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Resumen:
En el presente articulse simula eimpacto que tiene,ela politica di inversion de las
SIEFOREs,el invertisu componente de renta vari¢ nacional enaccionesmexicanas
socialmente responsables, misnque form@ parte del indice de precios y cotizacio
sustentable (IPCS). Para logesto, se empled la politica de inversion autorizaolala
CONSAR vy se recalculé el IPCS a enero de 2004 toréwdo de capilizacion. Con este
indice como insumae simulé ecomportamiento de tres SIEFORES cuya Unica difeése
es emplear el IPCS, #Ccomp y el IPten un portafolio de minima varianza y otro t
maximiza el indice de Shal. Los resultados observan quejralertir su componente de
acciones en el IPCi8s SIEFOREs no pierd eficiencia mediararianza, respecto
desempefio logrado ya sea el IPC o dlPCcomp.De manera complementaria se af
que si una SIEFORE utilizara el IP enun portafolio que maximice el indice de She
duranteperiodos de alta volatilidi, el desempefio del mismoes magae el observado al
emplear los otrodos indice.
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The benefits of Socially Responsible Investment the performance of Mexican
pension funds.

Abstract:

In the present papexe simulate the impact of investing in socially pessible stock
(members of the IPC sustainable index or IPCS) axiban pension funds or SIEFORI
In order to do this, we used the authorized investnpolicy by CONSAR and w
recalculated the IPCSdex from January 2004 by using the market cap ndetgth this
recalculated index we simulated the performanceahode SIEFOREs that invest th
Mexican equity proceedings either in the IPCS,IB@comp or the IPC index. Our rest
show a sound mearatiance efficiency if the SIEFORESs invest in th€8index only. We
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also found that if the SIEFORESs invest in the IHE@& Max Sharpe portfolio, they would
have a better performance in high volatility pesidldan investing on the other two indexes.
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forecasting and simulation, Socially responsibiestment.

1. Introduccion.

La inversion socialmente responsable es una psaagtie ha tenido un auge notorio en los
ultimos afos. Sin embargo, dista de ser una peaptiafesional reciente en la historia del
ser humano. Un primer ejemplo lo tenemos en lagéetiadcon la propia Tora. En la
misma se establecen los tipos de actividades @uBc#p realizar y, por consecuencia, en
donde se podria invertir para tener una fuenteudtesto. Otro ejemplo se observa con la
Ley Sharia del Islam en donde se establece losuptos que son “halal” o permitidos y los
“harom” o prohibidos como es el invertir (y consunbebidas alcohdlicas derivadas del
trigo o la uva, asi como el consumo (producciéngatee roja.

De manera formal, la inversion socialmente respaasgambién denominada sustentable
para fines de exposicién en el presente) tienenfogee de estrategia de inversion y
activismo con las practicas de luteranos y metaslisjuienes buscaban hacer buen empleo
del dinero, eran propensos a practicarla frugaloado modo de vida y evitaban invertir
su dinero en empresas consideradas pecaminosas segupracticas, costumbres y
creencias(Renneboog, Ter Horts, & Zhang, 2011).0Cds esto son las empresas
productoras de armas, alcohol o tabaco. En la décld 1970, con la creacion del
“Paxfund” esta practica tom6 mayor fuerza y salla esfera religiosa, debido a que
muchos inversionistas decidieron hacer activismotraoempresas involucradas en la
produccion de armamento e insumos en la guerraataam.

Actualmente la responsabilidad social se comprammieo un concepto mas amplio que
rebasa la esfera religiosa, moral o ambiental g@prla misma como una combinacion
multidimensional de elementos, mismos que son riegksmen tres pilares definidos
(ambiental, social y econdmico) gracias a la deiimi del milenio de la Organizacion de
las Naciones Unidas(United Nations, 2000) y lalesén 60/1 de dicho organismo(United
Nations, 2005). Partiendo de esto, el conceptodersion socialmente responsable
evolucionod de lo definido en el documento milenieyiamente citado a lo que hoy en dia
se conoce como responsabilidad social por ESG (@neintal, Social and Government).
Se le llama asi por que sus pilares son ahorapeldtn ambiental y social de una empresa,
asi como sus estandares de gobierno corporativo.

En este punto de la introduccion, es de necesidi@érear que no se discutira, en el
presente articulo, lo que se comprende como “resfmiidad social corporativa” en
comparacion con la inversion socialmente respoasdt@mpoco se discurrird en definir
cuales son o deben ser las dimensiones (o pildeds)inversion socialmente responsable o
afirmar si el término adecuado es “sustentableSacialmente responsable”. Esto se hace
asi siguiendo a Eccles y Viviers(2011) quien okmeryue, en términos de inversion y no
en términos de practicas corporativas, existe cdrfiuy exactitud en el concepto de
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inversion socialmente responsable, sustentablgunalde naturaleza similar. Lo anterior
al hacer ellos una revision de articulos en la ri@ateobservar que el término de inversion
socialmente responsable es un concepto que seagi manera “evolutiva”. Otra razén
gue nos motiva a hacer de lado el debate, radical drecho de que, como Berry y
Junkus(2013) sefialan, existe un amplio y heteragérsalogo de metodologias de
evaluacion de la responsabilidad social en accigniesnos de empresas que cotizan en
mercados financieros. Dado esto, el hablar de snv@rsocialmente responsable siguiendo
el documento milenio o el ESG resulta en un ejgraitads propio de las metodologias de
evaluacion y de la practica profesional; y no umop de situaciones filosoéficas del
término. Dado esto, es de necesidad resaltar quealsiara de inversion socialmente
responsable, partiendo de las dimensiones contdagplan la metodologia del IPC
sustentable (que se sugiere sigue las dimensioopgap de la ESG en su metodologia de
calculo). Esto sin discurrir qué meétodo de valua@sé el mas adecuado.

Retomando el tema de interés y como resultadotdgpescesoevolutivo descrito, multiples
indices accionarios se han desarrollado y calcytada medir el desempefio de invertir en
éste tipo de empresas (socialmente responsabéga)ePcaso mexicano se tiene, a partir de
noviembre del afio 2008, la existencia del IPC stmide, el cual busca medir el
desemperio de las acciones de emisoras que cotizdrirelice IPC composite (IPCcomp),
mismas que tienen la calificacion de ser sustemtgbtuya membresia al indice esta
limitada a 35 acciones. Estas, para ser incluidagy cumplir con la maxima calificacion
de sustentabilidad, la cual es evaluada, de maoajanta, por la Universidad Anahuac del
sur (a través de su centro de excelencia en gab@nporativo) y la empresa Ecovalores,
filial de la empresa valuadora EIRIS (Empowermesti®asibleinvestment).

