado del riesgo:

&(1) _ _lLl/rO
oo o’

(11)

En este caso el resultado de la derivada parcial es siempre negativo (a mayor riesgo, menor
performance) con la Unica condicion de que P sea positivo. Esta circunstancia se cumple
habitualmente.

Conforme Vargas (2006) muchos son los autores que han propuesto modificaciones y
generalizaciones al ratio de Sharpe, ya sea mediante propuestas de diferentes funciones de utilidad
del inversor, modificaciones de las restricciones del modelo o diversas funciones de aversiéon al
riesgo. Son ejemplos los trabajos de Kliger y Levi (2002), Cerny (2003), Hodges (2002) o Dowd
(2005).

2.3 La penalizacion lineal para Sharpe: el indice PIRR



Otra medida alternativa de performance, propuesta por Vargas (2006) es el indice PIRR. Esta
medida de performance tiene origen a partir del cuestionamiento sobre la penalizacién por cociente y
el inicio al estudio de la penalizacion lineal para el Ratio de Sharpe.

Las primeras investigaciones relacionadas con este tema fueron realizadas por Gémez-

Bezares (1993), que planted la penalizacion del NPV® dando lugar al PPV7:

PPV = pnpy — tonev (12)

Donde t es el parametro de penalizacion, que variara segun la aversion al riesgo del decisor,

y el NPV se ha calculado a la tasa de interés sin riesgo, pues se va a penalizar posteriormente

restando t desviaciones estandar. EI PPV podria interpretarse como el equivalente cierto de una

inversion arriesgada con un determinado promedio y desviacién estandar del NPV8, Siguiendo esta
idea, Gbmez-Bezares, Madariaga y Santibafiez (2004) penalizan la IRR?, dando lugar a la PIRR1?:

PIRR = Hirr — tOIRR (13)

La PIRR es el instrumento que parece especialmente adecuado para evaluar la performance

de las inversiones en carteras o fondos. En efecto, se puede volver a interpretar la PIRR como el

equivalente cierto!!, en este caso seria la rentabilidad equivalente cierta (la rentabilidad segura

equivalente) de un fondo arriesgado con un promedio y una desviacién estandar de IRR, es decir, una

medida de performance ajustada por el riesgo. Sabiendo que el promedio y la desviacion estandar de

IRR, para el caso que nos ocupa, son la y y la o que se ha utilizado para calcular la S de la férmula

(6), se puede reformular PIRR en este caso:

PIRR=p-to (14)

Donde sélo queda dar un valor al parametro t. Para ver qué valor se ha dado a t se razona de

la siguiente manera!?: suponiendo un mercado eficiente!, y siguiendo la teoria de cartera, los
inversores repartiran sus inversiones, en funcion de sus gustos, entre el titulo sin riesgo* y la cartera
de mercado (con rentabilidad media u* y riesgo, medido por su desviacién estandar, ¢*). Se puede
suponer que el mercado considera equivalente, como media, la rentabilidad del titulo sin riesgo, ro, y
J* afectada por el riesgo o”). En consecuencia, basandose en la légica de la férmula (19), se puede

afirma que:

& NPV: Net present Value

" PPV: Penalized Present Value.

8Esta interpretacion es equivalente a utilizar “rectas” en lugar de curvas de indiferencia, lo que es una
simplificacion, que puede paliarse usando valores crecientes de t para riesgos crecientes. Por otro lado, si el NPV
sigue la distribucién normal es facil interpretar t en funcién de la probabilidad que existe de que un NPV sea
inferior al PPV. Véase Gémez-Bezares (1993).

° IRR: Internal Rate of Return.

1 PIRR: Penalized Internal Rate of Return.

11 Manteniendo la interpretacion estadistica del parametro t en distribuciones normales de IRR y la salvedad del
uso implicito de rectas de indiferencia.

