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RESUMEN

Este trabajo evalua cémo las restricciones de sostenibilidad impuestas por separado sobre los
puntajes ambientales (E), sociales (S), de gobernanza (G) y el agregado ambiental, social y de
gobernanza (ESG) modifican la frontera eficiente y el riesgo de cola de portafolios accionarios
mexicanos. Se utiliz6 un panel mensual de emisoras mexicanas de Bloomberg para el periodo
2012-2024 y se construyeron portafolios con restricciones de peso homogéneas. Como referencia,
se tom¢ el portafolio de minima varianza sin restriccion de score y las metas sostenibles se fijaron
como fracciones exactas del margen factible de mejora del puntaje respecto de esa referencia. La
evidencia combind ejercicios dentro de la muestra para 2017-2024 y validacion fuera de la muestra,
con diagnoéstico de riesgo de cola mediante Value-at-Risk (VaR) y pérdida esperada (ES) bajo
aproximaciones Normal y Gram-Charlier, contrastadas con medidas empiricas y pruebas de Kupiec
y Christoffersen. Los resultados mostraron que el efecto de las restricciones no fue uniforme entre
pilares: dentro de muestra, gobernanza presentd6 el menor deterioro de la relacion riesgo-
rendimiento y la menor sensibilidad de VaR y ES al endurecimiento de la meta; ambiental y ESG
agregado mostraron el mayor incremento del riesgo de cola en metas exigentes; y fuera de muestra
solo algunas metas moderadas preservaron o redujeron marginalmente el ES empirico, mientras
las metas estrictas lo empeoraron. Se concluyo6 que el disefio de portafolios sostenibles en México
debe evaluarse por pilar especifico y con métricas conjuntas de eficiencia y cola.

Palabras clave: Finanzas sostenibles; México; riesgo de cola; portafolios sostenibles; criterios
ASG.

ABSTRACT

This paper evaluates how sustainability constraints imposed separately on Environmental (E),
Social (S), Governance (G), and the aggregate Environmental, Social, and Governance (ESG)
scores alter the efficient frontier and the tail risk profile of Mexican equity portfolios. A
Bloomberg-based monthly panel of Mexican equities for 2012-2024 was used to construct
portfolios under homogeneous weight constraints. The unconstrained minimum-variance portfolio
was taken as the internal reference, and sustainability targets were defined as exact fractions of the
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feasible score-improvement margin relative to that reference. The evidence combined in-sample
exercises for 2017-2024 and rolling out-of-sample validation, with extreme-risk diagnostics based
on Value-at-Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES) under Normal and Gram-Charlier
approximations, contrasted with empirical measures and Kupiec-Christoffersen tests. The results
showed that the effect of the constraints was not uniform across pillars: in-sample, Governance
produced the smallest deterioration in the risk-return trade-off and the flattest VaR and ES response
as targets tightened; Environmental and aggregate ESG displayed the largest increase in tail risk
under demanding targets; and out-of-sample only some moderate targets preserved or marginally
reduced empirical ES, whereas strict targets worsened it. It was concluded that sustainable portfolio
design in Mexico should be assessed by specific pillar and with joint efficiency and tail risk metrics.
Keywords: Sustainable finance; Mexico; tail risk; sustainable portfolios; ESG criteria.

INTRODUCCION

La teoria moderna de portafolios parte del problema media-varianza de Markowitz: para un
conjunto dado de activos y restricciones, los inversionistas buscan combinaciones que maximicen
el rendimiento esperado para un nivel de riesgo o, de manera equivalente, que minimicen el riesgo
para un rendimiento objetivo. La frontera eficiente resume el mejor conjunto de oportunidades
disponible bajo esa arquitectura. Cuando se impone una restriccion adicional, el conjunto factible
se reduce y la frontera tiende a desplazarse hacia adentro. En consecuencia, exigir mejoras en un
score de sostenibilidad puede deteriorar la relacion riesgo-rendimiento incluso si el objetivo
sostenible resulta deseable en si mismo.

