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En este artículo se analiza cómo la inclusión 

de criterios ESG (ambientales, sociales y de 

gobernanza) en la optimización de carteras 

puede mejorar su diversificación y rendimiento 

financiero. Asimismo, utilizando metodologías 

como el índice Herfindahl-Hirschman (HHI) y la 

medida de cartera más diversificada (MDP), se 

demuestra cómo la diversificación basada en 

MDP puede ser aplicada para gestionar carteras 

con criterios ESG, lo que resulta en mejores 

rendimientos.
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Los inversionistas ya no buscan únicamente maxi-
mizar sus ganancias financieras, sino también con-
tribuir positivamente al bienestar de la sociedad. 

Recientemente, los aspectos ambientales, sociales y de 
gobernanza corporativa (ESG, en inglés) han comen-
zado a tener un impacto creciente en las decisiones 
de las empresas, por lo que se han convertido en un 
determinante importante para la toma de decisiones 
financieras y el precio de las acciones. Las compa-
ñías deben abordar los efectos del cambio climático, 
cambios en las normas sociales, entre otros aspectos 
esenciales, por lo que se hacen indispensables la trans-
parencia, la divulgación y la capacidad de medir la ad-
herencia de una empresa a temas ESG. En este artículo 
se analizan diferentes metodologías de diversificación 
de carteras, basadas en criterios ESG, incluyendo el ín-
dice Herfindahl-Hirschman (HHI) y la medida de cartera 
más diversificada (MDP). Los resultados muestran que 
es posible incluir activos ESG en carteras de inversión 
y obtener retornos superiores a los de una cartera tra-
dicional.

PUNTUACIONES ESG (ESG SCORES)
En su interés por impulsar divulgaciones de sosteni-
bilidad y promover su incorporación en las decisiones 
financieras, Bloomberg estableció una metodología 
que se basa en cuestiones ESG para calificar a las 
empresas. Las puntuaciones miden la gestión de una 
empresa en cuestiones y oportunidades ambientales 
y sociales (ES) específicas de cada industria que pue-
den tener un impacto negativo o positivo en el des-
empeño financiero de una empresa, como los flujos 
de ingresos, los costos operativos, el costo de capi-
tal, el valor de los activos o los pasivos, basándose 
en una evaluación de la probabilidad, la magnitud y 
el momento del impacto. También se consideran las 
políticas y prácticas de gobernanza (G) con ajustes 
para las reglas y regulaciones específicas de cada país 
(Bloomberg, 2023).

Para este artículo, se analizaron 97 de las 100 
empresas con mayor capitalización bursátil del índice  
S&P 500, las cuales publican más información sobre 
sus puntuaciones ESG1. La puntuación ESG promedio 
de una cartera es la suma ponderada de las puntuacio-
nes ESG de los activos individuales: 

OPTIMIZACIÓN DE CARTERAS

Índices de diversificación
El índice Herfindahl-Hirschman (HHI), comúnmen-

te utilizado para medir la concentración de mercado, 

1 Las puntuaciones ESG fueron normalizadas para que tomen valores entre 0 y 1.

también se puede aplicar para evaluar el grado de di-
versificación de una cartera (Choueifaty y Coignard, 
2008). Por ello, el HHI permite cuantificar cómo se dis-
tribuyen las inversiones entre varios activos dentro de 
una misma cartera. 

Un HHI más alto indica una menor diversificación y 
sugiere que la cartera está invertida en pocos activos. 
Por el contrario, carteras con un HHI más bajo distribu-
yen de manera más uniforme su asignación de activos 
(Chaudhuri, 2016). El HHI puede usarse para monito-
rear y ajustar el nivel de diversificación. Por ejemplo, 
con un universo de dos activos (A y B), invertir solo en 
uno  resultaría en una cartera con 
un HHI de 1, mientras que invertir en los dos igualmen-
te ponderados  resulta en un HHI de 
0,5. Por otro lado, otra estrategia de diversificación in-
volucra el uso del índice de cartera más diversificada 
(MDP, en inglés). El objetivo del MDP es maximizar un 
índice de diversificación: 

Por ejemplo, se puede considerar los mismos dos 
activos (A y B), con una volatilidad de  y 

. En este caso, la diversificación consiste en 
que ambos activos contribuyan por igual a la volatilidad 
total de la cartera. De ese modo, sus ponderaciones res-
pectivas serían  y  (y las con-
tribuciones son iguales: ). Si la cartera 
está totalmente invertida en un activo o si todos los ac-
tivos están perfectamente correlacionados, el índice de 
diversificación  es igual a 1 (no hay diversificación). 
Para todos los demás casos, , por lo que el 
objetivo es maximizar  (Richard y Roncalli, 2015).

Choueifaty y Coignard (2008) definen el índice de 
MDP de manera que, al igual que con el HHI, valores 
más bajos del MDP impliquen una mayor diversifica-
ción. 

Con restricción de nivel fijo ESG
Un gestor de carteras puede ampliar el plantea-

miento del problema de optimización tradicional e 
incluir una restricción que obligue a la cartera a al-
canzar una puntuación ESG determinada . El 
problema de optimización consiste en minimizar la 
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función objetivo, que es la varianza de la cartera al 
incorporar los índices de HHI o MDP para garantizar 
una mayor diversificación2. 

Asimismo, la optimización está sujeta a las restric-
ciones tradicionales de no negatividad y presupuesta-
ria, al igual que una restricción adicional que fije un ni-
vel de retorno requerido , y un puntaje mínimo 
ESG . En consecuencia, la asignación de pon-
deraciones debe pertenecer al conjunto factible :

A continuación, se resuelve el problema de op-
timización explicado previamente. Para la simula-
ción, se han considerado los siguientes parámetros:

   
 (MathWorks, 2024). El Gráfico 1 mues-

tra la asignación óptima de cada uno de los 97 activos 
del universo de inversión, según el criterio de diversifi-
cación que se emplee. 