12 Siguiendo a Gémez-Bezares, Madariaga y Santibafiez (2004).

13 En un mercado perfectamente eficiente las carteras bien diversificadas se situaran en la Linea del Mercado de
Capitales, y no tendria sentido hablar de diferentes performances. Lo que aqui hacemos es calcular t suponiendo
que el mercado es eficiente.

14 Invirtiendo o endeudandose.



o= W' - to” (15)
Que es como decir que la tasa sin riesgo es el equivalente cierto de la cartera de mercado;

luego la t del mercado sera:
t=(u - ro)lc” (16)
Que, conforme Vargas (2006) coincide con S, es el valor de S para la cartera de mercado,
(indica el premio por riesgo que ofrece el mercado por unidad de riesgo medido por la desviacion
estandar). En consecuencia se puede reformular la PIRR de la formula (19), obteniendo un nuevo

indice de performance:

PRR=p-S0 (17)

Para ejemplificar mejor este nuevo indice, Vargas (2006, p. 99) plantea el siguiente gréfico:

Gréfico 20: Comparativa de las medidas de performance Sy PIRR

Hi

Fuente: adaptado de Vargas (2006, p.99)

Observando en la figura anterior se puede comparar los resultados del indice S, con los del
indice PIRR. Aparecen en la figura dos carteras, C y D (ademas de la cartera de mercado R"), con

sus correspondientes promedios y desviaciones estandar. Por lo tanto, aplicando el Ratio S, se

tendra:
Sc= (Hc-ro)/O'c = dc (18)
Sb = (Mp- ro)/Op = 0D (19)
S = (U-r)fo"=a" (20)
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Donde las a son las tangentes de los angulos correspondientes. Se puede observar,
graficamente, que el indice S coincide con la tangente del angulo que forma el eje de abscisas con la
recta que partiendo de ro pasa por la cartera correspondiente. En consecuencia, el sistema propuesto
por Sharpe (1966), o su equivalente M? de Modigliani y Modigliani (1997), valoran como equivalentes
los fondos que se sitan en la misma recta y clasifican los fondos segun el angulo de la recta:
supuesto un haz de rectas que parte de ro, los fondos que estan en la misma recta serian indiferentes,
y seria mejor el que esta en una recta superior; luego valoran en base a un sistema de rectas de
indiferencia en haz.

Sin embargo, aplicado el indice PIRR, férmula (17) a las carteras de la figura se obtendra:

IRRc= Mc— S'oc= Mc— a’‘oc (21)
PIRRp = pyp— S'0ob = yp— a’op (22)
PIRR*= "= S'o"=y'—a’'c"=ro (23)

Este sistema equivale a trazar rectas paralelas a la recta que une la tasa sin riesgo y la
cartera de mercado?’®, lo que da lugar a las rectas punteadas de la figura, de manera que tomando la
recta que pasa por una cartera determinada el PIRR seria el punto de corte de esa recta con el eje de
ordenadas.

En consecuencia, este sistema de clasificacion de carteras es equivalente a usar rectas de
indiferencia paralelas. También se puede ver que si la rentabilidad de la cartera sigue una distribucién
normal, dada una t, que en este caso viene determinada por S*, se garantiza que la rentabilidad no
caera por debajo de PIRR, con una probabilidad que dependera del valor de t.

Por lo tanto, Vargas (2006) evidencia que la clasificacién que hacen la S y el PIRR, para las

carteras de la figura, es diferente:

Se>Sp>S* (24)

PIRRp>PIRR>To (25)

3. METODOLOGIA

Los datos utilizados para el estudio se han obtenido del Sistema de Informacion de la
Associacao Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID). La base de datos estd compuesta por
todos los fondos de inversién socialmente responsables de Brasil, que forman parte de la categoria
ANBID Acciones de Sostenibilidad y Gobierno Corporativo. Todos son fondos de renta variable.

