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Resumen:

La creciente atencién en las finanzas sostenibles surge por una correlacién posi-
tiva entre la incorporaciéon de factores de sostenibilidad y el desempeno financiero.
Este estudio aporta evidencia sobre dicha relacién en el mercado mexicano a través
de dos enfoques. El primero, un anélisis bursétil, examina el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) y el IPC Sustentable (IPC SUS) mediante modelos GARCH.
El segundo, un andlisis operativo empresarial, se basa en el modelo CAMELS
aplicado a las principales empresas del IPC SUS. Los resultados confirman una
relacién positiva en el analisis bursatil y parcial pero no significativa en el opera-
tivo empresarial.

Abstract:

The growing attention to sustainable finance arises from the suggested positive
correlation between the integration of sustainability factors and financial perfor-
mance. This study provides evidence of this relationship in the Mexican market
through two approaches. The first, a stock market analysis, examines the Price
and Quotation Index (IPC) and the Sustainable IPC (IPC SUS) using GARCH
models. The second, an operational business analysis, is based on the CAMELS
model applied to the leading companies in the IPC SUS. The results confirm a
positive relationship in the stock market analysis and partial evidence but non-
statistical significant in the operational business analysis.
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1. Introduccion

Las finanzas sostenibles se pueden entender como los arreglos insti-
tucionales y de mercado que contribuyen a alcanzar un crecimiento
fuerte, sostenible, equilibrado e inclusivo, mediante el apoyo directo
e indirecto del marco de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (oDs)
(Grupo de estudio de finanzas sostenibles G20, 2018). El fundamento
de la creciente presién por la sostenibilidad no radica solo en una
cuestién socioambiental, pues los resultados de numerosas investiga-
ciones sugieren una correlacién positiva entre sostenibilidad y desem-
penio financiero (Giese et al., 2019; Bauer et al., 2010; Verwijmeren
et al., 2010; Kang et al., 2021; Stotz, 2021).

En esta nueva concepcién de las finanzas sostenibles se contem-
plan los factores ambientales, sociales y de gobernanza (AsG), que
proporcionan una perspectiva mas amplia de los elementos que con-
tribuyen a la materialidad financiera; es decir, como los factores ex-
ternos e inherentes de la actividad econdmica afectan el desempeno
de la empresa de manera directa e indirecta en la generacién de valor
de largo plazo (UNPRI, 2023). Asi, cambios en los factores AsG pueden
generar exposicién a riesgos a través de sus propias politicas y opera-
ciones, sus actividades de inversion y crédito, sus clientes, las empre-
sas participantes y cadenas de suministro, entre otros.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), siguiendo con la tendencia
internacional de indices sustentables, presenté el Indice de Precios y
Cotizaciones Sustentable (1pc sus) el 8 de diciembre del 2011, el cual
consistié en su primer producto de la familia de indices sustentables
para dar seguimiento a los factores AsG en el mercado mexicano. Ini-
cialmente, s6lo 23 empresas pertenecieron a este indice. A finales de
marzo del 2020 cerré operaciones, para ser sustituido por otro indice
sustentable: el Total Mexico ESG.

Siguiendo con la premisa de una relacion positiva entre sosteni-
bilidad y desempeno financiero, se podria deducir que los indices sus-
tentables, particularmente el 1PC sus de México, deben tener mejor
rendimiento y menor riesgo que cualquier otro indice creado por la
BMV; ya que las empresas que pertenecieron al indice sustentable im-
plementaron factores AsG en su planeacién y operacion, logrando miti-
gar o ser resilientes ante los riesgos.