Ese costo potencial, sin embargo, no agota la evaluacién econémica del problema. Una restriccion
de sostenibilidad puede reducir la eficiencia media-varianza y, al mismo tiempo, modificar
favorablemente la cola izquierda de la distribucion de rendimientos. Por ello, la pregunta relevante
no es solo cuanto se desplaza la frontera eficiente cuando se impone una meta de score, sino si
parte de esa pérdida se compensa con un menor riesgo de cola, medido aqui mediante Value-at-
Risk (VaR) y pérdida esperada (ES).

En este estudio, la referencia no es un indice de mercado ni un umbral absoluto de sostenibilidad.
Se toma como benchmark interno el portafolio de minima varianza sin restriccion de score,
construido con el mismo universo filtrado y las mismas restricciones de peso. El score de ese
portafolio funciona como punto de

partida para elevar, por separado, los puntajes ambiental (E), social (S), de gobernanza (G) y ESG
agregado. Los objetivos T25, T50 y T75 se definen como fracciones exactas del margen factible
de mejora del score respecto de esa referencia, lo que permite comparar restricciones homogéneas
entre dimensiones.
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La literatura relevante converge en dos frentes. El primero examina qué ocurre con el problema de
portafolios cuando, ademéas de la relacion media-varianza, se incorporan objetivos de
sostenibilidad. Pedersen et al. [1] formalizan esta intuicion mediante una ESG-efficient frontier,
mientras que Xidonas y Essner [2] muestran que la construccion de portafolios ESG es un problema
naturalmente multiobjetivo, en el que rendimiento, riesgo y sostenibilidad deben balancearse de
manera conjunta.

En un plano mas general, Amel-Zadeh y Serafeim [3] documentan que los inversionistas utilizan
informacion ESG por su relevancia para desempeiio y riesgo, aunque enfrentan problemas
persistentes de comparabilidad y confiabilidad, y Gillan et al. [4] subrayan que sus implicaciones
economicas no se reducen a una prima unica de sostenibilidad.

El segundo frente pregunta si ESG importa para el riesgo a la baja y, en particular, para la cola de
pérdidas. Bax et al. [5] muestran que los scores ESG contienen informacion sobre dependencia y
dependencia de cola, incluso al distinguir los pilares E, S y G. Hoepner et al. [6] encuentran que el
engagement en temas ESG puede reducir el downside risk, mientras que la evidencia en episodios
de estrés es mixta: Albuquerque et al. [7] y Broadstock et al. [8] documentan resiliencia relativa en
determinados contextos, pero Lashkaripour [9] y Loo6f et al. [10] muestran que mejores
calificaciones ESG no garantizan una reduccion general del tail risk y pueden acompanarse de
menor upside potential. En la misma linea, Zhang et al. [11] relacionan las calificaciones ESG con
medidas implicitas de riesgo de cola.

Sobre esa base, la brecha de investigacion es concreta. La literatura rara vez compara, dentro del
mismo pais-afio, con el mismo universo filtrado y las mismas restricciones de peso, qué ocurre
cuando la restriccion se impone por separado sobre E, S, Gy ESG agregado.

Tampoco suele contrastar, dentro de una misma arquitectura de portafolio, el costo media-varianza
de elevar el score con el comportamiento de VaR y ES dentro y fuera de muestra. Por ello, el
objetivo del estudio es evaluar si restricciones de sostenibilidad centradas en el portafolio de
minima varianza generan efectos diferenciados sobre la frontera eficiente y el riesgo de cola de
portafolios accionarios mexicanos.

METODOLOGIA

La presente investigacion adopta un enfoque metodologico cuantitativo y de caracter empirico,
apoyado en un disefio longitudinal de panel. El marco analitico se fundamenta de manera dual: por
un lado, utiliza la teoria de optimizacidon media-varianza para la construccion estructurada de los
portafolios; por el otro, emplea técnicas de medicion de riesgo de cola asimétrico para evaluar los
efectos econdmicos de la imposicion de restricciones de sostenibilidad.
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Datos. La evidencia empirica se construyo a partir de datos tomados de Bloomberg de emisoras
listadas en México y se implemento6 por separado para las dimensiones ambiental (E), social (S),
de gobernanza (G) y ESG agregado. La ventana de rendimientos comprendié de enero de 2012 a
diciembre de 2024 y los afios de formacion de portafolio abarcan de 2017 a 2024. Los rendimientos
se trabajaron con frecuencia mensual y los scores se rezagaron para que la formacion del portafolio
en el afo ¢ utilizara exclusivamente informacién disponible al cierre de /— /. El universo invertible
se depurd en tres etapas: 1) se excluyeron indices y se conservo una sola clase de accion por emisor;
i) se eliminaron emisoras con rendimientos simples mensuales extremos superiores a 300 % o
inferiores a —80 %; y 1i1) un ticker-aio solo era elegible si contaba con al menos 36 observaciones
en la ventana de estimacion, 12 de 12 meses observables en el afio de evaluacion y score disponible
para la dimension correspondiente.