Con estos antecedentes, los términos inversiorergasle o socialmente responsable se
utilizaran de forma indistinta en el presente tf@b@ado esto, puede comenzar a verse a la
inversion socialmente responsable o ISR como urevendorma o estilo de inversion
dentro de la administracion de portafolios. Es mleaigo similar a las carteras con
estrategias de vafoo de crecimientypropias del paso de la asignacion de activos.Dmdo
anterior, nos resulta de interés estudiar ya no slollesempefio de la inversion sustentable
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), como se haae estudios previos como los de
Valencia (2015), De la Torre, Galeana y Aguilasg¢2Ba5) y De la Torre y Martinez
(2015); sino su correlacion con otros tipos devastien el desempefio de una politica de
inversion de interés publica, como es la propidoddondos de pensiones de contribucion
definida dados por la SIEFOREs. Esto lleva a ptantes, como objetivo de investigacion
a resolver, la medicién del impacto que tendriseledesempefio de las SIEFOREs y su
eficiencia media-varianza si se emplea la inverganacciones mexicanas socialmente
responsables en su politica de inversidon. Comoltaelsu de esto y de la revision de
bibliografia proxima a describir, surge la necedigdantear la hipotesis del presente
trabajo: “La inversion socialmente responsableadlawun mejor desempefio y a una mejor
relacion riesgo-rendimiento en fondos de pensicnespoliticas de inversion afines a la de
las SIEFOREs en México”.

Ante esto, el articulo comienza con una breve exitaustiva revision de la bibliografia
mas relevante en materia de inversion socialmertponsable, asi como de los

2Generacion de valor a través de la recepcion ddetidos vy flujos.
3Inversion en acciones cuyo dividendo y valor datapacion se espera se incremente
trimestre a trimestre
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antecedentes que fundamentan el presente. De n@ms@cuente, se medira el impacto de
la inversion sustentable en la politica de inverslé las SIEFORESs para, en el apartado de
conclusiones, establecer si se demostrd la higdtisitrabajo, asi como las guias para
futuros trabajos relacionados al presente.

2. Revisién de bibliografia.

Desde una perspectiva internacional e historiclsi¢rabajos sobre inversion socialmente
responsable podemos comenzar con el de Statman(29dén demuestra que el
rendimiento del Domini Social Index es superiodal S&P500 en el periodo 1990-1998.
Sin embargo, al deflactar por riesgolos rendimigrgenerados (medir la relacién riesgo-
rendimiento), observa que no existe una difereesiadisticamente significativa entre
ambos. Otros de los trabajos pioneros fue el dakasto porMoskowitz, (1972), quien
encontr0 que se obtienen rendimientos extra enfdodos de inversion socialmente
responsable, en comparacion con los fondos de sibveue aplican la denominada
“inversion convencional” que consiste en invertir a&ciones socialmente responsables y
acciones que no tienen esta cualidad. Los resgltém® justifica en virtud del mejor
desempefio que tiene en su cotizacion las accianemg@resas socialmente responsables.
Por su parteBoutin, Dufresne y Savaria(2004) realestudios sobre el rendimiento de los
fondos que replican el indice sustentable canaeli&8-TSX sustentable contra fondos
gue emplean la estrategia de inversion convencrepéiitando el S&P-TSX convencional.
Los resultados a los que llegan son similares & de Statman(2000). Mas tarde
Schroder(2004) desarrolla un estudio que mide sémpefio de 56 fondos de inversion
sustentable de Estados Unidos, Alemania y Suiza30dndices de responsabilidad social.
Su trabajo mide el alpha de Jensehde estos fondos e indices en relacion a su @arts

o indice convencional de mercado, utilizando dd&s2000 al 2002. El objetivo del autor
era poner a prueba el bajo rendimiento de la inuersustentable contra los fondos del
mercado buscando alphas negativas y significatilas. resultados a los que llega no
muestran evidencia estadistica para soportar sudsig, observando que el desempefio de
la inversidén socialmente responsable y la conveati@s estadisticamente similar.De
manera complementaria, se observa lo revisado earrBKoedijk y Otten(2005), quienes
realizan un estudio para medir el rendimiento defétmdos de Alemania, US e Inglaterra
especializados eninversion sustentable contra dineirconvencional de mercado y el de
inversion sustentable. Es decir, utilizan un CAPMItifactorial que emplea tanto el indice
sustentable como el convencional como variablesesegas. Al emplear el modelo de
Carhart(1997) para medir el desempefio y eficiemadia-varianza concluyeron, con datos
mensuales de 1990 a 2001, que no existe diferestéalisticamente significativa en el
desempefio de la inversion socialmente responsalalecgnvencional. Incluso extienden
sus conclusiones a observar que el indice sustentabla mayoria de los casos, no es un
factor de influencia significativa; siendo el metocaconvencional el mas adecuado para
éste fin.

Para complementar sus trabajos previos, SchrodEf]20nplea la denominada “prueba de
expansion” de Hubberman y Kandel(1987) para demuoska siguiente hipotesis:
a=0,8=1 en un modelo CAPM estandar utilizando en las canees porcentuales de 29

indices sustentables a nivel internacional comaesagla y su contraparte o indice
convencional como regresora. Con su trabajo, @rdwsca responder tres preguntas: 1)
¢ Tienen los indices sustentables un desempefa®updos convencionales?, 2) ¢ Tienen
éstos indices el mismo nivel de exposicion al pegge los convencionales? y 3) si no
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existe diferencia estadistica ¢ Puede la inversigialsnente responsable ser replicada en
desempefio por la convencional (prueba de expafsibo} resultados llevan a los autores
a concluir a que no existe superioridad de desempero tampoco un desempefio inferior.
De manera complementaria, el autor encuentra qu@,de los 29 indices, no se rechaza la
prueba de expansiéon de Hubberman y Kandel, lo lgwa la observar que las relacion
riesgo-rendimiento entre la inversion sustentablia yonvencional es estadisticamente
igual.

Desde una perspectiva de un estudio de desempedipanando regimenes de volatilidad
con modelos markovianos empleando el filtro de Htami(1989), Areal, Cortez y Silva
(2013) estudian tres portafolios equiponderaags=1/n). Uno que tiene un proceso de
seleccion de acciones por medio de pardmetrosasdig iddneos, otro con acciones que
tienen una calificacion alta en el pilar social froocon acciones ‘“viciosas” 0 no
sustentables. Los autores, empleando el citado file Hamilton (1989) en un modelo
CAPM condicional y el modelo de Carhart (1987)gédle a observar que el fondo o
portafolio vicioso tiene un mal desempefio en pesode crisis, siendo mejores los otros
dos casos creados con criterios religiosos y ssia pesar de su desempeiio inferior, en
materia de rendimiento pagado.

