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RESUMEN

El objetivo principal de esta investigacion es analizar si el Indice de Sustentabilidad Corporativa
(ISE) supera el indice de Mercado Brasil (BOVESPA) en términos de rendimiento y riesgo,
previo a la crisis COVID-19 y durante esta. Para medir el desempefio de los indices se calcularon
tres métricas de desempefio: (1) la media geométrica, (2) la semivarianzay (3) el ratio de Sharpe
modificado. El principal hallazgo ha sido que durante el periodo COVID-19 el indice sustentable
tiene un rendimiento positivo (3%) vs el indice de mercado que presenta un rendimiento negativo
(-10%).

Palabras clave: Indice Sustentable, indice del mercado, el desempefio financiero, COVID-19,
Responsabilidad Social Empresarial.
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ABSTRACT

The main objective of this research is to analyze whether the Sustainability Index (ISE) exceeds
the Brazil Market Index (BOVESPA) in terms of performance and risk, prior to and during the
COVID-19 crisis. To measure the performance of the indices, three performance metrics were
calculated: (1) the geometric mean, (2) the semi-variance and (3) the modified Sharpe ratio. The
main finding has been that during the COVID-19 period, the sustainable index has a positive

return (3%) vs. the market index that presents a negative return (-10%).

Keywords: Sustainable Index, Market Index, Financial Performance, COVID-19, Corporate
Social Responsibility.

RESUMO

O objetivo principal desta pesquisa é analisar se o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
supera o Indice do Mercado Brasil (BOVESPA) em termos de desempenho e risco, antes e
durante a crise do COVID-19. Para medir o desempenho dos indices, trés metricas de
desempenho foram calculadas: (1) a média geométrica, (2) a semivariancia e (3) o indice de
Sharpe modificado. A principal constatacdo foi que durante o periodo COVID-19, o indice
sustentavel teve um retorno positivo (3%) contra o indice de mercado que apresenta um retorno
negativo (-10%).

Palavras-chave: indice de Sustentabilidade, indice de Mercado, Desempenho Financeiro,

COVID-19, Responsabilidade Social Corporativa.

1. INTRODUCCION

La responsabilidad social empresarial (RSE) es un concepto multidimensional, que
implica un conjunto de practicas obligatorias y voluntarias; contribucion al desarrollo social,
crecimiento econdémico y preservacion del medio ambiente es decir la triple cuenta de resultados
para contribuir al desarrollo sostenible de la sociedad; integracion y respuesta de los problemas
sociales y medio ambientales del entorno donde opera e incorporacion de los grupos de interés a
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la toma de decisiones (Viteri Moya & Jacome Villacrés, 2011). En este sentido cada vez son mas
las empresas que establecen procedimientos de gestion teniendo en cuenta la RSE (Charlo
Molina, Moya Clemente, & Mufioz Rubio, 2013).

La crisis econdmica generada por la enfermedad del coronavirus (COVID-19) tiene un
impacto importante en los paises de América Latina y el Caribe, golpeando una estructura
productiva y empresarial con debilidades que se han originado a lo largo de décadas (Economic
Commission for Latinamerica and the Caribbean, 2020). La crisis generada por la pandemia
presenta un triple shock econdmico en el nivel local: uno de oferta (debido a las medidas de
aislamiento social), uno de demanda (derivado de los menores ingresos que genera la
paralizacion de la actividad econdmica) y uno financiero (asociado a los problemas de liquidez
que enfrentan las empresas, especialmente las pequefias y medianas) (Alzua & Gosis, 2020; Pacto
Global Naciones Unidas, 2020). Los mercados financieros han mostrado una alta volatilidad, no
observada desde la crisis de 2008-2009 vy existe el riesgo de que dicha volatilidad afecte a la
economia real ocasionando quiebras de empresas y un importante desempleo (Broadstock, Chan,
Cheng, & Wang, 2020; Clavellina & Dominguez, 2020).

Ante este escenario sin precedentes, el reto al que las empresas se enfrentan con la crisis
del COVID-19 es, precisamente, conciliar resiliencia empresarial con responsabilidad social
(Fontrodona, 2020).