La Figura 1 resume el contexto de mercado de la muestra. E1 S&P/BMV IPC presentd una
tendencia creciente de largo plazo entre 2012 y 2024, interrumpida por correcciones periodicas y,
en particular, por la caida abrupta asociada al choque del COVID-19 en 2020, seguida de una
recuperacion que llevo al indice a nuevos maximos en 2023-2024. A su vez, la volatilidad mévil
de 12 meses fue relativamente baja al inicio del periodo, aument6 desde 2018 y alcanz6 sus niveles
mas altos durante y después del episodio pandémico, lo que justificO complementar el analisis
media-varianza con métricas de riesgo de cola.

55,000
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45,000 4

40,000

S&P/BMV IPC (puntos)

35,000

012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Volatilidad moévil de 12 meses

Figura 1. Contexto del mercado accionario mexicano (2012-2024). El panel superior muestra el nivel del S&P/BMV IPC en
puntos y el inferior la volatilidad mévil de 12 meses de los rendimientos mensuales.
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Después de la depuracion estructural, la muestra conservo 35 emisoras tnicas en el periodo 2017-
2024. No obstante, la elegibilidad anual fue menor al inicio de la ventana: 27 firmas entre 2017 y
2020, 29 en 2021 y 35 entre 2022 y 2024; esta trayectoria fue idéntica en las corridas de E, S, G y
ESG. En promedio, la ventana de estimacion aportd 53.7 observaciones mensuales en 2017 y
alcanzo 60.0 observaciones en 2023-2024, mientras que la ventana de evaluacién cumple 12 meses
completos desde 2018.

La Tabla 1 resume la distribucion agregada de los scores en la muestra filtrada. La heterogeneidad
entre dimensiones fue marcada: gobernanza exhibi6 la media mas alta (3.774) y la menor
dispersion, medida por la desviacion estandar (DE = 0.786), mientras que los scores ambiental y
social presentaron medias mas bajas (2.648 y 2.775) y dispersion considerablemente mayor (DE =
2.145 y 1.987). El score ESG agregado ocupo una posicion intermedia, con media de 2.945 y DE
=1.343. Estos descriptivos fueron sustantivos para la identificacion, porque la dispersion especifica
de cada score condicion6 el costo econdomico de imponer metas centradas en el benchmark interno.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos agregados de los scores E, S, G y ESG en la muestra filtrada, 2017-2024.

Dimensio N firmas N firma-

. - Media DE Min. P25 Mediana P75 Max.

n unicas afio
E 35 242 2.648 2.145 0.000 0.610 2.445 4.013 8.070
S 35 242 2.775 1.987 0.000 1.170 2.525 3.960  8.220
G 35 242 3.774 0.786 1.710 3.283 3.730 4410  5.590
ESG 35 242 2.945 1.343 0.420 1.802 3.035 3950  6.100

Nota: “N firmas unicas” corresponde al nimero de emisoras distintas observadas al menos una vez en la muestra
filtrada entre 2017 y 2024; “N firma-afnio” corresponde al total de observaciones elegibles firma-ario agregadas del
periodo.