Para el caso mexicano se tienen algunos avanced estudio del desempefio de la
inversion sustentable. El primero de ellos es @bdjo citado deValencia (2015) quien
realiza un analisis de desempefio por medio del imdaetorial de Fama y French (1992),
asi como el de Carhart (1997) para un portafoliopamderado de las acciones socialmente
responsables del IPC sustentable. Esto en un peti®d 995 a 20f1En sus conclusiones
observa que el indice sustentable tiene una \dkdil menor y ofrece un menor
rendimiento que el IPC. También encontré que laasbael factomomentuny el factor de
capitalizacion son diferentes de cero y tienen imflaencia en el desempefio de éste
portafolio y que son cambiantes en el tiempo. Daeracomplementaria, se pueden citar
los trabajos desarrollados por De la Torre, Galeangguilasocho(2016)con datos de
noviembre de 2008 a agosto de 2013, quienes estladieficiencia media-varianza de la
inversion sustentable en México. Esto al compdrardice IPC sustentable (IPCS) con el
IPC compuesto (IPCcomp) tanto en la muestra desdetono fuera de muestra con
simulaciones Monte Carlo a diez afos vista. Esfjo & supuesto de un movimiento
geométrico browniano discretizado en el procesmcéstico inherente a los indices
comparados. Los autores también hicieron un cortiparael nivel de volatilidad y
rendimiento deflactado a riesgo con el indice darf@hy revisaron los resultados en fechas
atipicas, las cuales identificaron con una distandé Mahalanobis cuadratica. Sus
conclusiones les llevaron a no encontrar difereestadistica tanto en el rendimiento de
ambos indices como en el nivel de riesgo y efitgeenedia-varianza. Por altimo aplicaron
la prueba de expansion de Hubberman y Kandel (1988 determinar si el IPCcomp es
un adecuado sustituto del IPCS y encontraron qumplatesisa =0,5=1se sostenia. Por

ultimo, de manera complementaria a lo anterior|dD&orre y Martinez (2015)vuelven a
realizar la prueba de expansion de Huberman y Hanclemparan el desempefio de ambos
indices aplicando el filtro de Hamilton (1989) pacular el rendimiento medio y la
desviacion estandar de los rendimientos en dosneegis de volatilidad. Sus resultados

4 El autor recre6 el IPC sustentable con dicho portafolio equiponderado desde enero
de 1995.



Nueva Epoca REMEF (TheMexicanjournal of Economics and Finance)

resaltan que, en ambos periodos, la volatilidadRIeS es mayor que la del IPCcomp. Sin
embargo, la rentabilidad del anterior es mayor lgu#el segundo en momentos de crisis o
alta volatilidad.

Hasta ahora se ha hecho una revision de literagreateria del desempefio ya sea de
fondos o de indices especializados en accionesalsmite responsables pero la
incorporaciéon de la misma, asi como la medicioninhglacto que éste tipo de inversion
tiene en el desempefio de inversionistas institatgsncomo fondos de pensiones es algo
guees de interés reciente. Haciendo una revisioexhaustiva adicional, se encontraron
trabajos como el de Sethi (2005) quien hace ungideva las practicas de la inversion
socialmente responsable por parte de fondos deopessy hace una reflexion sobre el
enfoque sustentable que deben seguir estos inmEtsi® institucionales y el activismo que
deben tener para exigir mayor transparencia, uogeefde administracion de la empresa
basado en beneficios al largo plazo y un gobieomparativo méas transparente.De manera
complementaria, se tiene el trabajo de Hongbo, hditcy Piggot (2006)quienes, de una
manera analoga al presente, estudian el impactinaeir la inversién socialmente
responsable en el régimen de inversion de un faledpensiones. Sus pruebas las aplican
para el caso japonés y observan que el incluintarsion sustentable no lleva a ningun
beneficio adicional pero si a un costo financietesempefio), observando que el riesgo de
exposicion a mercado se reduce en el portafolio.

Ante esta revision no detalladade bibliografia,observa que existen antecedentes que
analiza la inversion socialmente responsable ersabgara el caso internacional y
mexicano, pero existe muy pocos casos que hableimgdacto que tendria la misma en
fondos de pensiones. Ante esto, el presente bustdbuir a esta necesidad para el caso
mexicano, al estudiar el beneficio que tendria pEse&SIEFORES el implementar éste tipo
de estilo de inversidon. Adicional a ello, se hace adlculo en retrospectiva del IPC
sustentable y se analiza su desempefio no desdeamiwei de 2008; sino desde enero de
2004. Con esto, se tiene un desarrollo tecnolégicticional que da luces del
comportamiento de éste tipo de empresas en perieldempo mas largos (incluyendo
dos crisis financieras internacionales como satela007-2009 y 2011-2012).

Dada ésta necesidad detectada y solucionada eesanpe, ahora se pasara a la revision
del desempefio que se lograria en la politica dersion de las SIEFORES si incorporasen
solo acciones de empresas socialmente responsablelscomponente nacional de renta
variable.

3. Fase experimental: medicion del impacto de lawersion socialmente responsable en
bolsa en el régimen de inversion de fondos de pemises mexicanos.

Para poder medir el impacto que tiene el empletadeversion sustentable se utilizé la
politica de inversion de las SIEFORES autorizadalpcCONSAR(2016), misma que se
expone en la tabla 1. Como se puede apreciar emsiaa, se presentan los limites de
inversion minimo y maximo por tipo de activo, asimo los limites de exposicion
cambiaria en cada tipo de SIEFORE (de los tipogl)l Bsto segun el plan de inversion de
tipo “ciclo de vida” disefiado para las SIEFOREs.|&mismas se obtuvo una politica de
inversion global que se emplearia (partiendo deatdsriores) si existiera un fondo cuyo
régimen de inversion aplicase a todos los tiposStEFORE’. Las restricciones de

5 El estudio detallado del impacto de cada uno de los tipos de SIEFORE sale de la
Optica del presente por que cada una de ellas tiene objetivos financieros diferentes y
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cardinalidad que se exponen en la columna de &chafcolumna “presente trabajo”)seran
las empleadas para resolver los problemas de @giin dados en (1) y (2) para, como
consecuencia, medir el impacto de la inversiénasmente responsable sobre la politica de
inversion aplicable a todas las SIEFORES como régiage inversién general. Esto deja
entonces, como una futura linea de trabajos ptizae&l impacto que tiene la misma sobre
cada tipo de SIEFORE.
Partiendo de esta politica de inversion, se puédergar que se extrajeron primero datos
historicos de todos los indices citados en la tabtan fecha de inicio del 5 de enero del
2004. Esto es asi por que la fecha de inserciomP@omp es a partir de éste dia por lo
gue obtener valores de los indices desde esa &xfeactible salvo para el caso del IPC
sustentable (IPCS). En éste caso lo que se hizeebta¢écular el mismo indice desde el 5 de
enero del 2004 empleando como miembros (y de mafiga las acciones que
conformaban al IPCS el 28 de noviembre de 2008ugi¢a fecha inicial del mismo. Con
los valores de las mismas, se recalculd (ya inddgdos miembros que afio con afio se
agregaron por parte de la BMV) su desempeiio hadexha final de los datos de los otros
indices que es 31 de diciembre de 2014.
Cabe senalar que los datos de los indices se exxinafle Economatica, Bloomberg y de
Yield book. Para medir el impacto de la inversionialmente responsable, en este primer
estudio trabajaremos con la medicidn para la inderen acciones mexicanas. Por lo que,
como se sefiala en la tabla 1, lo Gnico que cambiat@ portafolios simulados sera el
indice de acciones mexicanas empleado que va desdalice de mercado con los tres
niveles de capitalizaciorsihall, mid y large cgpcomo es el IPCcomp, hasta uno de alta
capitalizacion como el IPC y nuestra referenciasdmente responsable (IPCS). Para medir
el impacto en el desempefio de cada portafolio kellaeon indices base 100 el 16 de
febrero de 2004 de cada una de las tres carterasgaea determinar las ponderaciones de
cada tipo de activo permitido en la politica deeirsidn de la tabla 1, se realiz6 el calculo
de la frontera eficiente observada en cadatdia simulacion con datos que van desde
to = 5 de enero de 2004 hasta el dia Es decir, la matriz de covariangay el vector de
rendimientos esperados, (determinados con medias aritméticas) se deteraringon un
conjunto de informacion con una ventana tempordh éecha de, at.
Una vez que se derivaron las fronteras eficientescada portafolio, empleando las
restricciones de cardinalidad de la columna extrderacha de la tabla 1, se seleccionaron
lo niveles de inversion del portafolio de minimaiaaza que resuelve el problema de
optimizacion dado en (1) y el que maximiza el iedile Sharpe (cartera tangente con la
Il’rgea de asignacién de capital) que se logra chndéla la tasa de interés libre de riesgo
rf>.
Para ambos casos se emplearon vectores de nivéfesias® y maximos @ y b
respectivamente) de inversion, dadas las citagaso@ones de cardinalidad de la tabla 1.
arg min,, w'Cw (1)
Sujeto a:
w=>0
a<w<b

