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RESUMEN: Presentamos un modelo fuzzy para el problema de seleccién de carteras que, aparte de
restricciones de diversificacién de variables semicontinuas y de cardinalidad, incorpora un objetivo no
financiero que consiste en maximizar la responsabilidad social. Este objetivo se trata como un objetivo
secundario respecto de los objetivos principales, es decir, maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo.
Esto significa que el inversor fija ciertos rangos de rentabilidades y riesgos aceptables y el modelo prop-
orciona dentro de estos rangos carteras no necesariamente eficientes con la mejor responsabilidad social
teniendo en cuenta lo lejos que se encuentran de la frontera eficiente. Por tanto, el inversor conoce siempre
el coste financiero que estd asumiendo a causa del criterio de responsabilidad social. El método propuesto
se discute mediante un ejemplo de seleccién de una cartera de fondos.

Palabras Clave: Seleccién de cartera, Inversiéon socialmente responsable, Optimizacién borrosa.

ABSTRACT: We present a fuzzy model for the portfolio selection problem that besides cardinality
and semicontinuous variable diversification constraints, incorporates a non-financial goal consisting of
maximizing social responsibility. This goal is treated as a secondary goal with regard to the main financial
goals, i.e maximizing the expected return and minimizing the risk. This means that the investor fixes
certain ranges of acceptable returns and risks and the model provides non-necessarily efficient portfolios
within these ranges with best social responsibility taking into account how far they are from the efficient
frontier. Hence the investor always knows the financial cost he or she is assuming due to the social
responsibility criteria. The proposed method is discussed my means of an example about the selection of
a portfolio of mutual funds.

Keywords: Portfolio selection, Socially responsible investing, Fuzzy optimization.
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1. Introduccién

La teorfa moderna de seleccién de carteras se inicia con los trabajos de Markowitz (1952, 1959)
y se ha convertido en una herramienta fundamental en la gestiéon de carteras, asi como en otras
teorfas econdémicas como la valoracién de activos (Sharpe, 1964). Su ntcleo central es esencial-
mente un problema biobjetivo que trata de elegir la composicion de una cartera a partir de un
conjunto de activos prefijado maximizando la rentabilidad esperada y minimizando el riesgo. Més
concretamente, las variables de decisién del problema son los pesos de los activos en la cartera
que se quiere seleccionar. La rentabilidad de cada activo se considera como una variable aleatoria
y la rentabilidad de la cartera es la correspondiente suma ponderada de las rentabilidades de sus
activos componentes. Asi, la rentabilidad esperada de una cartera se define como la esperanza de
dicha rentabilidad (que también es una variable aleatoria) y en la practica se estima mediante
la media de las rentabilidades histéricas. En el modelo original de Markowitz el riesgo se mide
mediante la forma cuadratica asociada a la matriz de varianzas-covarianzas de las rentabilidades.
En la practica el vector de medias y la matriz de varianzas-covarianzas se estiman a partir de las
rentabilidades historicas de los activos.

A partir de este modelo bésico se pueden considerar muchas variantes. Por una parte, existen
otras medidas del riesgo que pueden ser mas adecuadas, como el Valor en Riesgo (VaR) (Jorion,
2006) u otras medidas asimétricas que distinguen si las rentabilidades son superiores o inferiores
a la media (Estrada, 2000, 2007; Jondeau y Rockinger, 2006; Joro y Na, 2006; Ledn et. al. 2004).
Por otra parte, es posible anadir restricciones al modelo que reflejen condiciones del mercado o
preferencias del inversor. Hay muchos contextos en los que se vuelven necesarias restricciones que
pueden llegar a ser técnicamente complejas. Por ejemplo, es frecuente exigir unos valores minimos
para los pesos de los activos que incluye la cartera para reducir los costes de transaccion, y también
es habitual que los gestores de carteras impongan una cota superior al nimero de activos que
componen la cartera (también por los costes de transaccién) o una cota inferior para aumentar la
diversificacion. Esto se formaliza mediante modelos con variables semicontinuas y restricciones de
cardinalidad.