Dada la situacion atipica al que se enfrentan los mercados frente a la crisis originada ante
el COVID-19 es que el objetivo del presente trabajo consiste en analizar el desempefio del indice
de mercado y del indice de sustentabilidad empresarial de Brasil, BOVESPA e ISE
respectivamente, previo al COVID-19 y cual ha sido su desempefio frente a la crisis originada
ante el COVID-19. Cabe destacar que la seleccidn de Brasil para el desarrollo del presente estudio
radica en que es de América Latina el pais con mayor implementacion y difusion de préacticas de
RSE (Alonso-Almeida, Marimon, & Llach, 2015; Solari, 2019). Siendo la crisis COVID-19
atipica analizar su efecto en el desempefio de los indices de mercado y de sostenibilidad aportara
al conocimiento.

El articulo esta divido en seis secciones, la primera es la introduccion, posteriormente el
marco teérico dénde se presentan algunas consideraciones de las précticas de la RSE en Brasil,
asi como literatura previa sobre Indices sustentables evidencias sobre su eficiencia, rentabilidad
y riesgo. En la tercera seccion se presenta la metodologia integrada por la muestra y método de
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analisis, en la cuarta se muestran los resultados obtenidos para posteriormente presentar las

conclusiones y por ultimo las referencias bibliograficas.

2. MARCO TEORICO
2.1. RSE EN BRASIL

Para ayudar a las empresas a gestionar sus negocios de forma socialmente responsable,
en 1998 se cred el Instituto Ethos de Empresa y Responsabilidad Social (Ethos), el cual procura
de orientar a las empresas hacia la responsabilidad social, fundamentada en las nociones de
transparencia y seguimiento, asi como anima a querer monitorear sus actividades (Medeiros
Dantas de Melo, Nunes Dantas, & Oliveira Aradjo, 2016). Durante estos afios el Instituto Ethos
ha liderado la investigacion produciendo materiales de gestion e indicadores y motivando al
sector privado a ser mas responsable (Vives & Peinado-Vara, 2011).

El Instituto ETHOS sostiene:

“La responsabilidad social empresarial es la forma de gestion definida a partir de la
relacion ética y transparente de la empresa con todos los grupos con los cuales ella esta
relacionada y por el establecimiento de objetivos empresariales compatibles con el desarrollo
social sostenible, conservando recursos ambientales y culturales para las futuras generaciones,
respetando la diversidad y fomentando la reduccion de las desigualdades sociales” (citado por
Gorrochategui, 2012).

Cabe destacar el avance de Brasil en teméticas de Responsabilidad Social Empresaria
(RSE), donde cerca de 500 empresas ofrecen reportes publicos siguiendo las lineas propuestas
por el Instituto Ethos, la Bolsa de Valores de San Paulo ha iniciado una clasificacion de empresas
similar al Dow Jones Sustainability Index, que refleja el compromiso con la RSE de empresas
cuyas acciones son transadas en bolsa, y el tema de la RSE hace parte de la agenda publica del
sector privado, la sociedad civil y el gobierno (Cepal, 2010), el “indice de Sustentabilidad
Empresaria” (ISE), fue lanzado en el afio 2005 como una herramienta de inversion que consiste
en una canasta de acciones de compafiias seleccionadas segin parametros sociales y ambientales
(Saavedra Garcia, 2012). En cuanto a la difusidn de acciones orientadas a la RSE es de destacar
que al analizar la difusién de practicas de RSE en memorias de sostenibilidad, la posicion de

Brasil es dominante respecto al grupo que queda por debajo, en donde se incluye a Argentina,
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Chile, Colombia, México y Perd, a su vez, se observa que Brasil tiene cinco veces mas
certificaciones que el segundo pais (Argentina)(Alonso-Almeida, Marimon, & Llach, 2015).

También otras investigaciones (Solari, 2019) evidencian estos mismos resultados,
observando que Brasil el pais de América Latina que en los Ultimos afios (2008-2017) a tenido
el mayor nimero de publicaciones de informes de sustentabilidad conforme las directrices de la
Global Reporting Initiative (GRI).

2.2. INDICES SUSTENTABLES: SU EFICIENCIA, RENTABILIDAD Y RIESGO

Hace algunos afios ha empezado una tendencia mundial entre los inversionistas que
buscan empresas socialmente responsables, sostenibles y rentables para aplicar sus recursos,
considerando qué empresas sustentables generan valor para el accionista en el largo plazo, pues
estdn mas preparadas para enfrentar desequilibrios econdmicos, sociales y ambientales (Ofiate-
Guadalupe, Bufiay-Cantos, & Flores-Torres, 2017; Von Wallis & Klein, 2015). El apetito
inversor hacia este tipo de productos sostenibles puede conducir, ceteris paribus, a un mejor
desempefio de las acciones frente a la evolucion de los precios de empresas no sostenibles (Aracil
Fernandez, Forcadell Martinez, & Ldpez Pascual, 2016).