en el presente solo se busca medir el impacto de la inversion sustentable en fondos de
pensiones de manera general.
6 Que es la tasa de CETES de 28 dias vigente en el periodo t.
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. we-rf
arg miny, ——- (2)
Sujeto a:
w'e =Ej
w=>0
a<w<b

Tabla 1. Politica de inversion autorizada por la COISAR para las sociedades de
inversion especializadas en fondos para el retirasi como la utilizada en el presente

trabajo.
Restriccion portipo >'of ORE SIEFORE  SIEFORE  SIEFORE  SIEFORE  Presente
. . Basica . . - . - . .
de activo (min/max) pensiones Béasica 1 Béasica 2 Béasica 3 Béasica 4 trabajo

Bonos emitidos por el
Gobierno Federal /1

Bonos emitidos por el
Gobierno Federal en  (51%/100%) (51%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (2%/100%)
uUsD/1

Bonos corporativos
mexicanos 1/

(51%/100%) (51%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (20%/100%)

(0%/100%)  (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%&)0%/100%)

Acciones mexicanas (0%/5%) (0%/5%) (0%/25%) (09430 (0%/40%)  (2%/40%)
Bonos corporativos y
gubernamentales (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%P%(100%)

extranjeros 2/

Mercados accionarios

extranjeros 3/ (0%/5%)  (0%/5%)  (0%/25%) (0%/30%)  (0%/40%)  (0%/40%)

Mercancias 0% 0% (0%/5%) (0%/10%)  (0%/10%)  (0%/10%)
Exposicion al riesgo >'of ORE SIEFORE  SIEFORE SIEFORE SIEFORE  Presente
o Béasica P P P P .
cambiario pensiones Basica 1 Basica 2 Béasica 3 Basica 4 trabajo

Titulos denominados en

. 0% (0%/20%)  (0%/20%) (0%/20%) (0%/20%) (0%/20%)
moneda extranjera

Tipo de activo Benchmark empleado Proveedor Tickeempleado

Bonos emitidos por el
Gobierno Federal

Bonos emitidos por el  Cite de bonos soberanos

Valmer gubernamental VALMER-MSE MEX_Guber

Gobierno Federal en de paises emergentes - Citi-ESBI-MEX
uUsD México

Bonos corporativos Valmer corporativo VALMER-MSE MEX_CORPORATIVO
mexicanos

IPC / IPC composite / IPC
sustentable

Bonos corporativosy  Citi de bonos mundiales
gubernamentales con grado de inversién (sin Citigroup Inc. WBI
extranjeros MBS's)

Acciones mexicanas Mexican Stock Echange IPyC / IPCcomp / IPCS

Mercados accionarios

. MSCI mundo gross return MSCI Inc. MSCI-Gross
extranjeros
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Bloomberg-UBS

commoditty index Bloomberg - Citigroup UBS-com

Mercancias

1/ Solo activos financieros con calificacién criiit mxA o mayor.
2/ Solo activos financieros con calificacion criit A+ o mayor.
3/ Solo a través de benchmarks autorizados pqrégichice M de CONSAR (2012).

Fuente: Elaboracién partiendo de CONSAR (2016).

Tabla 2 Resumen histérico de los valores de variati porcentual, nivel de exposicion al riesgo, indéc
de Sharpe e indice de Herfindahl-Hirschman (HH) déos portafolios simulados.

Valores promedio (% anualizado)

indice
empleado/portafolioRend. MV  Rend. MS  Riesgo MV Riesgo MS
IPCcomp 7.9838 9.4144 2.0687 4.1157
IPC 8.1334 10.8817 2.0633 4.2038
IPCS 8.1468 10.9501 2.0786 4.4856
indice Valores promedio (% anualizado)
empleado/portafolio Sharpe MV Sharpe MS HH MV HH MS
IPCcomp 3.8593 2.2874 0.4835 0.4455
IPC 3.9419 2.5885 0.4833 0.4154
IPCS 3.9193 2.4412 0.4829 0.4205
Desviacion estdndar en los valores historicos
indice simulados (valores anualizados en %)
empleado/portafolioRend. MV  Rend. MS  Riesgo MV Riesgo MS
IPCcomp 0.8562 2.3350 0.2748 3.3362
IPC 0.8602 3.8981 0.2876 2.9307
IPCS 0.8670 4.1221 0.2887 3.3732
Desviacion estandar en los valores historicos
indice simulados (valores anualizados en %)
empleado/portafolio Sharpe MV Sharpe MS HH MV HH MS
IPCcomp 3.1158 0.6999 0.0260 0.0773
IPC 2.9908 1.3301 0.0254 0.0770
IPCS 3.0031 1.2220 0.0269 0.0780
indice Percentil 5% de los valores histdéricos simulados
empleado/portafolioRend. MV  Rend. MS  Riesgo MV Riesgo MS
IPCcomp 6.9483 7.7684 1.5630 1.6521
IPC 7.4016 8.0216 1.5497 1.6948
IPCS 7.4149 7.9500 1.5708 1.6409
Percentil 95% de los valores histoéricos
indice simulados

empleado/portafolioRend. MV  Rend. MS  Riesgo MV Riesgo MS
IPCcomp 0.0358%  0.0555% 0.1453% 0.7068%
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IPC 0.0365% 0.0748% 0.1454% 0.6235%

IPCS 0.0366% 0.0786% 0.1466% 0.6982%
indice Rendimiento acumulado en simulacion (%)

empleado/portafolio Rend. MV Rend. MS

IPCcomp 130.93 180.46

IPC 131.74 169.66

IPCS 131.38 199.61

Aqui se presentdars medidas de resumen de los tres portafolioslanes. Cada
portafolio o SIEFORE simulada se titula segun dida accionario empleado IPCcomp
para la SIEFORE que emple6 dicho indice y asi cantseamente, asi como MV para el

portafolio de minima varianza, asi como MS el méxindice de Sharpe..
Fuente: Elaboracion propia en base a las simulacionez aelals.