Cuando se empezé a desarrollar la teoria de seleccion de carteras las técnicas computacionales
no permitian tratar problemas con este tipo de restricciones, pero en las tltimas décadas se ha
avanzado mucho en este aspecto (Horniman et al., 2001; Calvo et al. 2009, 2012).

En este articulo presentamos una forma de incorporar junto con estas restricciones un tercer
objetivo de naturaleza no financiera, a saber, el deseo del inversor de destinar una parte sustancial
de su inversién a activos correspondientes a empresas que satisfacen ciertos requisitos de resp-
onsabilidad social, es decir, empresas que desarrollan de forma voluntaria determinadas politicas
basadas en criterios éticos, de respeto al medio ambiente o de interés social. De acuerdo con el in-
forme de 2012 del Social Investment Forum (SIF, 2012), el 11.23% de todos los activos gestionados
profesionalmente en EEUU aplicaron diversos criterios de responsabilidad social en sus andlisis
de inversion. Los inversores que aplicaron criterios de responsabilidad social representaron 3.74
trillones de dolares sobre un total de 33.3 trillones invertidos. Esto supone un incremento de un
22% desde 2009, lo que muestra el auge que esté teniendo este tipo de inversién. Paralelamente han
aparecido muchas publicaciones académicas que presentan diferentes propuestas para gestionarla
(Hirschberger et al., 2012).

El enfoque mas simple consiste en introducir las preferencias del inversor sobre responsabilidad
social como nuevas restricciones, aunque resulta mucho mas apropiado introducirlas como un tercer
objetivo junto con la maximizacion de la rentabilidad y la minimizacién del riesgo en un contexto
de optimizacién multiobjetivo. El aspecto méas delicado a la hora de modelizar satisfactoriamente
esta situacién es que el inversor puede no tener un criterio claro a priori sobre el peso que quiere
dar a la responsabilidad social de su inversién frente a los objetivos puramente financieros. Por ello,
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Tabla 1. Grado de responsabilidad social de los 10 fondos de inversién seleccionados para el ejemplo.

Fondo I'S;

1 Calvert Large Cap Growth A 0.3621
2 Calvert Social Investment Equity A 0.33256
3 Domini Social Equity I 0.98
4  MMA Praxis Core Stock Fund A 0.538
5 Neuberger Berman Socially Resp Inv 0.312
6 MassMutual Select Large Cap Value A 0
7  Westcore Blue Chip 0
8 Rydex Dynamic NASDAQ-100 2X Strategy H 0
9 Wells Fargo Advantage Growth I 0

10 Transamerica Focus P 0

el enfoque que aqui presentamos se distingue de otras alternativas en que tratamos al objetivo de
responsabilidad social de forma diferenciada como un objetivo secundario, no en el sentido de que
sea menos importante para el inversor, sino que termina proporcionando las mejores soluciones en
cuanto a responsabilidad social dentro del conjunto de las que satisfacen sus requisitos de indole
financiera y mostrando claramente el coste financiero que conlleva el potenciar la responsabilidad
social.

Para precisar estas ideas, en la seccién siguiente presentamos un ejemplo de problema de sel-
eccién de fondos de inversidn cuyo anélisis motivara los conceptos que presentaremos en la seccion 3.
En la seccion 4 aplicaremos al ejemplo la teoria desarrollada en la secciéon 3. Terminaremos con
una seccién de conclusiones.

2. Analisis de un problema de selecciéon de una cartera de fondos

Presentamos aqui los datos relativos a 10 fondos de inversion tomados de la base de datos Morning-
star correspondiente a 2007 (véase tabla 1). Los 5 primeros corresponden a fondos que se presentan
a sf mismos como socialmente responsables, mientras que los 5 tltimos aunque en el periodo consid-
erado invertian mayoritariamente en empresas que adoptan una politica de responsabilidad social
corporativa, no tienen ningin compromiso al respecto, por lo que en cualquier momento podrian
cambiar radicalmente su politica de inversién. A cada fondo se le ha asignado un indice de res-
ponsabilidad social rs; calculado mediante las técnicas de agregacién descritas en Pérez-Gladish
et al. (2013a) y Pérez-Gladish et al. (2013b). Notemos que a los 5 ultimos se les ha asignado un
indice de 0. En general el indice se ha calculado mediante criterios de expertos basados a su vez en
informacién extraida de la base de datos KLD que evalda la responsabilidad social de los activos
que componen cada fondo segiin Morningstar.