Construcciéon de portafolios. Sea w, € RMt el vector de pesos del afio t, %, la matriz de
covarianzas estimada con la ventana de entrenamiento y ¢, €l vector de puntajes de sostenibilidad

en la dimension s € {E, S, G, ESG}. El benchmark interno BM se define como el portafolio de
minima varianza:

BM __ : !
wy" = arg n‘}vltn Wi Z Wy (1)

sujeto a:
1’Wt = 1,0 S Wi,t S V_V,
i=1,..,N,. (2)

La restriccion 0 < w;, < w implica ausencia de ventas en corto y cotas homogéneas de
participacion por activo.
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El score del benchmark en la dimensién s se define como:

Spmst = CI;,thM- (3)

Bajo el mismo conjunto factible, el puntaje maximo alcanzable en cada dimension se obtiene de
Smax,s, = Max qg Ww,sujeto a (2). 4)
Wt

A partir de esta referencia, la meta comparable para cada dimension y nivel de exigencia se define
como:

S*6D = S(BM, s) + AM(Spmaxs — Sams),
1 € {0.25,0.50,0.75} (5)

Para cada combinacion (s, 1), el portafolio restringido se obtiene resolviendo nuevamente el
problema de minima varianza:
W, 3 = argmin w/Z,w; (6)
A, Wy

sujeto a:
1w, =10 < w; S W,qgWe = Sq s (7)

Esta parametrizacion expresa la severidad de la restriccion como una fraccién exacta del margen
factible de mejora del score y permite comparaciones homogéneas entre dimensiones.

Evaluacion fuera de muestra y medicion del riesgo de cola. La evaluacion fuera de muestra
sigue un esquema de ventana moévil. En cada fecha de rebalanceo, los parametros se estiman con
la ventana histérica de entrenamiento y los pesos resultantes se aplican al siguiente periodo de
evaluacion. El retorno realizado del portafolio se define como:

% !
Tpt+1 = (WS,A,C) Te+1 (8)

y la pérdida correspondiente como:

Lyt+1 = —Tpte1 9)
El desempeio fuera de muestra se resume mediante el retorno medio y volatilidad realizados. El
riesgo de cola se evalia con VaR y ES bajo dos especificaciones paramétricas: Normal, como

referencia base, y Gram—Charlier, para permitir asimetria y exceso de curtosis en la distribucion de
pérdidas. Fuera de muestra, la calibracion del VaR se examina mediante el indicador de excedencia:

Iess = Y Lprsr > VaRgeiq ), (10)
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mientras que la severidad observada de las pérdidas extremas se resume con el ES empirico:

ZZ‘;I Lp,t It

ESg = ZE17
t=1"t

(11)

Logica de identificacion. La identificacion es relativa al benchmark BM Yy especifica por
dimension de score.

Para cada afio, todos los portafolios se construyen sobre el mismo universo filtrado de activos, con
la misma ventana de estimacion y las mismas restricciones de peso. En consecuencia, la diferencia
entre un portafolio restringido y BM puede atribuirse a la meta de sostenibilidad impuesta y no a
cambios en la muestra, en el horizonte temporal o en la regla de construccion. Cuando una meta no
es factible bajo el conjunto de restricciones vigente, dicha observacion se registra como infactible
y se excluye de la comparacion correspondiente.

RESULTADOS

Desplazamiento de la frontera eficiente y riesgo de cola dentro de muestra. Los ejercicios
dentro de muestra se calcularon para los afios 2017-2024; para mantener la exposiciéon compacta,
el texto principal ilustra con detalle 2024, el ultimo afio de formacion del portafolio. La Figura 2
muestra que imponer metas sobre E, S, G y ESG desplaz la frontera eficiente respecto de BM,
pero no con la misma intensidad. La contraccion es relativamente contenida en gobernanza,
mientras que ambiental y ESG agregado desplazaron el tramo eficiente hacia regiones de mayor
riesgo cuando la meta se endurecio.