Existen indices éticos o sustentables que sirven como punto de referencia para los
inversionistas que desean considerar practicas socialmente responsables dentro de sus criterios
de inversion. Ha habido un gran crecimiento en el sector de la inversién ética, por lo que la
cantidad de estudios académicos acerca de este fendmeno se ha incrementado también (Méndez
Séaenz, Cortez Alejandro, & Rodriguez Garcia, 2019).

Para ser competitivas en el mercado global, las empresas tanto en los mercados
emergentes como en los mercados desarrollados permitieron observar que la incorporacion de la
sostenibilidad tiene un gran impacto en su desempefio, al respecto si bien las empresas de los
mercados emergentes se estan volviendo mas comparables a sus pares de los mercados
desarrollados, aun se evidencian diferencias significativas DJSI Emerging Markets y DJSI
Europe, DJSI North América siendo estos Ultimos mercados desarrollados (Kutay & Tektufekgi,
2016).

Macias-Trejo, Lopez-Herrera, & De la Torre-Torres (2020) demostraron que el beneficio

de invertir en un portafolio diversificado en un indice convencional y una Inversion Socialmente
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Responsable (ISR) es mayor (en términos de eficiencia media-varianza) en comparacion con un
portafolio netamente de mercado o netamente ISR. Este resultado sustenta la posicion de que es
adecuada la diversificacion en un portafolio que invierta en un indice de mercado y dedique,
también, parte de sus recursos a la ISR. En este mismo sentido, inversores reacios al riesgo
pueden mejorar su utilidad esperada reduciendo sus participaciones en empresas de
pertenecientes a ISR e incrementando su participacion en empresas convencionales (Belghitar,
Clark, & Deshmukh, 2014).

En otra investigacion que estudio la inversion sustentable en bolsa para el caso mexicano,
se observd que no solo no se pierde eficiencia media-varianza; sino que también la inversion
sustentable (IS) en bolsa y la convencional tienen resultados o comportamientos estadisticamente
iguales. Esto lleva a fortalecer los argumentos a favor de la IS debido a que no se perderian
rendimientos o desempefio si se decide a favor de un portafolio que cubra las caracteristicas
positivas de ser socialmente responsable, reducir costos financieros y facilitar la operativa de la
cartera debido a una menor cantidad de acciones a seguir (De la Torre Torres & Martinez Torre-
Enciso, 2015).

En contraposicion, Ortas, Moneva, & Salvador (2014) comparando los rendimientos
ajustados al riesgo y los niveles de riesgo sistematico obtenidos por los dos indices de renta
variable SRI convencionales en Europa con los obtenidos por sus indices de referencia oficiales,
demostraron que si bien los indices SRI no tienen un rendimiento inferior a sus indices de
referencia en términos de rentabilidad ajustada al riesgo, experimentan niveles mas altos de
riesgo, ademas el bajo rendimiento en términos de riesgo asociado con los indices SRI es aln
peor en los periodos en los que hay una recesion del mercado. También ha quedado en evidencia
que empresas de ciertos sectores (industrias pesadas, energia, materiales basicos y servicios
publicos) al agregarse a los indices DJS sufren un impacto negativo significativo en el valor de
mercado (Schmutz, Tehrani, Fulton, & Rathgeber, 2020).

Otros investigadores (Mynhardt, Makarenko, & Plastun, 2017) arrojaron como resultados
que los indices de sostenibilidad son menos eficientes que sus anadlogos tradicionales (en la
mayoria de los casos) y que los mercados emergentes son menos eficientes que los desarrollados,
ademas confirmaron que durante una crisis financiera, los mercados se vuelven menos eficientes,
siendo esto valido tanto para los indices de sostenibilidad como para los indices bursatiles
tradicionales.
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También hay investigaciones que no han sido estadisticamente concluyentes, Pinheiro
Zago, Chiappetta Jabbour, & Pereira Bruhn (2018), analizaron la participacion de empresas en
el Dow Jones Sustainability Index (DJSI) demostraron que la divulgacién de la participacién en
la lista DJSI no influye positiva o negativamente en el comportamiento medio de los inversores
en relaciéon con sus acciones en el mercado, y que la informacion social y ambiental no fue
considerada relevante en el mercado y no hubo valoracién positiva o negativa de empresas con
ISR. En este mismo sentido, los hallazgos de una investigacion de Yilmaz, Aksoy, & Tatoglu
(2020) muestran que no hay pruebas sélidas del efecto de la inclusion o exclusion del indice de
Sostenibilidad BIST (BIST SI) sobre la rentabilidad de las acciones y el riesgo sistematico (betas)
de las empresas. Sin embargo, los resultados revelan que la inclusion en el BIST Sl reduce el
riesgo total de las empresas y las protege de la caida de las acciones en caso de una crisis severa

al mejorar su resiliencia en comparacion con otras empresas no incluidas en el BIST SI.