Por lo tanto, el objetivo de este trabajo es probar la existencia de
un mejor desempeno financiero del 1Pc sus comparado con el Indice de
Precios y Cotizaciones (1pc) y las principales empresas que lo compo-
nen. El concepto de desempeno financiero para este trabajo se analiza
desde dos perspectivas: bursatil y operativa empresarial. La primera
mide la variacion de los indices bursatiles en el periodo 2011-2020; se
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usan modelos econométricos para el andlisis de las series de tiempo
financieras M-GARCH, GJR-GARCH (mejor conocido como T-GARCH) y
E-GARCH, con la finalidad de analizar los rendimientos a nivel bursatil
de ambos indices. Para el andlisis de la perspectiva operativa empre-
sarial se revisa la operacion de las empresas principales que componen
ambos indices, particularmente las utilidades. Para ello, se elaboré
una variante del modelo capital, activos, administracién, ganancias
y liquidez (cAMEL, por sus siglas en inglés), que incorpora el factor
sostenibilidad, convirtiéndolo en cAMELS. Su objetivo es conocer las
ganancias por produccién, a través de sus estados financieros con un
andlisis fundamental financiero.

Los resultados evidencian que existe una relacién positiva entre
sostenibilidad y desempenio financiero; sin embargo, esto depende del
enfoque analizado, ya que en el enfoque bursitil se encuentra una
relacién positiva y estadisticamente significativa, mientras que en el
enfoque operativo empresarial se encuentra dicha relacién (en algunos
casos), pero no es estadisticamente significativa.

El resto del documento esté organizado de la siguiente manera:
en la segunda seccion se abordan los conceptos de finanzas sostenibles,
factores AsG y su materializacién. La tercera seccién contempla el es-
tado del arte en otros paises y en México. En la cuarta seccion se
abordan los métodos empleados para cada enfoque. En la quinta sec-
cién se muestran los resultados obtenidos de los dos enfoques. En
la dltima seccién se presentan la discusién de los resultados, las con-
sideraciones finales y las aportaciones, propuestas y limitantes del
trabajo.

2. Finanzas sostenibles, factores ASG y materializacién

Tras la publicacién del libro Nuestro Futuro Comin en 1987 (comun-
mente conocido como Informe de Brundtland), se extendi6 la per-
cepcion de desarrollo sostenible. El desarrollo sostenible es diferente
al concepto de ecodesarrollo, utilizado desde los anos setenta. Este
plantea la btisqueda del crecimiento econémico sin descuidar aspectos
cualitativos, como la calidad de vida, la preservacién del medio am-
biente y el compromiso ético de las futuras generaciones (oNu, 1987).

Entre estos limites sociales y planetarios existe un espacio ambien-
talmente seguro y socialmente justo en el que la humanidad puede
prosperar (Raworth, 2017). Para llegar a dicho espacio, existen ele-
mentos guia como los (ops) de las Naciones Unidas, los cuales es-
tablecen un plan para alcanzar 17 objetivos a través de 169 metas
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con enfoque hacia las personas, el planeta, la prosperidad y la paz; la
fecha limite para cumplir los 17 objetivos es hasta 2030.

El grupo de estudio de finanzas sostenibles del G20 define las
finanzas sostenibles como el financiamiento y los arreglos institu-
cionales y de mercado relacionados que contribuyen a alcanzar un
crecimiento fuerte, sostenible, equilibrado e inclusivo mediante el
apoyo directo e indirecto del marco de los ops (Grupo de estudio
de finanzas sostenibles G20, 2018).

Por su parte, el grupo de expertos de alto nivel en finanzas
sostenibles de la Unién Europea establece que las finanzas sostenibles
se pueden entender como un sistema financiero que sea estable y
aborde los problemas ambientales, sociales, econémicos y de la edu-
cacién a largo plazo, incluyendo el desarrollo sostenible, el finan-
ciamiento para la jubilacién o retiro, la innovacién tecnolégica, la
construccién de infraestructura y la mitigaciéon del cambio climatico
(HLEG, 2017).

De esta manera, no existe una definicién tnica, sino caracteris-
ticas comunes, entre las que destacan:

o Integrar factores ASG a las politicas, procesos y practicas en la
toma de decisiones financieras.

o Reducir y gestionar los riesgos ambientales y sociales, asi como
los impactos negativos.

o Redirigir el capital a actividades y activos ambiental y socialmen-
te sostenibles.

o Promover la transparencia, la responsabilidad, la rendiciéon de
cuentas y la orientacién a largo plazo para crear valor.