La eleccion de la categoria “Acciones de Sostenibilidad y Gobierno Corporativo” se justifica
dado que engloba todos los fondos socialmente responsables existente en Brasil. Asi, la muestra esta
formada por 30 fondos de inversién socialmente responsables de la categoria acciones de

sostenibilidad y gobierno corporativo de ANBID

15 Que serifa la Linea del Mercado de Capitales en un mercado eficiente.
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La base de datos utilizada abarca el periodo que se extiende desde enero de 2002 hasta abril
2009, ambos inclusive. Este periodo fue elegido pues los dos primeros FISR (ABN AMRO FIQ
ACOES ETHICAL y ABN AMRO FIQ ACOES ETHICAL IlI) empezaron a cotizar en noviembre de
2001. Sin embargo, algunos analisis de persistencia de la performance solamente se realizaron a
partir de 2006 hasta 2009, ya que solamente a partir de esta fecha que se tiene una muestra mas
elevada de FISR.

Los benchmarks de renta variable empleados han sido dos: el indice de la Bolsa de Valores
de San Paulo (Ibovespa) y el indice de Sostenibilidad Empresarial de Brasil (ISE) llevado a cabo en
diciembre de 2005. La tasa libre de riesgo que se ha utilizado ha sido el Certificado de Depdsitos
Interbancarios, el principal indicador referencial para las inversiones en renta fija (CDI).

Para analizar la eficiencia de los FISR, en primer lugar se calcularon, a partir de las cuatro
medidas de performance, (Ratio de Sharpe, Ratio de Sharpe Alternativo, indice PIRR y alfa de
Jensen) la performance de los fondos, siguiendo los estudios de Ferruz, Baggio y Rivas (2017). Para
contrastar la correlacion de las clasificaciones de los fondos a partir de cada una de las cuatro
medidas de performance, se utilizé el coeficiente de correlacién de rangos ordenados rho de
Spearman y tau-b Kendall, para verificar si las medidas de eficiencia generaron clasificaciones

distintas de posicion de los fondos en el ranking.

4. RESULTADOS

Para analizar la correlacion de la clasificacion de los fondos derivada de la aplicacién de las
diferentes medidas de performance, se han utilizado los coeficientes rho de Spearman y tau-b de
Kendall.

Todos ellos llevan a concluir 6rdenes de preferencia muy semejantes, con coeficientes
préximos a la unidad, en general, y estadisticamente significativos a un nivel del 1%. Estos resultados
confirman el hecho de que, aunque los indices propuestos son metodolégicamente mejores que el
ratio de Sharpe, en el sentido de que superan las inconsistencias informadas en la referencia
bibliografica, llevan a rankings similares, puesto que mantienen la esencia financiera y naturaleza del
ratio original de Sharpe.

Se observa una fuerte correlacion entre todas las medidas aplicadas durante los cuatro
primeros afios del analisis. Esto ha sucedido asi, dado que en los tres primeros afios solamente
existian 2 fondos y la clasificacion fue la misma partir de los cuatro indicadores. Lo mismo ha ocurrido
en el cuarto periodo, donde se ha trabajando con una poblacion de 5 fondos, los cuales fueron
clasificados igualmente por los cuatro indices.

El dnico periodo en el que los fondos sufrieron una alteracién en su ordenacion a partir de las
medidas de performance fue en 2006, afio en el que el ratio S(1) presentd una correlacién negativa

con las medidas de Jensen y PIRR, sin embargo ésta no fue estadisticamente significativa.