3. METODOLOGIA
3.1. MUESTRA

La investigacion se enfoca en el desempefio del indice de mercado y del indice de
sustentabilidad empresarial de Brasil, BOVESPA e ISE respectivamente. El periodo de estudio
comprende de enero 2007 a septiembre 2020. Dado que el ISE inici6 a finales del 2005 y para la
metodologia es necesario los rendimientos anuales es que las observaciones son desde el 2006
mostrando el primer rendimiento anual en el 2007. Como tasa libre de riesgo se consideraron los
bonos de Brasil a 1 afio. También se analizé el periodo COVID que comprende de marzo de 2020
a septiembre del 2020.

3.2. METODO DE ANALISIS

Para determinar el desempefio de los indices se calculd la media geométrica, la semi
varianza y el ratio Sortino que es una modificacion del ratio de Sharpe. Levy (2017) menciona
que la media geométrica provee una medida alternativa para calcular el rendimiento de un
portafolio. Para calcular la media geométrica se requiere que no haya nimeros negativos, pero
dado que, el rendimiento de un indice puede ser negativo, cero o positivo, es necesario

transformar cada tasa de retorno a un indice de rentabilidad (Missiakoulisai, Vasilioub, y Eriotis,
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2007). Por lo que a la tasa de retorno (Rt) se le suma 1y al realizar este calculo se lo denomina
rt donde t=1,2,...,T. La media geométrica se utilizé para analizar el rendimiento de los indices y

se calculd de la siguiente manera:

g=\r+nr+rr
donde:

" = rendimiento del indice

T= total de valores observados del rendimiento del indice

Para medir el riesgo del indice de mercado y sustentable se calculé la semidesviacion de
los rendimientos, debido a que es mas Util en los casos en los que se presenta asimetria de los
rendimientos con respecto a su media. Como se observa en tabla 1 en ambos indices se presenta
tanto asimetria a la derecha como asimetria a la izquierda, de alli la importancia de la utilizacion

de la semi desviacion.

Tabla 1. Coeficiente de asimetria en indices de Mercado vs Sustentable en Brasil

Ao BOVESPA ISE

2007 -0.22 -0.62
2008 -0.51 -0.61
2009 0.90 1.00
2010 0.82 0.80
2011 -0.24 -0.15
2012 0.40 0.00
2013 0.84 0.08
2014 0.18 0.67

2015 -0.03 0.10
2016 0.20 0.18
2017 1.50 -0.08
2018 -0.28 -0.45
2019 -0.03 -0.02
2020 0.10 -0.52
2007-2020 0.54 0.21

Fuente: Elaboracion propia
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La semi desviacion es determinada por la parte inferior de la distribucién estadistica; es
una medida de la difusion de resultados por debajo de un valor critico (Chong & Phillips, 2011).
Es considerada una medida méas aceptable de medida de riesgo dado que los inversionistas estan
interesados en la volatilidad a la baja (Estrada, 2002; Chong & Phillips, 2011). La semi

desviacion esta representada por:

. N [min(R;—p;,0)1?
Op = N

donde:

R; = Rendimiento del indice i

4, = media geometrica del indice i

N= NUmero de observaciones

Por ultimo se calculd el Ratio de Sortino que es una modificacion al ratio de Sharpe. El
ratio sugerido por Sortino (Sortino F. & Van der Meer, R. 1991) mide el desempefio del portafolio
considerando la relacion rendimiento — riesgo, utilizando como medida de ajuste del riesgo
solamente la desviacion generada por los rendimientos negativos (semideviacion a la baja), esto
quiere decir que el portafolio no sera penalizado por la variabilidad a la alza (rendimientos
positivos) pero sera penalizado por la variabildiad por debajo del rendimiento minimo objetivo
(Kolbadi, P.; Ahadinia, H.; 2011). La férmula de la Ratio de Sortino es:

Rp—Ry

(3)

Ratio de Sortino =
op

donde:
R, = Media geométrica del rendimiento del portafolio

R, = Media geométrica de la tasa libre de riesgo

o= Semi desviacion de los rendimientos del portafolio
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4. RESULTADOS

En la tabla 2 se muestran los resultados obtenidos del indice de Mercado donde se observa
que en la mitad de los afios muestra un rendimiento negativo y en la otra mitad un rendimiento
positivo (con distintas fluctuaciones), teniendo como promedio durante el periodo 2007-2020 un

rendimiento del 7% y durante el periodo COVID una caida en el rendimiento de -10%.