Dentro de las tendencias de las finanzas sostenibles se observa un
aumento en las regulaciones, como la implementacién de la Agenda
2030 para el logro de los ops 2015, que son la base del desarrollo y las
finanzas sostenibles; entre los ejemplos internacionales se encuentran
los lineamientos de China para establecer un sistema financiero verde
(2016) y el plan de accién de la Unién Europea para el financiamiento
del crecimiento sostenible (2018), solo por mencionar algunos. Incluso
se han agregado nuevas areas de analisis sostenible por empresas pri-
vadas: MSCI, S&P Global, RobecoSAM y Sustainalytics, quienes son
los mas conocidos en este tema.

Pese a toda esta evidencia y argumentacién, todavia existen
multiples obstéculos para las finanzas sostenibles (Bose et al., 2019),
entre los que se encuentran: cartera limitada de proyectos “finan-
ciables” o “en los que se puede invertir” con un perfil adecuado de
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riesgo y rendimiento; ausencia de datos histéricos de éxito compro-
bado; mayores riesgos en paises menos desarrollados; y conocimientos
y habilidades limitadas para abordar los riesgos y oportunidades ASG.

En esta nueva concepcidén, las finanzas sostenibles incorporan los
factores AsG para proveer una visiéon mas completa de los detonantes
de valor a largo plazo, lo que ayuda a reducir externalidades negati-
vas, evitar que un riesgo sistémico se agrave y afecte adversamente
mercados enteros; asi como reducir la incertidumbre asociada con los
impactos resultantes de cruzar los limites ecoldgicos.

Surge aqui una pregunta importante: jcémo lograr la sostenibi-
lidad en una institucién? Aunque no existe un método especifico, se
han logrado observar una serie de peldanos en comun para transitar
en esta direccion, que incluyen revisar las politicas y los objetivos de
sostenibilidad vigentes, identificar y evaluar los riesgos materiales y
oportunidades, establecer metas de sostenibilidad, adoptar politicas e
implementar los cambios necesarios y, finalmente, medir, monitorear
e informar acerca del progreso (Giz y Facultad de Economia, 2021).

La materialidad financiera por los factores AsG hace referencia
a como estos factores, que son externos e inherentes a la actividad
econdmica, influyen en el desempeno de la empresa de manera di-
recta e indirecta, a través de sus propias politicas y operaciones, sus
actividades de inversion y de crédito, sus clientes, empresas partici-
pantes y cadenas de suministro. Los factores AsG son diferencialmente
relevantes para cada empresa en funcién de la regién y de la industria,
por lo cual llevar a cabo un anélisis de materialidad es fundamental,
para centrarse en aquellos factores que contribuyen en mayor medida
a la materialidad financiera, y que también se deben considerar para
el control de riesgos (G1z y Facultad de Economia, 2021).

3. Revision de la literatura

Algunos estudios sugieren una correlacién positiva entre sostenibili-
dad y mejor desempeno financiero; en otras palabras, un mejor desem-
peno ASG se asocia con un mejor rendimiento financiero. Se muestran
en este trabajo dos estados del arte, una revision internacional y otra
desarrollada para México. De la revision, es importante senalar el
limitado ntimero de articulos relacionados con este tema en México,
por lo que este articulo contribuye al entendimiento de la relevancia
de los factores AsG.