La Tabla 2 cuantifica ese patron y muestra que la heterogeneidad se extiende al riesgo de cola. En
gobernanza, el endurecimiento de la restriccion desde BM hasta T75 elevo el retorno esperado de
0.91 % a 1.23 %, con un aumento de riesgo de 3.46 % a 4.24 %, mientras que el VaR y el ES de
Gram-Charlier pasaron de 4.61 % y 5.65 % a 5.19 % y 6.37 %. En ambiental, el desplazamiento es
mucho mas costoso: T75 llevo el riesgo a 5.20 % y el ES a 11.09 %. Social ocup6 una posicion
intermedia, y ESG agregado reprodujo una pendiente de cola cercana a ambiental en metas altas.
La Figura 3 refuerza esta lectura al mostrar la trayectoria completa de dosis-respuesta: gobernanza
presenta la pendiente mas plana de VaR y ES a medida que creci6 la proporcion de mejora factible
del score, mientras que ambiental y ESG aceleraron con mayor rapidez cuando la meta superd
niveles moderados.
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Figura 2. Frontera eficiente media-desviacion estandar dentro de muestra para México, reportada por separado para
restricciones sobre los scores E, S, G y ESG. Se muestra inicamente el tramo eficiente.

Tabla 2. Resumen dentro de muestra para 2024 del portafolio de minima varianza (BM) y de los objetivos centrados
en BM en México.

Pilar  Portafolio Retorno esperado  Riesgo (DE) VaRGC (5%) ESGC (5%)  Score objetivo

E BM 0.91% 3.46% 4.61% 5.65%
E T25 0.80% 3.60% 4.81% 5.79% 3.860
E T50 0.75% 4.14% 5.64% 7.21% 4.742
E T75 0.91% 5.20% 7.60% 11.09% 5.624
S BM 0.91% 3.46% 4.61% 5.65%
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Pilar  Portafolio Retorno esperado  Riesgo (DE) VaR GC (5%) ES GC (5%) Score objetivo

S T25 0.96% 3.67% 4.89% 6.05% 3.781
S T50 0.85% 4.10% 5.77% 7.21% 4.758
S T75 0.75% 4.83% 7.19% 9.21% 5.734
G BM 0.91% 3.46% 4.61% 5.65%
G T25 1.07% 3.54% 4.54% 5.60% 4.210
G T50 1.18% 3.82% 4.72% 5.82% 4.439
G T75 1.23% 4.24% 5.19% 6.37% 4.668
ESG BM 0.91% 3.46% 4.61% 5.65%
ESG T25 0.75% 3.68% 5.11% 6.20% 3.675
ESG T50 0.69% 4.24% 6.19% 7.56% 4.208
ESG T75 0.69% 5.19% 8.08% 10.43% 4.741

Nota: BM corresponde al portafolio de minima varianza sin restriccion de score; por ello sus valores se repiten en
las cuatro dimensiones.

GMV Gram-Charlier VaR (alfa = 5%)

10.0%

8.0%

6.0%

GMV Gram-Charlier ES (alfa = 5%)

15.0%
12.5%
10.0%

7.5%

/

0% 10% 20% 25% 30% 40% 50% 60% 70% 75% 80% 90%
Proporciéon de mejora factible del score respecto al benchmark

Gobernanza (G)
ESG

Ambiental (E)
Social (S)

Figura 3. Relacion dosis-respuesta entre la proporcién de mejora factible del score respecto del benchmark y el VaR
y ES de Gram-Charlier del portafolio de minima varianza en México con o =5 %.
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Rendimiento realizado y riesgo de cola fuera de muestra. La Tabla 3 resume la evidencia fuera
de muestra con las métricas estrictamente necesarias para la pregunta del articulo: retorno medio
realizado, desviacion estandar realizada, frecuencia observada de violaciones del VaR de Gram-
Charlier al 5 % y ES empirico. El patron principal no fue una mejora general del riesgo de cola,
sino una respuesta dependiente del pilar y de la intensidad de la meta. Gobernanza ofrecio el
balance mas favorable: T25 y T50 elevaron el retorno medio a 0.22 %y 0.28 %, con riesgo de 4.12
%y 4.27 %, y mantuvieron el ES empirico practicamente estable en 8.60 %.

En ambiental, T25 redujo marginalmente el ES empirico a 8.42 %, pero T50 y T75 lo elevaron a
9.46 % y 12.05 %. En social, la mejora no aparecio ni en retorno ni en cola, y T75 empeoré tanto
el rendimiento como el ES empirico. ESG agregado muestré un comportamiento intermedio: T25
y TS50 preservaron parcialmente la cola, pero T75 aumenté el ES empirico a 11.57 %. La
informacion de VaR fuera de muestra debe interpretarse como evidencia de calibracién y no como
una medida directa de pérdidas realizadas.