Tabla 2. Estadisticas: indice de Mercado (BOVESPA)

Media

Ao Geométrica Semidesviacion  Ratio Sortino
2007 0.39 0.13 2.24
2008 0.00 0.22 -0.60
2009 -0.03 0.20 -0.65
2010 0.28 0.13 1.20
2011 -0.09 0.07 -3.13
2012 -0.03 0.05 -2.27
2013 -0.10 0.02 -8.27
2014 -0.01 0.08 -1.58
2015 -0.07 0.07 -2.93
2016 0.09 0.13 -0.30
2017 0.28 0.07 2.80
2018 0.21 0.06 2.34
2019 0.23 0.06 2.83
2020 -0.05 0.07 -1.12
2007-2020 0.07 0.55 -0.06
CoVID -0.10 0.09 -1.38

Fuente: elaboracion propia

En la tabla 3 se muestran los resultados obtenidos del indice sustentable (ISE) donde se
observa que en la mayoria de los afios muestra un rendimiento positivo y solo en tres de los afios
analizados un rendimiento negativo, teniendo como promedio durante el periodo 2007-2020 un
rendimiento del 8% y durante el periodo COVID de 3%. Es decir, si bien para el periodo COVID
el ISE presenta una disminucion en su rendimiento respecto a la media de los Gltimos afios, aun

este sigue siendo positivo a diferencia de lo observado con el indice de Mercado (BOVESPA).
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Tabla 3. Estadisticas: indice sustentable (ISE)

Media Semi-

Ao Geométrica desviacion Ratio Sortino
2007 0.35 0.11 2.08
2008 0.03 0.21 -0.50
2009 -0.13 0.16 -1.37
2010 0.32 0.12 1.65
2011 0.04 0.05 -1.42
2012 0.12 0.05 0.78
2013 0.07 0.03 -0.78
2014 0.02 0.04 -2.44
2015 -0.05 0.06 -3.29
2016 -0.02 0.08 -1.87
2017 0.14 0.04 1.48
2018 0.10 0.06 0.57
2019 0.19 0.06 2.02
2020 0.07 0.07 0.47
2007-2020 0.08 0.47 -0.04
CovID 0.03 0.08 -0.02

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar en promedio el ISE en comparacion con el indice de Mercado
(BOVESPA) ha tenido un mejor rendimiento durante el periodo (2007-2020) (8% versus 7%),
asi como también con una menor desviacién. A su vez quedé en evidencia que durante el periodo
COVID el indice sustentable tiene un rendimiento positivo (3%) vs el indice de mercado que
presenta un rendimiento negativo (-10%). En cuanto a la desviacion se evidencia que el indice
sustentable tiene una menor desviacion en comparacion con el indice de Mercado (8% versus
9%). En ambos el ratio Sortino es negativo, esto se debe a que la libre de riesgo es mayor que los

rendimientos obtenidos por ambos indices.

5. CONCLUSIONES

El presente trabajo evidencia el ISE en comparacion con el indice de Mercado
(BOVESPA) ha presentado un mejor rendimiento durante el periodo (2007-2020), asi como

también con una menor desviacion.
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A su vez quedo en evidencia que durante el periodo COVID el indice sustentable tiene
un rendimiento positivo (3%) vs el indice de mercado que presenta un rendimiento negativo (-

10%), siendo la desviacion del ISE menor al indice de Mercado.

En ambos el ratio Sortino es negativo, esto se debe a que la libre de riesgo es mayor que

los rendimientos obtenidos por ambos indices.

Los hallazgos se contraponen con Mynhardt, Makarenko, & Plastun, (2017), y se alinean
a los resultados obtenidos por Kutay & Tektlfekei, (2016) y Macias-Trejo, et al., 2020). Por lo
que la inversion en ISE presenta un rendimiento superior (y menor desviacion) en periodos
“normales” como asi también en momentos de crisis, por lo que las empresas socialmente
responsables se encuentran mejor posicionadas ante el reto de enfrentar la crisis del COVID-19,

y conciliar resiliencia empresarial con responsabilidad social.
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