La revision de literatura muestra que no existe una conclusion
concreta acerca de la relacion entre el desempeno sostenible y el de-
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sempeno financiero, ya que en algunos casos tienen resultados posi-
tivos, pero no significativos (Van de Velde et al., 2005; Hindley y
Buys, 2012), negativos (Brammer et al., 2006; Dhaliwal et al., 2011) o
incluso resultados mixtos (Jones, 2005). Las variables que se han em-
pleado con mayor frecuencia para determinar el desempeno financiero
son ROA (en inglés, rendimientos sobre activos) y ROE (en inglés,
rendimientos sobre patrimonio) (Hindley y Buys, 2012; Ameer y Oth-
man, 2012; Bayoud y Kavanagh, 2012; Eccles et al., 2012; Burhan y
Ramanti, 2012; Venanzi, 2013; Motwani y Pandya, 2016; Kang et
al., 2021; Stotz, 2021), junto con el indice de Sharpe, que mide el
rendimiento ajustado por riesgo (Macias-Trejo et al., 2020). Para la
medicion de acciones sustentables se han empleado principalmente los
indicadores GRI (Jones, 2005; Moneva et al., 2006; Hindley y Buys,
2012; Burhan y Ramanti, 2012).

Asimismo, se observa que los autores dan el enfoque de desem-
peno financiero hacia un anélisis operativo empresarial, es decir, la
economia real, ya que la mayoria de los trabajos usan como base los
estados financieros de las empresas (Hindley y Buys, 2012; Ameer
y Othman, 2012; Bayoud y Kavanagh, 2012; Eccles et al., 2012;
Burhan y Ramanti, 2012; Venanzi, 2013; Motwani y Pandya, 2016;
Dhaliwal et al., 2011; Ameer y Othman, 2012; Kang, 2021; Stotz,
2021). Sin embargo, otros trabajos (Jones, 2005; Van de Velde et al.,
2005; Brammer et al., 2006; Moneva et al., 2006) se enfocan en el
desempeno financiero hacia el mercado bursatil, ya que utilizan los
rendimientos por accién bursétil. Solo se identificé un trabajo (Eccles
et al., 2012) que abarca ambos enfoques del desempeno financiero, a
través de una compilacion de trabajos relacionados al tema de inves-
tigacién. Adicionando, el método de medicion mayormente empleado
es la regresion lineal y multiple y sus variantes.

Hay un estudio (Méndez y Solari, 2022) que analiza el desem-
penio del indice sustentable de Brasil (indice de Sustentabilidad Cor-
porativa, 1SE) y lo compara con el BOvESPA (indice de Mercado de
Brasil) durante la pandemia por covip-19. Las medidas de desem-
peno realizadas fueron la media geométrica (medir rendimiento), la
semivarianza (medir riesgo o volatilidad) y el ratio Sharpe (relacién
rendimiento-riesgo). Los resultados encontrados evidencian que el ISE
tuvo mejor desempeno (mayor rendimiento y menor riesgo) entre 2007
y 2020; durante la pandemia mostré rendimientos mas positivos que
el BOVESPA, el cual mostré rendimientos negativos.
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De esta manera, en la parte del desempeno financiero bursatil,
es probable tener resultados negativos o no significativos en este tra-
bajo; mientras que, por el lado del desempeno operativo empresarial,
podrian obtenerse resultados positivos y significativos.!

3.1 Rewvision de la literatura en México

Para el caso mexicano, se encontraron siete articulos relacionados
con el desempeno sostenible y financiero del pais (cuadro 1). Por lo
tanto, se puede afirmar que este tema de investigacién es reciente e
inexplorado, ya que el primer articulo sobre este tema se publicé hace
10 anos.

Asimismo, se observa que los articulos mas recientes definen el de-
sempeno financiero como el desempeno operativo empresarial, ya que
se basan en estados financieros y no en indicadores bursatiles. Esto
solo aplica en los articulos de Pérez (2018), Morales et al. (2019) y
Morales (2014). Ademds, en estos estudios se emplean modelos de re-
gresion lineal, cuyos enfoques varfan segin el tipo de datos utilizados
en cada caso.

En el articulo de Alonso et al. (2022) se realizan pruebas de
cambio estructural, esperando cambios estructurales abruptos de las
empresas en los 10 anos que permanecieron en el 1PC suUs. En los resul-
tados del trabajo (Alonso et al., 2022) se observa que de 30 empresas
(en promedio) que pertenecieron al 1PC sUS, solo tres han presentado
cambios estructurales; y en el otro trabajo se concluye que ciertos
factores ASG impactan negativamente en el desempeno financiero. De
acuerdo con los resultados de estos trabajos, se espera que algunas
actividades econémicas hayan tenido un mejor desempeno (operativo
empresarial) debido a un mejor desempeno sostenible.