Tabla 1: Coeficientes de correlacion entre las clasificaciones de los fondos en funcién de diferentes
medidas de performance (utilizando el Ibovespa como benchmark).
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Jensen- Jensen- | Jensen-
Analisis PIRR S* S(1) S-S(1) | S(1)-PIRR | S-PIRR
Kendall 1% 1Y 1(*Y) 1(*Y) 1% 1(*%)
2002 Spearman 1(*%) 1(*%) 1(**) 1(**) 1% 109
Kendall 1(*%) 1(*%) 1(**) 1(**) 1% 109
2003 Spearman 1% 1Y 1(*Y) 1(*Y) 1% 1(*%)
Kendall 1(*%) 1(*%) 1(**) 1(**) 1% 109
2004 Spearman 1(*%) 1(*%) 1(**) 1(**) 1% 109
Kendall 1% 1Y 1(*Y) 1(*Y) 1% 1(*%)
2005 Spearman 1% 1Y 1(*Y) 1(*%) 1% 1(*%)
Kendall 7 78(*) 0,222 -0,333 0,444 -0,111 0,444
2006 Spearman ,917(*%) 0,333 -0,583 0,533 -0,3 0,617
Kendall ,714(*%) ,692(**) 0,385 ,692(*%) | ,670(**) | ,978(*%)
2007 Spearman ,842(*%) ,824(**) ,547(*%) ,891(*%) | ,877(*) | ,996(*%)
Kendall 0,249 0,154 0,257 ,866(**) | ,976(**) | ,858(*%)
2008 Spearman 0,246 0,126 0,244 ,987(*%) | ,997(**) | ,958(*)
Kendall ,945(*%) 0,908(**) | ,797(*) ,857(*%) | ,840(**) | ,951(*%)
2009 Spearman ,987(*%) 0,977(**) | ,902(**) ,957(*%) | ,931(**) | ,990(**)

*S: Indice de Sharpe; S(1):indice de Sharpe Ajustado; PIRR: indice PIRR; Jensen: Alfa de Jensen;
**significacion estadistica a un nivel de 1%.

Durante dos periodos se manifiestan clasificaciones distintas de los fondos a través de las
cuatro medidas de performance: en 2006 y 2007. En 2006 solamente el alfa de Jensen y el indice
PIRR se correlacionaron positivamente. El indice de correlacién fue alto y estadisticamente
significativo, es decir por encima del 70% (77,8% en el andlisis de Kendal y 91,7% en el de Sperman).
El resto de correlaciones en este afio presentan un valor inferior al 70% y en dos casos negativas,
pero nunca estadisticamente significativas.

En 2008 el alfa de Jensen se ha correlacionado positivamente con los otros tres indices, sin
embargo la correlacion fue baja y no significativa. Esto permite comprobar que durante este periodo
los fondos han sido clasificados de forma distinta a partir del alfa de Jensen cuando se comparan con
las otras tres medidas de performance.

El indice PIRR vy el ratio S son los que han obtenido las correlaciones mas altas durante los
ocho afios de andlisis. Este resultado era de esperar ya que en la Tabla 10 los dos indices obtuvieron
un porcentaje igual de fondos cuya performance superé a la del ISE y a la del Ibovespa durante los
ocho afios.

En la Tabla 2 se presentan los coeficientes de correlacion entre las clasificaciones de los
fondos, pero utilizando el ISE como benchmark. La utilizaciéon de este otro benchmark podra generar
resultados distintos en las clasificaciones de los fondos a partir de los indices de Jensen y la PIRR.
Estas nuevas clasificaciones se deben a nuevos valores de a y de 3 en las regresiones entre los
fondos y el ISE para el calculo del indice de Jensen y del nuevo valor de la t para el calculo de la
PIRR. En relacién con los dos primeros ratios (S y S(1)) no se presentan cambios y la correlacion
sera la misma que la anterior, ya que se han utilizado las mismas rentabilidades y riesgos y la tasa

libre de riesgo utilizada para el calculo es también la misma.
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Tabla 12: Coeficientes de correlacion entre las clasificaciones de los fondos en funcién de diferentes
medidas de performance (utilizando el ISE como benchmark).