Una vez que se lograron las ponderaciomedservadas et para cada uno de los dos
portafolios simulados, se emplearon las mismas ga@ilar el indice valor 100 de cada
uno de los tres casos cuya Unica diferencia emple® ya sea del IPCcomp, el IPC o el
IPCS.

Como se puede apreciar en el primer segmento dabla 2, la cartera que tuvo (en
promedio) la mayor variacion porcentual promediesperada fue la que empled acciones
mexicanas sustentables (IPCS).Esto para el casmgxigiza el indice de Sharpe (MS),
siendo un comportamiento muy cerrado entre éstdBCeconvencional para la cartera que
utiliza la minima varianza (MV). De manera andloge, puede apreciar que el nivel
promedio de riesgo en el portafolio MS que emple#€ sustentable es el mas alto,
siendo los niveles de riesgo de las tres carterdstMy similar. Sin embargo, se puede
apreciar que, al calcular el indice de Sharpe whder diariamente, el empleo del IPC
convencional (IPC) lleva a los valores mas alteguglo del que emplea la inversién
sustentable. Por Ultimo, se puede apreciar qui tamlas carteras MV como MS, se tienen
niveles de concentracion altos (superiores a 0.tfdidos estos con el indice de
Herfindahl-Hirschmann (HH).

Para afinar el andlisis un poco mas, se preseatatablas 3 y 4 que exponen la prueba
ANOVA unidireccional de las variaciones porcentgateindices de Sharpe de las carteras
MS resumidos en la tabla 2. En las mismas se ape®, a pesar de que la figura 1 y la
tabla 2 sugieren un desempefio similar para logfotids simulados, las prueba ANOVA

concluyen lo contrario.
Tabla 3 Prueba ANOVA unidireccional de la variaciénporcentual de los portafolios simulados que
maximizan el indice de Sharpe (MS).

Origende las Sumade Grados de Promedio de los Valor critico
variaciones cuadrados libertad cuadrados Estadistico F Probabilidad para F
Entre grupos  0.0007% 2 0.0003% 164.5498  0.0000% 2.9968
Dentro de los

grupos 0.0165% 8226 0.0000%

Total 0.0172% 8228

Fuente: Elaboracion propia en base a las simulacionez aelals.
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Tabla 4 Prueba ANOVA unidireccional del indice de Barpe de los portafolios simulados que
maximizan el indice de Sharpe (MS).

Origende las Suma de Grados de Promedio de Estadistico Valor critico
variaciones cuadrados libertad los cuadrados F Probabilidad para F
Entre grupos 0.4320 2.0000 0.2160 28.9731 0.0000% B996
Dentro de los

grupos 61.3277 8,226.0000 0.0075

Total 61.7597 8,228.0000

Fuente: Elaboracion propia en base a las simulacionexzaelals.

De manera complementaria y para dar una explicag#&ios resultados observados, se
presenta, en la tabla 5, el resumen de los nidelésversion en cada tipo de mercado para
las carteras simuladas. Como puede apreciarserisia@a y como resultado de la politica
de inversidon expresada en la tabla 1, se notalparportafolios MS que los activos que
presentan mayor concentracién son la deuda nagyomdranjera, seguida de la inversion
en acciones mexicanas. Sin embargo, para las SIEEQRe emplearon los portafolios de
minima varianza (MV), la inversion en acciones roaras es sistematicamente menor
(solo 2%), lo que justifica la relativa homogeneidie los resultados en estos casos y deja,
como foco de atencion central, las carterag.MS

Una situacion que debe tomarse en consideraciéanddikis realizado es el hecho de que,
para los resultados previos se esta empleandddodaestra de simulaciones desde el afio
2004 hasta el 2014. Ante esto, no se puede digtisigos mismos se sostienen en periodos
de crisis 0 no. Para poder revisar esto se empléir@ de Hamilton (1989) suponiendo
gue el comportamiento del proceso estocastico embtera los portafolios simulados
corresponde a uno de dos regimenes de volatilidadelados a través de una cadena
markoviana de primer orden. Esto es:

8%y, ~® (E(A%p,) , 02 (8%p,) ) (3)
En la expresién anterior, se observa que existendimiento esperado (promedio) y una
varianza que corresponde a las variaciones pomest@%,.) del portafolio de interés
correspondiente al régimeff de volatilidad. Esto lleva a determinar dos medias
(E(A%p_t)s) o rendimientos esperados y dos varianzaé((&%plt)s ). Un par de
parametros para un régimen de baja volatilidadsmercados objeto de inversi@x() y

en otro para correspondiente a los periodos dsistm volatilidad alta$=2).
Tabla 5 Resumen de los niveles de inversion por tigle activo en los portafolios simulados.

Minima varianza (MV): promedio de niveles de ingg&in observados en t (%)

Portafolio IPCcomp- Citi-ESBI- MSCI- UBS-
simulado IPC-IPCS MEX_Gube MEX_CORPORATIV MEX Citi-WBI Gross  Bcomn
IPCcomp 2.000( 14.3917 63.608: 8.9751 6.921( 2.6702 1.4331
IPC 2.000( 14.190: 63.8091 8.941: 7.308¢ 2.287( 1.463:

7 Que son consistentes con lo establecido en la teoria financiera en materia de ser el
proxy teorico de la “cartera de mercado”. Favor de referirse a Bodieet. al.(2014) para
mayor detalle introductorio en esta afirmacion.
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IPCS 2.000( 14.225: 63.7741 8.946: 7.357¢ 2.221¢ 1.474¢
Méximo Sharpe (MS): promedio de niveles de invérsbbservados en t (%)
Portafolio IPCcomp- Citi-ESBI- MSCI- UBS-
simulado IPC-IPCS MEX_Gube MEX_CORPORATIV MEX Citi-WBI Gross  Bcomn
IPCcomp 11.306¢ 10.009" 54.073: 14.777¢ 2.886: 6.077: 0.869:
IPC 15.117: 10.038¢ 51.644¢ 15.182¢ 3.678¢ 3.392¢ 0.945¢
IPCS 14.589: 10.041: 52.081! 15.290: 3.426¢ 3.573( 0.998:

Fuente: Elaboracion propia en base a las simulacionexzaelals.