En los resultados de Morales et al. (2019) y De la Torre et al.
(2015), se encontré que hay un mejor rendimiento en empresas con
desarrollo sostenible a nivel bursatil. Por otro lado, Morales (2014)
y Pérez (2018) indican que no existe suficiente evidencia estadistica
para confirmar un mejor desempeno en el rendimiento y riesgo del
instrumento financiero. Finalmente, Avendano y Pena (2020) ana-
lizan que, derivado de la pandemia por covip-19, se encontré una
reduccién de los indicadores (Q de Tobin y Z score de Altman.

1 Aunque este ultimo desempeno puede variar debido a las metodologias em-
pleadas por Hindley y Buys (2012), Ameer y Othman (2012), Burhan y Ramanti
(2012), Motwani y Pandya (2016), Dhaliwal et al. (2011), Kang (2021) y Stotz
(2021), ya que en su mayoria emplean regresiones y en este trabajo la metodologia
es distinta.
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Cuadro 1
Revision de literatura del IPC SUS en México
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Huberman y

Kandel y un

modelo AR (0)

Titulo Autor(es), Datos Metodologia Resultados
Ano
Anélisis del Alonso et Indicadores MCO Existencia
impacto de la al. (2022) financieros de recursivos, de cambios
sustentabilidad 13 empresas Prueba Chow estructurales
corporativa en del 2005 hasta solo en ASUR,
el desempeno 2019 BIMBO Y
financiero de las CEMEX
empresas que
cotizan en el IPC
sustentable
Determinantes Gavira- 13 empresas, Modelo panel Algunos
financieras de la Durén et trimestral de MCOA Y indicadores
Sustentabilidad al. (2020) 2015-2018, efectos fijos financieros
Corporativa de ROA, Ebitdam, en secciones tienen relacién
Empresas que quickr, activos cruzadas y negativa con
cotizan en el IPC y altman periodos algin factor
SUS de la BMV ASG. No mejor
desempeno
financiero

Revision de la De la IPC SUS Modelo CAPM La inversion
inversién sustentable Torre y estandar, la sustentable de
en la BMV durante Martinez prueba de un portafolio
periodo de crisis (2015) expansién de no perdera

rendimientos o

desempeinio
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Cuadro 1

(Continuacion)
Titulo Autor(es), Datos Metodologia Resultados
Ano

Evaluacién Pérez IPC e IPC Modelo de No existen

financiera del (2018) sustentable Black Sholes diferencias

rendimiento y el estadisticas

riesgo del IPC y significativas

el IPC SUS de la respecto al

BMV de 2012 a rendimiento y

2016 el riesgo del
IPC y del IPC
SUS

Invertir en empresas Morales et 8 empresas del Rentabilidad Un mercado

con criterios al. (2019) IPC sustentable Logaritmica, mexicano

ASG no significa de la BMV Prueba T sustentable es

renunciar a la rentable

rentabilidad

Valuacién de Avendaifio Empresas Indicadores Las empresas

empresas del y Penia del indice Q de Tobin sustentables

Indice de Precios (2020) de Precios y y Z score de presentaron

y Cotizaciones Cotizaciones Altman disminuciones

Sustentable de Sustentables de en sus

México, antes la BMV indicadores

y durante el debido a la

COVID-19 llegada del
COVID-19
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Cuadro 1
(Continuacion)
Titulo Autor(es), Datos Metodologia Resultados
Ano

Evaluacién del Morales 20 empresas Coeficiente La investigacién

riesgo de negocio (2014) que integran de beta sugiere que no

de las empresas que el indice desapalancada es suficiente

cotizan en el indice sustentable de que las

sustentable de la la BMV empresas se

BMV certifiquen
como
sustentables
para reducir
el riesgo de
negocio

Fuente: elaboracién propia con informacién de Alonso et al. (2022) y Gavira-
Durén et al. (2020).