Mas concretamente, KLD proporciona valoraciones binarias sobre diferentes aspectos de interés
en lo referente a la responsabilidad social divididos en fortalezas (strengths) y debilidades (conc-
erns). Por simplificar el anlisis, inicamente hemos considerado los aspectos correspondientes al
respeto al medio ambiente.

Partimos del modelo de cartera SCP descrito en Calvo et al. (2012), en el que las variables
x; representan los pesos de los fondos en la cartera, V es la matriz de varianzas-covarianzas y
e es el vector de rentabilidades esperadas. Ademds, se incluyen restricciones de cardinalidad que
establecen un minimo y un maximo para el nimero de fondos que componen la cartera. Las
variables son semicontinuas, y esto se plasma mediante las variables binarias y;, que toman el
valor 1 sobre los activos que realmente forman parte de la cartera y 0 si no estan incluidos en ella.
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Figura 1. Frontera eficiente del ejemplo considerado del problema SCP.

SCP Min. x!Vx Min. x!'Vx (1)
saelx >r saelx >r
1i'x=1 llx=1
n 10
m< >y <M 3<3 <6
i=1 i=1
Ly <z Swyi, 1 <i<n 0.05y; < z; <0.25y;,1<i<5
yi € {0,1}, 0.05y; < 2; < 0.15y;, 6 < i < 10
Yi € {07 1}7

A la derecha particularizamos el modelo para el ejemplo concreto que estamos considerando.
De entre los 10 fondos queremos seleccionar una cartera que comprenda entre 3 y 6 de ellos, y
hemos fijado pesos minimos del 5% para todos los fondos, mientras que los mdximos son del 25%
para los fondos socialmente responsables y del 15% para los 5 restantes. Estas cotas permiten
alcanzar un 100% de inversién socialmente responsable y hasta un 75% de inversién convencional.
El vector de rentabilidades es

e = (0.275,0.213,0.062, 0.082, 0.007, 0.099, 0.094, 0.644, 0.519, 0.394).

Por brevedad no mostramos la matriz de varianzas-covarianzas, pero indicamos que e y V
estan calculados a partir de datos semanales proporcionados por Morningstar correspondientes al
periodo comprendido entre el 31-12-2006 y el 31-12-2007.

La figura 1 muestra la frontera eficiente del problema. En todas las figuras el riesgo representado
es la desviacién tipica en lugar de la varianza, es decir, la funcién vx*Vx. Como es habitual al
considerar este tipo de restricciones, presenta irregularidades y saltos bruscos. Ello se debe a que
estd formada por fragmentos de las fronteras eficientes de distintos subproblemas obtenidos al
fijar unos valores concretos para las variables y;, es decir, unas composiciones concretas para la
cartera. La figura 2 muestra dichas fronteras eficientes. Si nos fijamos, por ejemplo, en la zona
recuadrada, observamos la frontera eficiente correspondiente a una determinada composicién de
la cartera que resulta globalmente eficiente (es decir, que sus pares rentabilidad-riesgo no estén
dominados por ninguna otra cartera con la misma o diferente composicién) para unos ciertos
intervalos de rentabilidad y riesgo, pero que a partir de un punto deja de ser globalmente eficiente
porque es dominada por la frontera eficiente correspondiente a otra composicién posible de la
cartera. El subproblema correspondiente a dicha composicion se vuelve infactible a partir de cierto
nivel de rentabilidad y de ahi en adelante la composicién inicial vuelve a ser globalmente eficiente.
Vemos asi que la estructura de la frontera eficiente global puede ser muy complicada, incluso en
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Figura 2. Fronteras eficientes de los problemas cuadréticos que conforman la frontera eficiente de la figura 1 junto
con el detalle de la parte recuadrada.