Jensen- |Jensen-

Analisis PIRR S Jensen-S(1) | S-S(1) | S(1)-PIRR | S-PIRR

Kendall ,889(**) ,889(**) 0,333 0,444 0,444 ,889(**)
2006 Spearman ,967(*%) ,967(*%) 0,400 0,533 0,533 ,967(**)

Kendall 0,121 0,121 0,341 ,692(**) | ,692(*) 1,0*%)
2007 Spearman 0,116 0,116 0,446 ,891(**) | ,891(*) 1,0*%)

Kendall ,842(**) ,858(**) 0,834(*%) ,866(**) | ,897(**) | ,858(**)
2008 Spearman ,949(**) ,994(*%) 0,952(**) 967(*%) | ,980(*%) | ,944(**)

Kendall ,994(*%) ,951(**) 0,828(**) 877(**) | 0,822(**) | ,951(**)
2009 Spearman ,999(**) ,990(**) ,930(*) 957(*%) | ,927(*%) | ,990(**)

*S: Indice de Sharpe; S(1):indice de Sharpe Ajustado; PIRR: Indice PIRR; Jensen: Alfa de Jensen; **significacion estadistica a
un nivel de 1%.

Como el ISE empez6 a cotizar en diciembre de 2005, solamente fue posible analizar la
clasificacion de los fondos a partir de 2006. La Tabla 12 evidencia una correlacion positiva entre los
cuatro indices.

Como ya se ha comentado anteriormente, los coeficientes de correlacion entre los indices Sy
S(1) han permanecido igual. Sin embargo, se evidencia una correlacién mas alta y significativa entre
el ratio S y el indice PIRR. Mientras que utilizando el Ibovespa como benchmark durante el afio de
2006 no se obtiene ninguna correlacion significativa, tomando el ISE como benchmark en los 4
periodos analizados se confirma una correlacion alta (todas superiores al 70%), positiva y
estadisticamente significativa.

El ratio S(1) en 2006 no se ha correlacionado significativamente con ninguno de los otros tres
indices. El indice Jensen tampoco se ha correlacionado estadisticamente con los otros indices en
2007.

Sobre los fondos individualmente considerados, cabe destacar que el fondo 124931 (ITAU
EXCELENCIA SOCIAL ACOES FI), ha obtenido las rentabilidades mas altas de todos los FISR en
tres afios (2005, 2006 y 2009), y que en los afios 2005 y 2009 ha obtenido la mejor performance
aplicando cualquiera de los cuatro indices y utilizando los dos benchmarks.

En el periodo que se extiende desde 2002 hasta 2004, existian solamente dos fondos de
inversion socialmente responsables en Brasil, el fondo n° 94684 (ABN AMOR FI ACOES ETHICAL 1)
y el fondo n° 94579 (ABN AMOR FI ACOES ETHICAL). El primero de ellos, el fondo n° 94684 fue el
que obtuvo la mejor performance en los cuatros indices. En los afios 2006, 2007 y 2008 no hubo
ningun fondo que se destacara en performance en los cuatro indices, lo cual indica que los fondos

han cambiado el puesto de mejor performance entre los indices.

5. CONSIDERACIONES FINALES
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A partir del estudio fue posible analizar la performance de los FISR, haciendo comparaciones
entre las diferentes medidas de performance clasicas y alternativas empleadas en la literatura
financiera.

En relacion con la medida de Sharpe, a partir del estudio de Vargas (2006) se ha observado
que, cuando la rentabilidad de la cartera es inferior a la rentabilidad del activo libre de riesgo, éste
genera inconsistencias, entendiendo por estas inconsistencias un inadecuado tratamiento del riesgo
de las carteras, que genera clasificaciones de los fondos en funcién de su eficiencia totalmente
incoherentes, en el sentido de que ante dos carteras con una misma rentabilidad, aquélla con mayor
riesgo es mejor valorada por el ratio de Sharpe que la otra cartera con menor riesgo.

Para reparar la inconsistencia en el tratamiento del riesgo, hemos utilizado el indice
alternativo S(1) propuesto por Ferruz y Sarto (2004). Este indice consigue evitar esa incoherencia,
Unicamente sustituyendo la prima de rentabilidad en términos absolutos del numerador del ratio de
Sharpe por una prima expresada en términos relativos.