4. Metodologias

4.1 Enfoque bursdtil

Engle (1982) propuso el modelo autorregresivo con heteroscedastici-
dad condicional (ARcH, por sus siglas en inglés), el cual forma parte
de la familia de modelos adecuados para estimar la volatilidad de una
serie. Es un modelo estadistico usado para datos de series de tiempo
que describe la varianza del término de error, la cual estd en funcién
de los términos de error anteriores (Casas et al., 2008).

Los modelos ARCH se emplean comunmente en el modelado de
series de tiempo financieras que presentan agrupaciones de volatili-
dades variables en el tiempo, es decir, series que muestran periodos de
mucha oscilacion con periodos de relativa calma. A veces se considera
que los modelos de tipo ARCH pertenecen a la familia de modelos de
volatilidad estocdstica, aunque esto es estrictamente incorrecto, ya
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que en el tiempo (t) y la volatilidad son completamente predetermi-
nados (deterministas) dados los valores anteriores (Brooks, 2014).

La razén para usar los modelos ARCH es que permiten identificar y
analizar la relacién entre rendimiento y riesgo (desempernio financiero),
tanto dentro de cada indice bursatil como entre distintos indices. En
otras palabras, estos modelos facilitan el estudio de la relacién riesgo-
rendimiento de un indice en si mismo y en comparacién con otros, asi
como la manera en que el riesgo pasado influye en el riesgo presente
del indice bursatil. Asimismo, Ortiz (2017) menciona que este tipo
de modelo permite relacionar la volatilidad condicional actual con
las atrasadas, ademés de las innovaciones, y es posible incluir las
variaciones temporales de la volatilidad en los valores de la serie de
tiempo; como resultado, este modelo permite tener una modelacién
estadistica mas robusta de las series temporales de origen financiero.

De acuerdo con Orellana-Osorio et al. (2019), los modelos ARCH
y GARCH utilizan la varianza heteroscedastica, con un modo opera-
cional de incertidumbre dindmica, a diferencia de los modelos estadis-
ticos clasicos con varianza homoscedastica, ya que la incertidumbre
es siempre estatica. Estos modelos son usados por administradores de
riesgo, ya que el prondstico de la volatilidad captura en gran medida
la heteroscedasticidad de la serie de tiempo.

La ecuacién 1, para el caso de series de tiempo en anadlisis fi-
nanciero, es la ecuacion de la media; es decir, el rendimiento prome-
dio. Mientras que la ecuacion 2, la ecuacién de la varianza, representa
el riesgo del activo financiero.

Y =B+ b1z + & (1)

hi = ag + E?izl)ozie%_i (2)

Donde Y es el rendimiento del activo financiero, X es el rendimien-
to del mercado bursatil, ¢ es la longitud de rezagos del autorregresivo
(AR). La hipdtesis nula es Hy : a; = 0 y la alternativa es H, : o; # 0,
lo cual se refiere a la existencia de un proceso ARCH(q).

Para el caso de los modelos GARCH, la ventaja principal es que
es un modelo parsimonioso (principio de parsimonia) en comparacién
con los modelos ARCH; es decir, con menos variables explican mas.

hy = ag + SF_ Okh—p) + S iy (3)

Donde h es la volatilidad condicional en el tiempo ¢ en k periodos
anteriores (media mévil).
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Un modelo GArRcH (1,1) modela lo mismo que uno ARCH (2).
Es decir, carcH (p, q) =ARCH(p + ¢). El GARCH es mds usado para
aquellas series de tiempo, que sus colas son més gordas/pesadas (lep-
tocurticas), algo que es comun en las series financieras.