problemas pequenos como el que estamos considerando. Por otro lado, para el problema que nos
ocupa es interesante observar que tenemos dos composiciones distintas de la cartera con valores
de rentabilidad y riesgo muy similares. Si se diera el caso de que fueran muy diferentes en cuanto
a su responsabilidad social, un inversor interesado en la inversién socialmente responsable (para el
que esa zona de rentabilidad-riesgo sea aceptable) podria preferir una cartera de la composicién
no globalmente eficiente si es mejor desde el punto de vista de la responsabilidad social dado que
la diferencia desde el punto de vista financiero es insignificante.

Esto ilustra uno de los objetivos principales de este trabajo: las técnicas usuales de seleccién
de cartera terminan proporcionando al inversor una o varias carteras eficientes en las que invertir,
sin detectar carteras no eficientes que podrian ser méas interesantes para inversores no interesados
exclusivamente en los aspectos puramente financieros de la inversién. Naturalmente sus preferencias
respecto a objetivos no financieros podrian estar plasmadas en las restricciones del problema, de
modo que las carteras eficientes ya fueran aceptables para el inversor, pero entonces se pierde
la informacién sobre cuanto nos estamos alejando de las carteras eficientes desde el punto de
vista estrictamente financiero por el hecho de exigir un nivel de responsabilidad social. Nuestro
propésito es proporcionar una herramienta de decisién a los inversores que desean sopesar el coste
de incorporar criterios de responsabilidad social. Para ello trataremos de encontrar las mejores
opciones no sélo entre las fronteras correspondientes a composiciones que son eficientes en algin
intervalo de rentabilidades o riesgos, sino en todas las fronteras eficientes correspondientes a cada
composicion posible de la cartera. La figura 3 muestra dichas fronteras en el ejemplo que estamos
considerando. Naturalmente, la mayor parte de ellas no seran aceptables para el inversor por
razones financieras. Por ello el primer paso que daremos serd seleccionar una zona del plano de
rentabilidades-riesgos que incluya todas las posibilidades aceptables para el decisor en cuanto a
los criterios financieros para a continuacién considerar los fragmentos contenidos en la zona de
las distintas fronteras eficientes. Estableceremos una valoracién borrosa de las carteras eficientes
correspondientes que combine el indice de responsabilidad social con una estimacién de lo alejadas
que quedan de la frontera eficiente global.

Para ilustrar con mas detalle la situacién supongamos que, a la vista de la frontera eficiente, el
inversor fija en 0.25 la minima rentabilidad que esta dispuesto a aceptar y en 2 el maximo riesgo
que esta dispuesto a asumir. Esto supone restringirnos a la regiéon de rentabilidades y riesgos que
muestra la figura 4. Observamos que en ella se encuentran fragmentos de 13 fronteras eficientes
correspondientes a otra tantas composiciones de la cartera, de las cuales 2 forman parte de la
frontera eficiente global. Aunque parezcan lineales a trozos, en realidad cada segmento es un arco
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Figura 3. Fronteras eficientes de todos los subproblemas correspondientes a todas las composiciones posibles de la
cartera en el ejemplo considerado
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Figura 4. Regién aceptable segin las preferencias financieras del inversor. Se muestra el indice de responsabilidad
social en la frontera eficiente global y en las fronteras eficientes de los subproblemas donde se alcanzan valores
superiores a los de la frontera global.

de hipérbola. La figura muestra también los valores de responsabilidad social en la frontera global
y en las fronteras eficientes correspondientes a composiciones que permiten superar el indice de
responsabilidad social alcanzable en la frontera eficiente global. Concretamente, en la regién cons-
iderada, hay 4 composiciones alternativas que permiten mejorar la responsabilidad social que puede
obtenerse en la frontera eficiente global y que recogemos en la tabla 2. Vemos que la composicién 4
es la que proporciona la mayor responsabilidad social, pero al mismo tiempo es la més alejada de
la frontera eficiente.