Las tasas de violacion disminuyen en varias combinaciones cuando la restriccion se endurece, pero
el anexo muestra que el VaR de Gram-Charlier sigue subestimando la cola en muchas de ellas. Por
eso, la lectura financiera principal descansa en el ES empirico: solo algunas metas moderadas
preservaron o redujeron ligeramente la severidad de las pérdidas extremas, mientras que las metas
estrictas tendieron a empeorar la cola en las cuatro dimensiones.

Tabla 3. Evidencia fuera de muestra para México: retorno realizado, riesgo y cola observada por dimension de score
y objetivo centrado en BM.

Pilar Portafolio Retorno Riesgo Violaciones ES A ES empirico
medio (DE) VaR GC (5%) empirico vs BM
E BM 0.11% 4.16% 14.6% 8.66% 0.00%
E T25 0.14% 4.23% 12.5% 8.42% -0.24%
E T50 0.23% 4.33% 7.3% 9.46% 0.80%
E T75 0.31% 5.04% 7.3% 12.05% 3.39%
S BM 0.11% 4.16% 14.6% 8.66% 0.00%
S T25 0.08% 4.21% 12.5% 8.28% -0.38%
S T50 0.06% 4.29% 8.3% 8.65% -0.01%
S T75 -0.10% 5.00% 10.4% 11.22% 2.56%
G BM 0.11% 4.16% 14.6% 8.66% 0.00%
G T25 0.22% 4.12% 11.5% 8.60% -0.06%
G T50 0.28% 4.27% 11.5% 8.60% -0.06%
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Pilar  Portafolio Retorno Riesgo Violaciones ES A ES empirico
medio (DE) VaR GC (5%) empirico vs BM
G T75 0.28% 4.59% 7.3% 9.18% 0.52%
ESG BM 0.11% 4.16% 14.6% 8.66% 0.00%
ESG T25 0.10% 4.17% 12.5% 8.17% -0.49%
ESG T50 0.13% 4.33% 9.4% 8.55% -0.11%
ESG T75 0.05% 5.12% 7.3% 11.57% 2.91%

Nota: La tasa de violaciones corresponde a excedencias observadas del VaR de Gram-Charlier con a = 5 % evaluado
fuera de muestra y se reporta como indicador de calibracion; el ES empirico resume la severidad observada de las
pérdidas extremas. BM se repite porque el portafolio de referencia es comun a las cuatro casos.

DISCUSION

Los resultados son consistentes con la logica del modelo media-varianza y con la literatura sobre
fronteras eficientes con restricciones ESG: al imponer una restriccion adicional de score, el
conjunto

factible se reduce y la frontera eficiente se desplaza hacia adentro [1,2]. Sin embargo, el
desplazamiento no fue uniforme entre pilares. En México, la restriccion sobre gobernanza generd
el menor deterioro conjunto de retorno esperado, desviacion estandar, VaR y ES dentro de muestra,
mientras que las restricciones sobre ambiental y, en metas altas, sobre ESG agregado implicaron
el mayor costo en eficiencia y en riesgo de cola. Esta evidencia refuerza la idea de que el score
compuesto no resume adecuadamente la heterogeneidad econdmica entre pilares.

Desde la perspectiva del riesgo de cola, los hallazgos dialogan mejor con la literatura que reporta
resultados mixtos que con la idea de una reduccion universal del downside risk asociada con ESG.
Bax et al. [5] muestran que los scores ESG contienen informacion sobre dependencia de cola,
Hoepner et al. [6] encuentran que el engagement ESG puede reducir el downside risk, pero
Lashkaripour [9], Lo6f et al. [10] y Zhang et al. [11] documentan que la relacion entre ESG y riesgo
de cola depende de la métrica, del episodio de mercado y de la dimensioén considerada.

Los resultados del presente estudio se alinean con esa evidencia mixta: dentro de muestra,
gobernanza preserva mejor VaR y ES en metas moderadas, mientras que ambiental, social y ESG
incrementan el costo de cola cuando la restriccion se endurece; fuera de muestra, solo algunas
metas moderadas preservan o reducen marginalmente el ES empirico, mientras que las metas
estrictas deterioran las pérdidas extremas en las cuatro dimensiones.