Las pruebas estadisticas que deben pasar los modelos ARCH o
GARCH, son similares a las pruebas de un modelo ARIMA, tales como
estabilidad, homoscedasticidad y no autocorrelacién (las tltimas dos
son referentes a los residuales). La tnica diferencia, especificamente
de un GARCH, es que no consideran normalidad en los residuales, ya
que dichas series son leptocurticas, lo cual implica que no necesaria-
mente puedan tener una distribucién normal los residuales. Para
la prueba de condiciones de estabilidad en un GARCH, implican las
siguientes ecuaciones:

0<X! ja; <1 (4)
0<Xl_ 10, <1 (5)
0<3y_ 10k +3 05 <1 (6)

La principal razén de estabilidad es similar al ARIMA, ya que se
esta considerando una variable estacionaria y la suma de los coefi-
cientes de beta y teta (ya sea en conjunto o separado), lo que implica
que dicho modelo es “explosivo”. Es decir, se estd describiendo un
proceso no estacionario y que crece hacia el infinito.

La modelacién M-GARCH o GARCH-M implica el uso del proceso
GARCH rezagado en la ecuacién de la media (Vargas, 2017), ecuacién
de rendimiento promedio (7 y 7.1). El propdsito es conocer el principio
de mayor riesgo, mayor rendimiento. Como se ha dicho en parrafos
anteriores, el modelo GARCH representa el riesgo que tiene el activo
financiero ante externalidades. Matematicamente, se representan de
la siguiente manera:

Y: = Bo + Brwe + vh—1) + € (7)
Ye = Bo + Brze + vy /hi-1) + & (7.1)
hy = ag + SE_ Okh—p) + S i€y (8)

Existe también la reinterpretacion de la ecuacién 7 con la raiz
cuadrada del modelo GARcH (ecuacién 7.1). El uso de la raiz cuadrada
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sirve para tener una interpretacién del coeficiente con unidades de
riesgo (porcentual en este caso).

FEl GIR-GARCH, 0 T-GARCH, es una variante de modelo GARCH
propuesta por Glosten et al. (1993). Este tiene la caracteristica de
usar variables dummies (dicotémicas), con el objetivo principal de
analizar las asimetrias (Vargas, 2017). Dicho de otra manera, saber
el tipo de noticiainnovacién (positiva o negativa) impacta mas en el
riesgo del activo financiero.

Se usa una variable dummy multiplicativa para las malas noticias
(Et—i < 0)

hy = ag + Ezzlekh(t—k) + Eg:1ai€%t—i) + E;lzlrie%t—i)D(t—i) 9)

Donde la D;_; es la dummy tal que:

D, {1, St €—; < 0,
- 0, si ;>0

(10)

Si I' > 0 significa que existe asimetria negativa. Frente a dicha
presencia de este coeficiente, ahora la condicién para la no negatividad
(ademads de las ecuaciones 4 y 5) serd (Vargas, 2017):

E?Zlozi + E?eri 2 0 (11)

El modelo E-GARCH, exponencial GARCH, propuesto por Nelson
(1991), tiene distintas maneras de expresarse formalmente, pero la
que se muestra en este trabajo estd planteada por Brooks (2014) y

Vargas (2017):
_ 2
™

(12)

€t—i

In(h) = w+XP_ 6, In (hy_ )+XL
( t) k=1"k ( t k) i=1 \/ﬁtﬂ‘

€t—i
i+ T
a\/ht_i—i— i

La ventaja de este modelo con respecto a los deméds modelos y
al GJIR-GARCH es la especificacion en logaritmos naturales, dando la
ventaja de omitir el supuesto de no negatividad (ecuaciones 4, 5 y 6)
que emplean los demés modelos; con el modelo E-GARCH también hay
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existencia de asimetrias negativas, ya que, bajo la formulacién del
modelo, si la relacién entre volatilidad y rendimientos es negativa,
entonces v serd negativa (Vargas, 2017).