Los célculos correspondientes a este ejemplo han sido realizados mediante el algoritmo exacto
descrito en Calvo et al. (2012) y, dado que al final quedan sélo 4 composiciones que pueden interesar
al inversor, a éste le resultaria facil tomar una decisién simplemente a partir de la informacién que
hemos mostrado. Pero nuestro objetivo es dar un procedimiento general que, para problemas de
mayor tamano, nos permita explorar la region seleccionada por el inversor en busca de carteras
con el mayor indice posible de responsabilidad social que no se alejen demasiado de la frontera
eficiente global, donde “demasiado” es un concepto borroso que debe ajustarse razonablemente a
las preferencias del inversor, es decir, al coste que estd dispuesto a asumir para mejorar el indice
de responsabilidad social de su inversion. En la seccién siguiente veremos cémo desarrollar este
objetivo.
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Composicion RS max.
1 1,2,4,9,10 0.3
2 1,2,3,4,9,10 0.32
3 1,2,3,5,9,10 0.34
4 1,2,3,9,10 0.4

Tabla 2. Composiciones de cartera (segin la numeracién de los fondos establecida en la tabla 1) que mejoran el
indice de responsabilidad social alcanzable en la frontera eficiente global. Se indica también el méximo indice de
responsabilidad social que puede alcanzarse con dicha composicién dentro de la regiéon considerada

3. Un modelo borroso para maximizar la responsabilidad social

La discusién de la seccién anterior nos lleva al problema de cémo valorar en general una posible
cartera atendiendo a tres criterios:

(1) Que la rentabilidad y el riesgo de la cartera tomen valores admisibles segin las preferencias
del inversor.

(2) Que la cartera no esté excesivamente lejos de la frontera eficiente del problema, siempre segiin
las preferencias del inversor.

(3) Que la responsabilidad social de la cartera sea lo més alta posible.

Para ello vamos a plasmar estos tres criterios mediante tres conjuntos borrosos oportunamente
definidos y después veremos cémo relacionarlos entre si.

El caso més simple es el planteado por el criterio 1. Para plasmarlo definimos dos conjun-
tos borrosos. El primero, S'T, determina el conjunto de rentabilidades aceptables, mientras que el
segundo, Sk, especifica el conjunto de riesgos aceptables. Para ello pediremos al inversor un nivel
de rentabilidad 7“0+ tal que las rentabilidades superiores serdn consideradas completamente satisfac-
torias y, por tanto, tendran asignado un grado de pertenencia igual a 1. Asimismo necesitaremos
otro nivel r5 por debajo del cual las rentabilidades serdn consideradas totalmente inaceptables y
por tanto con grado de pertenencia 0. Si tomamos una funcién de pertenencia lineal a trozos, el
resultado es:

X +
1 sir>rg,
_ r—r, P +
pg, (r) = TJ—:E sirg <7 <7g,
0 sir <rg.

Similarmente la funcién de pertenencia a Sk queda determinada por un valor R, que determina
los riesgos completamente aceptables, es decir, aquellos que tendran asignado un grado de perten-
encia 1, y un valor Rar que determine los riesgos completamente inaceptables. De este modo:

| siR< R,
Ri-R . e
n3,(R) =\ gr—g- si R <R <Ry,

0 siR> RZ.

Con esto ya podemos definir el conjunto de rentabilidades y riesgos factibles mediante la funcién
de pertenencia ug(r, R) = pg (r)pg, (R). La figura 5 muestra esta funcién para el ejemplo que
hemos expuesto en la seccién anterior. Vemos asi que desde un punto de vista financiero estamos
considerando completamente aceptables las carteras cuyo par rentabilidad-riesgo estd dentro del
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Figura 5. Tolerancias para la rentabilidad y riesgo en el ejemplo de la seccién anterior. Hemos tomado 7“0+ = 0.26,
ro = 0.25, Rt =2y Ry =1.98. La figura de la derecha muestra la gréfica de la funcién de pertenencia ug y las

elevaciones de las fronteras eficientes contenidas en la regién considerada.