En términos aplicados, el hallazgo relevante no es que "mas sostenibilidad" mejore o empeore en

general el riesgo de cola, sino que el efecto depende del pilar restringido y de la intensidad de la
meta.
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Para gestores de portafolio, comités de inversion e inversionistas institucionales con mandatos
sostenibles en México, esto implica que las metas sobre gobernanza parecen ser las mas
compatibles con la preservacion relativa del perfil de cola, mientras que metas agresivas sobre
ambiental o sobre el score ESG agregado exigen una mayor tolerancia a pérdidas extremas. En
consecuencia, la evaluacion de estrategias sostenibles debe combinar métricas media-varianza y
medidas de cola, en lugar de descansar exclusivamente en un score compuesto.

CONCLUSIONES

Este trabajo se ocupa de evaluar como restricciones de sostenibilidad impuestas por separado sobre
los puntajes ambiental (E), social (S), de gobernanza (G) y ESG agregado modifican la frontera
eficiente y el riesgo de cola de portafolios accionarios mexicanos. Mediante una arquitectura
centrada en el portafolio de minima varianza sin restriccion de score, y con metas definidas como
fracciones exactas del margen factible de mejora, se encontr6 que el efecto de las restricciones no
es uniforme entre dimensiones.

Dentro de muestra, la restriccion sobre gobernanza fue la que menos deteriord la relacion riesgo-
rendimiento y la que mostr6 la menor sensibilidad de VaR y ES al endurecimiento de la meta; en
cambio, las restricciones sobre ambiental y sobre el score ESG agregado incrementaron con mayor
rapidez el riesgo de cola en metas exigentes. Fuera de muestra, no se encontré una reduccion
general del riesgo de cola: algunas metas moderadas preservaron o redujeron ligeramente el ES
empirico, pero las metas estrictas empeoraron la severidad de las pérdidas extremas en las cuatro
dimensiones.

En términos practicos, los resultados son utiles para gestores de portafolio, comités de riesgo e
inversionistas institucionales que incorporan criterios sostenibles en México, porque muestran que
una misma mejora relativa del score no implica el mismo costo econdémico ni el mismo efecto
sobre la cola de pérdidas.

El estudio tiene limitaciones que abren importantes lineas de investigacion. En primer lugar, los
resultados dependen de un solo mercado, un unico proveedor de scores y una arquitectura
especifica de filtrado. Ademas, el modelo asume friccion cero, por lo que estudios posteriores
deben incorporar costos de transaccion, de impacto en el mercado y de rebalanceo para evaluar la
viabilidad operativa de las metas mas agresivas. Metodologicamente, el andlisis se apoya en un
enfoque estatico de optimizacién media-varianza y expansiones paramétricas (Gram-Charlier);
trabajos futuros podrian superar estas limitaciones empleando optimizacion dindmica de
portafolios (por ejemplo, matrices de covarianza condicionales tipo GARCH o enfoques de Black-
Litterman con perspectivas ESG). Asimismo, para capturar con mayor precision las no linealidades
extremas del mercado, resultaria valioso evaluar el fendmeno mediante la Teoria de Valores
Extremos (EVT) o modelos de Copulas para analizar la dependencia de cola asimétrica entre los
activos sostenibles.
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ANEXO

Se presentan las tablas necesarias para documentar la calibracidon ex post del riesgo de cola sin
sobrecargar el texto principal. La Tabla A1 reporta el backtesting formal del VaR al 5 % y la Tabla
A2 resume las brechas entre el ES empirico y las aproximaciones paramétricas.

Tabla Al. Resumen de backtesting de VaR en México con a =5 %, incluyendo las especificaciones Normal y
Gram-Charlier.