Los resultados de éste andlisis se exponen ehlia@a En la misma se aprecia con mayor
detalle la causa que genera los resultados dalidest3 y 4. Como punto de partida, se
sefialan los valores observados para los portafgliesemplearon la cartera de minima
varianza o MV.Se aprecia que, en el periodo de \wagilidad, emplear el IPCS lleva al
mayor rendimiento esperado en las tres carteraslagias, asi como al mayor riesgo. Sin
embargo, en periodos de alta volatilidad el renglid medio logrado seria mayor con el
IPC. Esto lleva a niveles de eficiencia media-vara (indices de Sharpe) mayores al
emplear el IPC. Por lo tanto, si las SIEFORES earpleun portafolio de minima varianza,
seria mas idoneo utilizar el IPC como componentgetda variable. Sin embargo, los
resultados se tornan mixtos al utilizar el poriafglue maximiza el indice se Sharpe (MS).
Se puede apreciar que en tiempos de baja volatilidsulta atractivo invertir en el IPC
pero, en tiempos de alta volatilidad, es mejor Ha@n el IPCS ya que la eficiencia media-
varianza es mayor. Esto sugiere, como linea deasitinvestigaciones, el incluso estar
intercambiando posiciones entre IPC e IPCS segtégehen de volatilidad vigente én
Tabla 6 Tabla de los parametros observados al apéc el filtro de Hamilton (1989) en los portafolios
simulados.
Minima varianza (MV): Filtro de Hamilton de variaci ones porcentuales con dos
regimenes de comportamiento (% anualizado)

Portafolio que Media reg. Media reg. Desv. E.St' Desv. Est. Sharpe BajiSharpe
e ) reg. Baja
emplea el indice Bajavol.  Alta vol. vol reg. Alta vol vol. Alta
' vol.
IPCS 7.9938 6.6450 1.4957 3.7711 2.4447  0.4515
IPCcomp 7.9543 6.7029 1.4590 3.7780 2.4791 0.4660
IPC 7.9918 6.7819 1.4538 3.6831 2.5138 0.4995

Méaximo Sharpe (MS): Filtro de Hamilton de variaciones porcentuales con dos
regimenes de comportamiento (% anualizado)

Portafolio que Media reg. Media reg. Desv. E.St' Desv. Est. Sharpe BajiSharpe
. . reg. Baja
emplea el indice Baja vol Alta vol. vol reg. Alta vol vol. Alta
' vol.
IPCS 9.7167 11.5628 2.2650 11.8644 2.3751  0.5580
IPCcomp 9.0632 10.9386 1.9646 8.9512 2.4055 0.6699

8 Se presento el valor promedio de la tasa de CETES de 28 dias observado en periodos
de alta y baja volatilidad. Esto para calcula el indice de Sharpe.
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IPC 10.6082 4.9974 2.1371 9.8941 2.9344 0.0056

Valor de la tasa de CETES (% anualizada) con el filtro de Hamilton.

Media reg. Media reg.
Baja vol Alta vol.

CETEs
promedio
(tasa mercado) 4.3372 4.9424
Fuente: Elaboracion propia en base a las simulacionexzagelals.

Como causa de lo anterior, surge la pregunta del snalisis empleado es realmente
necesario. Es decir, si existen dos regimenes kdilidad en las series de tiempo de los
tres portafolios simulados, asi como en los actipaslos conforman. Para responder esto,
Se realizaron dos pruebas no lineales de bondagudis. La primera de ellas fue calcular
la funcion de verosimilitud lograda en las variaeg® porcentuales de los activos y
portafolios simulados, suponiendo dos posiblesrmesaes. El primero de ellos con una
funcion de verosimilitud gaussiana unimodal (corrvemal) dada por:

8%y, e~® (E(8%p,), 0% (8%p,) ) (4)
El segundo escenario se modela con una funciorratelpilidad dada por una mixtura o
combinacién gaussiana bimodal:

A%op e~ [q) (E(A%p,t)s=1’ o* (A%p't)s=1)] +

(1 =) [@ (E(a%y,0),_, 02 (8%, _, )] (5)
En la expresion anterior se aprecia que, a difeaede modelo markoviano con cambio de
régimen dado en (3) y en (4), se presupone queneidn de verosimilitud modela el
comportamiento aleatorio de una poblacion bimodatoa dos partes (S=1,2), cuya
proporcion de los datog) del primer segmento (S=1) es fija. Este escersimodela asi
por que las funciones de mixturas o combinacioresganas son un caso especial de los
modelos markovianos de cambio de régimen (Hamilté894) con funcion de
verosimilitud gaussiarfa Esto es asi por que dichas funciones de mixtoedsulan
parametros aplicables aplicables a todos los pesiol@ volatilidad; contrario al filtro de
Hamilton (1989) que determina un parametro segpndbabilidad de encontrarse (@ren

el regimen de baja volatilidad o el de alta.
Tabla 7 Pruebas no lineales (coeficiente de informsgn de Schwartz) para determinar la pertinencia
del uso del filtro de Hamilton (1989) en los portaflios simulados y los indices objeto de inversion.

indice empleado Probabilidad Probabilidad
en el portafolio  Activo / portafolio gaussiana gaussiana
simulado simulado unimodal bimodal
Min variance IPCS -28,161.99 -28,661.19
IPCS Max Sharpe IPCS  -22,683.72 -24,503.23

9 Que es el caso empleado en el filtro de Hamilton en el presente trabajo. Otras
funciones de verosimilitud en dicho filtro, como la t-Student o la Generalizada de
valores extremos, se dejan como una recomendacion para futuros trabajos de
investigacion.
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indice empleado

Probabilidad Probabilidad

en el portafolio  Activo / portafolio gaussiana gaussiana

simulado simulado unimodal bimodal

Min variance IPCcomp -28,208.25 -28,746.76

IPCcomp Max Sharpe IPCcomp -24,122.54 -25,578.93

Min variance IPC -28,212.85 -28,733.70

IPC Max Sharpe IPC -23,403.26 -24,877.73

IPCcomp -15,746.65 -16,676.88

IPCS -15,318.92 -15,910.57

IPC -16,017.55 -16,536.99

MEX_Guber -27,388.20 -28,584.58

MEX_CORPORATIVO -29,414.01 -30,353.69

Citi-ESBI-MEX -19,417.26 -20,067.68

Citi-WwBlI -18,991.34 -19,540.79

MSCI-Gross -18,093.40 -18,750.58

UBS-Bcomm -17,153.82 -17,281.43

Fuente: Elaboracion propia en base a las simulacionexzaglals.

Una vez que se lograron las funciones de verosidilpara cada activo y portafolio en
cada escenario, se calculé con ellas el criterimfdemacion de Schwartz (por ser el mas
exhaustivo con la parsimonia del modelo econon@tnc se comparé el valor de las
mismas. Los resultados de esta prueba de presentintabla 7. En la misma se puede
apreciar que suponer que la funcion de probabiletabdimodal es adecuado tanto para los
activos que conforman los portafolios simulados @@m las propias carteras.
Dado este resultado expuesto en las tablas 4 gi €oao lo expuesto en los niveles de
inversion promedio de la tabla 5, surge la curadide saber, qué mercados, de los que son
objeto de inversion para las SIEFOREs, son losngag influyen en el desempefio de los
portafolios simulados. Esto para determinar swaérftia y potencial covarianza con los
demas. Ante esto, se volvid a aplicar el filtroHemilton (1989) en el siguiente modelo
CAPM multifactorial que ayudara a realizar un asiglide atribuciones en periodos de
crisis y no crisis (para consultar el significadoahda variable regresora, favor de referirse
a los codigos tickersempleados para cada tipo de mercado en la tabla 1)
A%p,¢ s = as + B1sIPCcomp/IPC/IPCS + B, sMEX_GUBER + 3 sMEX_CORPORATIVO +
BasCITI_ESBI_MEX + s sCITI_WBI + B sMSCI_GROSS + B7 sUBS_BCOMM + €, ¢ (6)
La razon que motiva el empleo del filtro de Hanmlen el modelo anterior surge de nuevo
con los resultados de la tabla 7. Esto es asiy®isg entiende que la variacion porcentual
de los portafolios simulados es una transformadifeal de los activos que conforman
dicha cartera y los niveles de inversion en cada(wy) dada por:

A%y = Eiv=1 w; - A%; ¢ (7)
Los resultados del analisis realizado en (6) pasadbs portafolios simulados se exponen
en la tabla 8. En la misma se puede apreciar, gdazaso de los portafolios MV, que los
activos que mayor influencia son los bonos gubeemiates y corporativos mexicanos
denominados en moneda nacional, asi como los guentales mexicanos denominados
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en moneda ddlares de los Estrados Unidos. Est@ ®irdinea con lo observado en los
niveles de inversién promedio de la tabla 5. Simamo, en periodos de alta volatilidad,

solo los bonos mexicanos denominados en délarescleiones internacionales (MSCI) y

las mercancias @ommodittiesinfluyen significativamente en el desempefio de los
portafolios simulados.
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Tabla 8 Tabla de los parametros del modelo CAPM mitifactorial determinado al aplicar el filtro de Hamilton (1989) con dos regimenes de volatilidad
en las variaciones porcentuales de los portafoliggmulados.

Filtro de Hamilton con modelo de factores para paftlio de minima varianza (régimen de baja voladitid)

Portafolio Accione: MEX_ Citi-ESBI-

simulado Constante Mexico MEX_Gube CORPORATIV( MEX Citi-wBl MSCIGross UBSBcomnsStd. error.

IPCcomp O*** 0.0197 0.0981 0.676 0.08z 0.077 0.024¢ 0.011¢ 0.0002%

IPC 0 0.019¢ 0.100¢ 0.6821 0.0821 0.078¢ 0.022¢ 0.012: 0.0001%

IPCS 0 0.019¢ 0.098¢ 0.6822 0.080¢ 0.080¢ 0.021¢ 0.012¢ 0.0001%
Filtro de Hamilton con modelo de factores para paftlio de minima varianza (régimen de alta volatitid)

Portafolio Accione: MEX_ Citi-ESBI-

simulado Constante Mexico MEX_Gube CORPORATIV( MEX Citi-wBIl MSCIGross UBSBcomnsStd. error.

IPCcomp O*** 0.0402*** -0.5225*** 0.3229***  -0.1815***  0.0826*** 0.077** 0.0853**  0.2250%

IPC O*** -0.0051*** -0.2428*** -1.4768** 0.169¢ -0.0537* 0.054*  -0.0231***  0.0613%

IPCS Q*** 0.0128*** -0.0778*** 0.1447** 0.090Z 0.0127*** -0.085¢€ 0.054: 0.1059%
Filtro de Hamilton con modelo de factores para paftlio de Maximo Sharpe (régimen de baja volatilidia

Portafolio Accione: MEX_ Citi-ESBI-

simulado Constante Mexico MEX_Gube CORPORATIV( MEX Citi-wBl MSCIGross UBSBcomnsStd. error.

IPCcomp 0 0.021¢ 0.159¢ 0.591¢ 0.125Z 0.0571 0.0181 0.0007***  0.0006%

IPC 0.0001 0.0431 0.082¢ 0.6347 0.119¢ 0.06: -0.0047 0.0187 0.0014%

IPCS 0.0001 0.033¢ 0.082¢ 0.672¢ 0.128¢ 0.0581 0.0022** 0.007¢ 0.0007%
Filtro de Hamilton con modelo de factores para pafolio de Maximo Sharpe (régimen de alta volatilidp

Portafolio MEX_ Citi-ESBI-

simulado Constante  IPCcomf MEX_Gube CORPORATIV( MEX Citi-wBIl MSCIGross UBSBcomnsStd. error.

IPCcomp -0.0002*** 0.0688’ -0.3136*** -0.6168*** -0.1727 0.221¢  -0.0146*** -0.0306***  0.5965%

IPC -0.0007 0.283¢ 0.0026*** -0.1586** 0.285¢€ -0.112¢ 0.133¢ 0.0231 0.0572%

IPCS -0.000: 0.322 -0.58& -1.3831 0.106¢  -0.083*** 0.0384** -0.0285" 0.1600%

Fuente: Elaboracién propia en base a las simulacionezagkals.
NOTA: El nimero de asteriscos indicansignificancia estadistica de los parametros dedeesora a 1% (*), 5% (**) y 10% (***) de probaioihd.
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En este punto es de necesidad resaltar que lagéaccionarios mexicanos (sustentables o
no) tienen un nivel bajo de explicacion en el dgssin de las inversiones realizadas en
este tipo de portafolio. La razén de ello se enttagen parte, en la figura 1, que presenta
las probabilidades suavizadhde estar en periodos de crisis. En el panel supdsd la
misma se presenta una superficie gris que expanprébabilidades de que los Estados
Unidos se encuentren en una recesion, segun losiasirealizados por el National Bureu
of Economic Research o NBER (Federal Reserve oft $ais, 2016)". En las lineas de la
misma se exponen las probabilidades de encontfansel tiempo t) en periodos de crisis
(k=2) en cada uno de los tres portafolios de minimaanaa simulados, segun lo
determinado con el filtro de Hamilton (1989). Lopio se hace en el panel inferior para
los portafolios seleccionados al maximizar el indie Sharpe.

Como resultado de dicha figura, se puede aprediaep que, en el caso de los portafolios
de minima varianza, la cartera que empleé el IP@goracticamente solo una vez migro al
régimen de crisis; contrario a lo que se observel #aCS e IPC en los que su probabilidad
de estar en periodos de alta volatilidad es invarisaprobabilidad de estar en recesion en
los Estados Unidos. Por otro lado,en los portadotion el maximo indice de Sharpe, se
puede observar que la probabilidad de estar ertindo de crisis es mayor en el IPCcomp
e IPC y su valor es ajeno a los ciclos economistadeunidenses. Esto debido a que cada
tipo de activo financiero tiene sus propios pergde crisis o fluctuaciones pertenecientes
ak = 2 que pueden no ser debidas a cuestiones netantameénacas; sino propias de la
operativa e informacion corporativa o microecon@ue sus propios mercados.

10Calculadas al aplicar el filtro de Hamilton en pdicidad mensual

11 Larazon de utilizar estas probabilidades y no las fechas de recesion publicadas por
el NBER se fundamentan en los comentarios de Chauvet(2000), quien propone su
calculo como un indicador “adelantado en tiempo real” que no emplea informacién
rezagada o realiza un analisis ex post de los ciclos econdmicos. Se utiliz6 la
probabilidad de recesion en los EEUU debido a que la misma marcé las probabilidades
de los ciclos econémicos de México en el periodo estudiado.
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Figura 1 Comparativo de las probabilidades de estaen recesién del NBER y las probabilidades
suavizadas calculadas al emplear el filtro de Hanmdn (1989) en los tres portafolios simulados (IPC,
IPCcomp e IPCS) tanto los de minima varianza com@s$ del maximo indice de Sharpe.

Probabilidades de estar en periodo de crisis (k=2) Minima varianza
1 v T

Y T

' 7 1t NBER rec. prob.
' A Y | —IPCS Min. Var.
X 7 - - IPCcomp Min. Var.
----1PC Min. Var.