Por otra parte, se ha observado, a partir del estudio de Vargas (2006) que no es adecuada la
penalizacién del riesgo por cociente que hace el ratio de Sharpe, puesto que, suponiendo que las
rentabilidades de las carteras siguen una distribucion normal (lo cual es bastante proximo a la
realidad) el valor del ratio de Sharpe es el resultado de estandarizar la rentabilidad del activo libre de
riesgo, por lo que si empleamos el ratio de Sharpe para hacer un ranking de fondos en funcion de su
performance, lo que estamos haciendo es clasificar los fondos en funcion de la probabilidad de que la
rentabilidad de la cartera en un periodo quede por debajo de la rentabilidad del activo libre de riesgo,
sin tener en cuenta el conjunto de la distribucion de probabilidad de la rentabilidad del fondo.

Para evitar este problema se ha utilizado la penalizacion lineal a través del indice PIRR,
propuesto por Gémez-Bezares, Madariaga y Santibafiez (2004). Los sistemas de penalizacién lineal
tienen la ventaja de poder justificarse en base a rectas paralelas de indiferencia, pero aqui surge
también su mayor limitacién, pues una determinada diferencia en rentabilidad no tiene la misma
interpretacién para riesgos altos que para riesgos bajos; para riesgos altos parece mas justificable
que pueda deberse al azar. Esto puede paliarse usando diferentes valores en el pardmetro de
penalizacion en funcién del riesgo. La interpretacion estadistica del parametro de penalizacién t
parece bastante clara en el caso de distribuciones normales.

El indice PIRR se interpreta como una rentabilidad equivalente cierta, es decir, rentabilidad
segura que seria equivalente a la rentabilidad arriesgada de la que se ha medido la performance.

También se lleva a cabo el andlisis de correlacién de las clasificaciones de eficiencia de los
FISR derivadas de las cuatro medidas de performance empleadas en el estudio (ratio de Sharpe, ratio
alternativo S(1), PIRR y alfa de Jensen). Los coeficientes de correlacion empleados son rho de
Spearman y tau-b de Kendall. Los resultados revelan una gran similitud entre los rankings,
obteniéndose coeficientes de correlacidon del 100% en los cuatro primeros afios del andlisis, utilizando
el Ibovespa como el benchmark. El Unico periodo en que los fondos experimentaron una alteracion en
su ordenacion a partir de las medidas de performance fue en 2006, afio en el que el ratio S(1)

presentd una correlacion negativa con las medidas de Jensen y PIRR, sin embargo ésta no fue
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estadisticamente significativa. Ademas de esto en 2008 se obtiene una correlacion positiva, pero no
significativa.

El indice PIRR vy el ratio S fueron los que obtuvieron las correlaciones mas altas durante los
ocho afios de andlisis. Esto era de esperar ya que los dos indices obtuvieron un porcentaje igual de
fondos cuya performance super6 a la del ISE y a la del Ibovespa durante los ocho afios.

Los resultados utilizando el ISE como benchmark han sido parecidos a los obtenidos con el
Ibovespa. Las correlaciones entre el Ratio de Sharpe y el indice PIRR han sido aln mayores. En
todos los periodos han obtenido correlaciones positivas, siendo que en 2006 y 2007 el indice S(1) y el
indice Jensen respectivamente no se han correlacionado con ninguna de las otras tres medidas.

Este resultado confima el hecho de que, aunque los indices propuestos son
metodolégicamente mejores que el ratio de Sharpe, en el sentido de que superan las inconsistencias
a las que hemos hecho alusion, mantienen su naturaleza y esencia financiera. Los resultados estan
de acuerdo con lo mostrado por Vargas (2006) y agregar resultados a los estudios de Ferruz, Baggio
y Rivas (2017).
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