0.29 -

Figura 6. Calculo de la eficiencia respecto a la rentabilidad (en el ejemplo de la seccién anterior): para el punto
senalado en la gréafica de la izquierda, lpg, (r, R) es el cociente entre la distancia senalada del punto a la frontera

eficiente y la longitud del segmento destacado més a la derecha. La figura de la derecha muestra la grafica de p B

rectangulo pequeno mostrado en la parte izquierda de la figura y descartamos todas aquellas corres-
pondientes a puntos externos al rectangulo grande. No obstante, a esta primera condicién de tipo
financiero falta anadirle la valoracion de la eficiencia que pasaremos a considerar a continuacion.

Definimos ahora el conjunto borroso E correspondiente al criterio 2. En primer lugar medimos

la eficiencia en relacién a la rentabilidad mediante el conjunto borroso E, dado por la funcién de

] — LerlB)—r sirT > ref(R) — tr,

HE, (r,R) = b ‘ "

0 en otro caso,

donde r¢(R) es la rentabilidad eficiente para el riesgo R y t, es una tolerancia fijada por el

pertenencia:
inversor aunque podemos tomar como un valor estdndar la maxima distancia de r; a la maxima

rentabilidad que se alcanza en la frontera eficiente (véase la figura 6).
La eficiencia respecto al riesgo se define de forma similar, es decir, a través del conjunto borroso
Er determinado por la funcién de pertenencia:
R—R. .
oy [1 D SR R+,
MER T,
0 en otro caso,
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Figura 7. Célculo de la eficiencia respecto al riesgo: para el punto seflalado en la grifica de la izquierda, 1-p g (r, R)
es el cociente entre la distancia sefialada del punto a la frontera eficiente y la longitud del segmento destacago mas
abajo. La figura de la derecha muestra la grafica de Bip:

Figura 8. (A) Gréfica de la funcién ug. (B) Gréfica de la funcién pp.

donde Rt (r) es el riesgo eficiente para la rentabilidad r y tr es una tolerancia fijada por el inversor
aunque podemos tomar como un valor estandar la maxima distancia de Ra' al minimo riesgo que
se alcanza en la frontera eficiente (véase la figura 7).

El conjunto E que determina el grado de eficiencia de una cartera se define como la interseccién
borrosa de los conjuntos E, y E R, es decir, mediante la funcién de pertenencia pz = p B HER
que, para el ejemplo de la seccién anterior estd representada en la figura 8A. Vemos en la grafica
que, como tiene que suceder, el grado de eficiencia es 1 sobre la frontera eficiente y disminuye al
alejarse de ella.

Finalmente representamos el grado de responsabilidad social de una cartera mediante el grado
de pertenencia a un tercer conjunto borroso RS cuya funcién de pertenencia es simplemente

eri ZT;
1

Hgg(x) =

rs* ]

donde rs; es el indice de responsabilidad social del fondo i-ésimo y el término rs* se introduce
para normalizar el grado de pertenencia y que quede entre 0 y 1. Aqui lo tomamos como el mayor
indice de responsabilidad social posible, si bien podemos tomar también el maximo restringido a
la regién factible determinada por r; y Ra' , 0 incluso un valor determinando por las aspiraciones
del inversor.

Asf tenemos ya definidos los tres conjuntos borrosos S, E y RS , que ahora tenemos que agregar
en un unico conjunto de decisién D que represente la satisfaccién global de una cartera para el
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inversor. Para ello introducimos un peso w,.; que mide lo interesado que est4 el inversor en favorecer
la responsabilidad frente a la eficiencia de la cartera en términos financieros. Equivalentemente,
un valor de w,s cercano a 1 indicara que el inversor esta dispuesto a alejarse mucho de la frontera
eficiente para conseguir mas responsabilidad social, mientras que un valor cercano a 0 indicara su
intencién de permanecer cerca de la frontera eficiente. Concretamente utilizamos w,.; para combinar
la responsabilidad social y la eficiencia y finalmente multiplicamos por g la combinacién lineal de
estos factores para garantizar que las soluciones infactibles tengan grado de pertenencia 0 respecto
del conjunto de decisién. Asi pues, definimos

p5(%) = 1 (r(x), RE) (wrs s (%) + (1= wrs) g (r(%), R()) ).