1 | L |
01-Jan-2005 02-Jul-2007 01-Jan-2010 02-Jul-2012

Fuente: Elaboracion propia en base a las simulacionexaglals.

Dado esto, el panel superior apoya la posicion damde favorecer el empleo de la
inversion socialmente responsable en las SIEFOR#sdd a que practicamente la
probabilidad de que el portafolio de minima varam@sté en crisis es sistematicamente
baja.

En el panel inferior de dicha figura se puede agras comportamiento mas volatil en el
histérico de las probabilidades de estar en cpsisa los tres portafolios. Esto es de
esperarse ya que el nivel de exposicion al rieegalé a ser mayor que el tipo de portafolio
previamente descrito. Sin embargo, resalta quprtasabilidades de estar en crisis también
son sistematicamente mas bajas en el caso que &mpl®®CS como factor de renta
variable.

Ante estos resultados, se puede apreciar, comoeswoig en términos de politica publica y
a la luz de estos primeros resultados, que la sidrersocialmente responsable aplicada a
fondos de pensiones como SIEFOREs, resulta ateadiv términos de rendimiento
esperado, de los beneficios sociales y ambient@lese fomentarian, asi como en funcion
de los niveles de eficiencia media-varianza queolsgervaria en el desempefio de las
SIEFORESs en periodos convencionales y en los devalatilidad. De manera analoga a lo
previamente dicho, se puede apreciar que tantB@Icomo el IPC sustentable tienen un
notable incremento en su influencia en periodoslte volatilidad, junto con los bonos
gubernamentales mexicanos denominados en dolaicdeasd se puede apreciar la fuerte
influencia que la inversion socialmente responsefdece en la SIEFORE “tipo” simulada
en periodos de crisis. Si esto lo complementamaosetoesultado observado en la tabla 6
para los portafolios que maximizan el indice der@dIPCS en concreto), se llega a la
consideracion final de que la inversion socialmeasponsable no solo lleva a resultados
estadisticos similares a la inversion convenciatza con el IPCcomp o la enfocada a
empresas de alta capitalizacion y bursatilidad IBDo que tiene mejores prestaciones de
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eficiencia media-varianza en periodos de crisisteAgsto, es de necesidad resumir los
resultados estudiados en el siguiente corolario:

1. Los portafolios de minima varianza tienen desempeaimilares debido a que los
indices accionarios mexicanos tienen baja infleeea su desempefio. Dado esto y
la similitud estadistica, puede decirse que residtanterés enfocar los esfuerzos de
inversion en las carteras que maximizan el indec8luarpe.

2. Dado lo anterior y los resultados de la tabla 6ageecia que, si se emplea la
inversion socialmente responsable en acciones am&s; se tienen niveles altos y
adecuados de rendimiento esperado en periodosrdertmonales de volatilidad,
pero, en tiempos de mayor turbulencia, la inversidcialmente responsable en el
régimen e inversion de una SIEFORE resulta masctataaen términos de
rendimiento esperado que la inversion convencional.

3. Si se extiende esta consideracion a los nivelesxgesicion al riesgo y, como
consecuencia, a los niveles de eficiencia medimvaa medidos con el indice de
Sharpe, se puede apreciar que resulta mas adeiovadir en acciones socialmente
responsables. Esto no solo por su pertinencia pdip@ de activos objeto de
inversion; sino por su relacion de rendimiento emg@ y exposicion al riesgo en
tiempos de crisis o alta volatilidad.

4. Se sugiere, ante los resultados de la tabla 6pd@itidad de tener una inversion
dindmica entre IPC e IPCS. Esto porque el IPCStieejor eficiencia media-
varianza en periodos de alta volatilidad y el IPdas de baja. Esto sugiere que la
responsabilidad social podria no estar del todoat#ada por los inversionistas en
el mercado mexicano, resultado que podria incemti&a estudios en la materia.

4. Conclusiones.

La responsabilidad social empresarial es una raatki amplio interés en las ciencias
econémico-administrativas por la serie de recomgndas que se hacen a la empresa en
términos de su relacidn no solo con los inverstasissino también con las partes
interesadassfake holderscomo son los propios trabajadores, proveedomsedad en
general y medio ambiente. Ante esto y como resultde las practicas de inversion
socialmente responsable (o inversion sustentafilede la necesidad de enfocar estudios
gue vean la pertinencia de realizar este nuevdd'@s inversion”.

Para estudiar dicho beneficio, se recalculd ermresdgmte trabajo el IPC sustentable a enero
de 2004. Lo anterior se realizé debido a que d@téndriginal cotiza desde noviembre de
2008. Para lograr este calculo,se utilizé el desgimhistorico de las acciones miembro al
dia 28 de noviembre de 2008 y se empled el métedoagitalizacibon como método de
ponderacion (primera aportacién del trabajo). Camsultado de esto, se empleé una
politica de inversion general para una SIEFORE, tipsma que pudiese aproximar el
desempefio de “todas” las SIEFOREs (independientenash tipo) y que se basara en la
politica de inversion autorizada por la CONSAR @01Lo unico que se hizo en las
simulaciones fue sustituir, en tres escenariogatites, el indice de acciones mexicanas a
emplear. Como candidatos se utilizé el IPCcomp @eaéciones, el benchmark mas
empleado por los profesionales dado con el IPCa¢gtones) y el IPC sustentable (de 5 a
35 acciones segun el resultado del rebalanceoy $tarular la politica de inversion en
estos tres escenarios, se calculé el portafoliondema varianza y el que maximiza el
indice de Sharpe.

Los resultados observaron que los portafolios deima varianza no presentan un
desempefio significativamente diferente, dado queversion en acciones mexicanas es
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muy baja y no tiene una influencia significativaa@main en periodos de alta volatilidad).
Sin embargo, para el caso de los portafolios queémizan el indice de Sharpe, se observé
gue el invertir en acciones socialmente responsaiielleva a pérdidas significativas de
eficiencia media varianza y que incluso, en pesode alta volatilidad en los mercados o
crisis, su rendimiento esperado y eficiencia medidanza tienden a ser superior, en
comparacion a lo que sucederia si emplea la irdrefsionvencional” representada por el
IPC o el IPCcomp.

Ante estos resultados, se puede apreciar, comoeswig en términos de politica publica y
a la luz de estos primeros resultados, que lasnweisocialmente responsable realizada por
fondos de pensiones (como son las SIEFORES) resudtetiva en términos de rendimiento
esperado y eficiencia media-varianza, asi come®eninos de los beneficios sociales que
conlleva el destinar capital a los valores de esgweque tienen la cualidad de ser
socialmente responsables. Esto deja la puertatalaeuna linea de estudio que puede
desarrollarse en beneficio de las y los ahorraddeesn sistema de pensiones, asi como
para dar apoyo a la cultura de una mayor respditsbsocial en las empresas. Lo ultimo
por medio del incentivo de destinar mas capitajuwelas empresas o emisores que “mejor
se portan” y son, en términos de la perspectiva mtekente trabajo, socialmente
responsables.
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