Con restricción de ESG por inclinación (tilting)
Otra metodología para imponer criterios de diver-

sificación es la de inclinación (tilting). Se clasifican las 
empresas según su puntuación ESG, en niveles altos 

 y bajos . 

2 La función objetivo incorpora parámetros de penalización ( ), los cuales miden el grado de importancia (peso) que se da a los índices de diversificación (HHI, 
MDP). Menores valores ( ) aproximan la solución al método tradicional de mínima varianza, mientras que valores mayores ( ) fuerzan una mayor 
diversificación (Richard y Roncalli, 2015).

A diferencia de las estrategias anteriores, en lugar 
de exigir una puntuación ESG objetivo , se es-
tablecen parámetros de penalización para inclinar la 
asignación de la cartera a favor de activos con alta 
puntuación ESG. De este modo, el problema de opti-
mización con HHI se plantea de la siguiente manera:

De manera similar, para MDP:

RESULTADOS

Puntuaciones ESG de la cartera
El Gráfico 2 compara las puntuaciones ESG de cada 

cartera, según distintas estrategias de diversificación. 
Inicialmente, se calcula el benchmark: una cartera de 
varianza mínima sin restricciones ESG ni término de 
penalización, utilizando la optimización tradicional  
(  ) que maximiza el ratio de sharpe 
al minimizar el denominador del ratio. Esta cartera se 
toma como referencia (benchmark) para la compara-
ción. Las puntuaciones ESG de las estrategias penaliza-
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GRÁFICO 1 Asignación de activos a partir de las estrategias penalizadas
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das (“MixedHHI”, “MixedMDP”, “TiltedHHI”, “Tilted-
MDP”) son mejores que las puntuaciones ESG de una 
cartera tradicional (benchmark). Asimismo, las estrate-
gias inclinadas (“TiltedHHI”, “TiltedMDP”) logran pun-
tuaciones ESG menores que las que imponen niveles 
ESG fijos (“MixedHHI”, “MixedMDP”). Esta compara-
ción muestra la flexibilidad de la estrategia inclinada. 
En caso de que la puntuación objetivo ESG no sea un 
requisito esencial, es preferible utilizar una estrategia 
de inclinación.

Backtesting 
Para realizar el backtest se analiza una muestra 

de julio de 2018 a diciembre de 2022. Para mos-
trar el desempeño a lo largo del tiempo para las 
dos estrategias (diversificación para nivel ESG fijo y 
diversificación mediante “inclinación”). Para esto, 

se definen cuatro estrategias de inversión. Las dos 
primeras estrategias requieren una puntuación ESG 
mínima y las dos últimas utilizan el método de incli-
nación ESG.

Para visualizar su desempeño durante todo el pe-
riodo de inversión, se trazaron los resultados de los 
rendimientos acumulados diarios de las estrategias 
con un periodo de rebalanceo trimestral.

En el Gráfico 3, la estrategia MDP restringida (mi-
xed) es la que tiene mejor rendimiento al final del 
periodo de inversión, seguida por la estrategia MDP 
inclinada (tilted). El rendimiento de las estrategias res-
tringida e inclinada requieren definir dos parámetros 
para cada una. El método restringido de ESG requiere 
que se proporcione una puntuación ESG objetivo y un 
parámetro de penalización para el plazo de diversifi-
cación. Por otro lado, la metodología de inclinación 

CUADRO 1 Resultados de rendimiento 
para cada estrategia

GRÁFICO 3 Curva de estrategias

GRÁFICO 2 Puntos ESG
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ESG requiere un valor de parámetro de penalización 
para los activos con altas puntuaciones ESG (high) y 
otro diferente para las bajas puntuaciones ESG (low). 
Asimismo, la inclinación ESG requiere un tercer pará-
metro para determinar el punto de corte entre ‘high’ 
y ‘low’ y los activos ESG. Dada la dependencia de las 
estrategias penalizadas del valor de sus parámetros, 
el desempeño varía ampliamente. Sin embargo, este 
ejemplo muestra que es posible encontrar valores de 
los parámetros para que las estrategias resultantes 
obtengan buenos rendimientos y mejoren la puntua-
ción ESG promedio.

El Gráfico 4 muestra la evolución ESG promedio 
calculada a lo largo del periodo de inversión para las 
estrategias de inversión penalizadas, tanto para el mé-
todo ESG restringido como para el método ESG incli-
nado. Se puede ver que, a diferencia de la restricción 

, la selección de los parámetros de penalización 
por inclinación tiene un efecto menos fuerte en la 

puntuación ESG de las carteras óptimas. Por lo tanto, 
la puntuación ESG promedio varía más con las estra-
tegias inclinadas que con las estrategias restringidas 
como se esperaba. 

CONCLUSIONES
Este artículo subraya la importancia de una adecua-
da selección de activos conforme con sus puntuacio-
nes ESG, lo cual influye en la diversificación y en el 
perfil de riesgo-retorno de la cartera. Las metodolo-
gías aplicadas, el índice Herfindahl-Hirschman (HHI) 
y la medida de cartera más diversificada (MDP), han 
demostrado su capacidad para refinar el proceso de 
selección y ponderación de activos, asegurando que 
la incorporación de criterios ESG contribuya efectiva-
mente al rendimiento a largo plazo. Este enfoque no 
solo es beneficioso para los inversores, sino también 
para las empresas que se ven incentivadas a mejorar 
sus prácticas ESG.

GRÁFICO 4 Curva ESG
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