La figura 8B muestra las fronteras eficientes de los subproblemas que estan contenidas en la region
factible elevadas segun la funcién p . En estos términos el problema que proponemos es maximizar
el grado de pertenencia al conjunto D. Como hemos indicado los calculos para el ejemplo de la
secciéon anterior han sido realizados mediante un algoritmo de enumeracién exacto, pero para
problemas de mayor envergadura se puede emplear cualquier procedimiento heuristico que no
requiera derivar la funcién objetivo (por ejemplo, algoritmos genéticos).

4. Una aplicacién a fondos de inversiéon

Veamos ahora qué obtenemos cuando buscamos las carteras con mayor satisfaccién global en
el caso del ejemplo discutido en la seccién 2 con un peso w,s = 0.8, es decir, pup(x) =
g (r(x), R(x)) (0.8 ppg(x) +0.2 g (r(x), R(x)))

Para ofrecer al inversor un mayor nimero de opciones podemos buscar la cartera con mayor
satisfaccién global para cada frontera eficiente dentro de la region factible.
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Figura 9. Las 4 mejores carteras en sus respectivas fronteras eficientes ordenadas segiin su satisfaccién global.

La figura 9 muestra las cuatro mejores posibilidades, que se detallan en la tabla 3. Debemos
tener presente que la segunda soluciéon que aparece en la tabla no es la segunda mejor solucién del
problema, ya que alrededor de la primera cartera hay infinitas que son mejores que aquélla. Lo
que podemos decir es que, si buscamos una cartera con una composicién diferente de la primera,
la mejor opcion es la que presentamos en segundo lugar.

Vemos que la mejor solucién tiene un indice de responsabilidad social de 0.4 y vemos que esta
bastante alejada de la frontera eficiente (sobre todo respecto al riesgo), lo cual estd relacionado
con el valor alto que hemos fijado para el peso w,;. La segunda mejor es eficiente pero tiene el
peor indice de responsabilidad social de entre las cuatro. La tercera es algo menos eficiente, pero
mejora un poco el indice de responsabilidad social y la cuarta aumenta un poco dicho indice a
costa de alejarse de nuevo bastante de la frontera.
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Composicion Satisfaccion rs r R
1 (0.2, 0.25,0.25,0, 0, 0,0,0,0.15,0.15) 0.619 0.40 0.2607 1.9752
2 (0.2, 0.25,0, 0.25,0, 0,0,0,0.15,0.15) 0.613 0.29 0.2656 1.9315
31(0.17, 0.25, 0.05, 0.22, 0, 0,0, 0, 0.15, 0.15) 0.611 0.32 0.2600 1.9318
4 1(0.25, 0.25, 0.15, 0,  0.05, 0, 0, 0, 0.15, 0.15) 0.560 0.34 0.2685 1.9757

Tabla 3. La mejor cartera para cada una de las cuatro mejores composiciones posibles. Se indican los pesos de los
activos en cada cartera, su indice de satisfaccién global, su indice de responsabilidad social, su rentabilidad y su
riesgo.

5. Conclusiones

El modelo que presentamos de seleccién de cartera permite captar de forma muy ajustada las
preferencias del inversor tanto financieras como en cuanto a la responsabilidad social, gracias a
los distintos pardmetros que intervienen en él, cada uno con un papel especifico. Sin embargo,
estos criterios no descartan a priori ninguna solucién que pueda resultar interesante en cuanto a
los criterios financieros, sino que el inversor tiene siempre en el dltimo momento la posibilidad
de reconsiderar sus propias preferencias a la hora de elegir entre las distintas opciones que se le
presentan.

El método propuesto admite restricciones complejas y se puede adaptar para incorporar nuevos
objetivos a los que dar un tratamiento similar al que hemos dado a la responsabilidad en un contexto
general de optimizacién multicriterio.
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