Pilar  Portafolio Modelo ;{;ﬁ;gﬁnes p-valor UC p-valor IND p-valor CC Diagnostico
E BM Gram-Charlier 14.6% 0.000 0.959 0.002 subestimado
E BM Normal 14.6% 0.000 0.959 0.002 subestimado
E T25 Gram-Charlier 12.5% 0.004 0.664 0.015 subestimado
E T25 Normal 12.5% 0.004 0.206 0.008 subestimado
E T50 Gram-Charlier 7.3% 0.333 0.073 0.125 no rechazado
E T50 Normal 9.4% 0.078 0.225 0.101 no rechazado
E T75 Gram-Charlier 7.3% 0.333 0.073 0.125 no rechazado
E T75 Normal 7.3% 0.333 0.073 0.125 no rechazado
S BM Gram-Charlier 14.6% 0.000 0.959 0.002 subestimado
S BM Normal 14.6% 0.000 0.959 0.002 subestimado
S T25 Gram-Charlier 12.5% 0.004 0.664 0.015 subestimado
S T25 Normal 13.5% 0.001 0.320 0.004 subestimado
S T50 Gram-Charlier 8.3% 0.170 0.682 0.358 no rechazado
S T50 Normal 10.4% 0.032 0.345 0.065 subestimado
S T75 Gram-Charlier 10.4% 0.032 0.345 0.065 subestimado
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Pilar  Portafolio Modelo . . p-valor UC p-valor IND p-valor CC Diagnéstico

violaciones
S T75 Normal 11.5% 0.012 0.493 0.034 subestimado
G BM Gram-Charlier 14.6% 0.000 0.959 0.002 subestimado
G BM Normal 14.6% 0.000 0.959 0.002 subestimado
G T25 Gram-Charlier 11.5% 0.012 0.493 0.034 subestimado
G T25 Normal 12.5% 0.004 0.206 0.008 subestimado
G T50 Gram-Charlier 11.5% 0.012 0.493 0.034 subestimado
G T50 Normal 12.5% 0.004 0.206 0.008 subestimado
G T75 Gram-Charlier 7.3% 0.333 0.291 0.359 no rechazado
G T75 Normal 8.3% 0.170 0.682 0.358 no rechazado
ESG BM Gram-Charlier 14.6% 0.000 0.959 0.002 subestimado
ESG BM Normal 14.6% 0.000 0.959 0.002 subestimado
ESG T25 Gram-Charlier 12.5% 0.004 0.664 0.015 subestimado
ESG T25 Normal 13.5% 0.001 0.320 0.004 subestimado
ESG T50 Gram-Charlier 9.4% 0.078 0.225 0.101 no rechazado
ESG T50 Normal 10.4% 0.032 0.345 0.065 subestimado
ESG T75 Gram-Charlier 7.3% 0.333 0.073 0.125 no rechazado
ESG T75 Normal 9.4% 0.078 0.225 0.101 no rechazado
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Tabla A2. Resumen de pérdida esperada (ES) en México con o =5 % bajo las aproximaciones Normal y Gram-

Charlier.

Pilar Por:)afoli emﬁl’iico Es(gzo)m ?;02::3 lélzcha: emp- - Brecha: emp. - Normal
E BM 8.66% 5.95% 5.50% 2.71% 3.15%
E T25 8.42% 6.15% 5.75% 2.27% 2.67%
E T50 9.46% 7.34% 6.58% 2.13% 2.89%
E T75 12.05% 10.60% 8.19% 1.45% 3.86%
S BM 8.66% 5.95% 5.50% 2.71% 3.15%
S T25 8.28% 6.23% 5.81% 2.06% 2.47%
S T50 8.65% 7.21% 6.63% 1.44% 2.02%
S T75 11.22% 9.38% 8.16% 1.84% 3.06%
G BM 8.66% 5.95% 5.50% 2.71% 3.15%
G T25 8.60% 6.08% 5.56% 2.51% 3.04%
G T50 8.60% 6.60% 5.99% 2.01% 2.61%
G T75 9.18% 7.77% 6.90% 1.41% 2.28%

ESG BM 8.66% 5.95% 5.50% 2.71% 3.15%

ESG T25 8.17% 6.14% 5.75% 2.03% 2.41%

ESG T50 8.55% 7.09% 6.51% 1.46% 2.04%

ESG T75 11.57% 9.36% 7.97% 2.21% 3.60%
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