Adicionalmente, se puede identificar y validar la hipdtesis de mer-
cados eficientes empleando los autorregresivos de la ecuacién de la
media, pues ésta plantea que el precio de los activos financieros re-
fleja toda la informacion de manera inmediata y sugiere una caminata
aleatoria. Mientras que los modelos autorregresivos sugieren que la
variable dependiente podria tener una dependencia temporal consigo
misma. Por lo tanto, se puede concluir que, si un modelo autorregre-
sivo es estadisticamente significativo, existe ineficiencia de mercado,
ya que es posible predecir el futuro con informacién pasada. De esta
manera sucede con las medias méviles (MA), solo que su interpretacién
seria que el precio del activo depende de choques pasados o errores
de prediccién (Quickonomics, 2024; Campbell et al., 1997).

4.2 Enfoque operativo empresarial

El cAMEL es un método de evaluacién que mide y analiza la situacién
financiera en cinco fundamentos (Morales y Jaén, 2019): capital (capi-
tal), assets (activos), management (administracién), earnings (ganan-
cias) y liquidity (liquidez).

La metodologia cAMEL es internacionalmente empleada en la
evaluacién de desempeno financiero de los bancos (Campos y Medi-
na, 2020). La metodologia fue empleada por primera vez en los anos
setenta en Estados Unidos, como un analisis de situacion financiera
de préstamos comerciales (Erol et al., 2014). En la actualidad se em-
plea como andlisis de evaluacién financiera que realizan las agencias
de clasificacién de riesgo para medir el desempeno de una institucion
financiera (Campos y Medina, 2020).

El método cAMEL se compara con la imagen de un camello; las
dos jorobas son la reserva de alimento (capital y liquidez son reservas
que ayudan a afrontar externalidades negativas); las patas traseras
simbolizan los activos, ya que una mala gestién de sus activos causa
obstéculos (como en el camello); las patas delanteras significan el
empuje que recibe el camello para seguir adelante (las ganancias) y
finalmente la cabeza representa el horizonte y la capacidad de ver la
“tormenta de polvo a la distancia”, es decir, la gestiéon orientada al
futuro (administracién) (Golin y Delhaise, 2013).

Comunmente, el método es usado para el andlisis de riesgos ban-
carios. Sin embargo, se puede emplear para toda empresa que pu-
blica sus estados financieros. El procedimiento consiste en calificar la
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solidez financiera y gerencial de las corporaciones (Crespo, 2011). Sin
embargo, estd dado por una calificacién subjetiva, ya que el investi-
gador le asigna un ponderador por cada fundamento, dependiendo del
objetivo de la investigaciéon. Un ejemplo, que no son los ponderadores
que se usan en este trabajo, podria ser presentado con el cuadro 2:

Cuadro 2
Ejemplo de ponderacion CAMEL

Fundamento Porcentaje | Porcentaje acumulado
C (capital) 30% 30%
A (activos) 20% 50%
M (administracién) 5% 55%
E (ganancias) 20% 5%
L (liquidez) 25% 100%

Fuente: elaboracién propia.

El ejemplo anterior da mayor peso al capital (C) y la liquidez
(L), ya que asi lo determiné el investigador para probar su hipétesis,
la cual podria consistir en identificar la fuente principal de su liquidez
(L); es decir, si provienen de los activos (A), del capital (C) o de las
ganancias (E).

La ventaja principal del andlisis CAMEL es la simplicidad en su
interpretacion; ya que, en la mayoria de los casos, los investigadores o
calificadores asignan un valor en formato de texto. Un ejemplo seria
la calificacién que asigna S&P: AAA, AA, BBB, BB, entre otros.
Gracias a su facil interpretacion, ayuda a los tomadores de decisiones
y al publico a estimar la situacién financiera del agente econdémico.
Otro propésito del andlisis CAMEL es conocer las debilidades y evitar
la materializacién de algin riesgo (Crespo, 2011).

El analisis cAMELS sigue los mismos principios que el CAMEL, con
la diferencia que se anexa un sexto fundamento, la sostenibilidad (S);
en consecuencia, se tiene que asignar un peso al fundamento S, que
generard una clasificaciéon andloga al cAMEL (Morales y Jaén, 2019).

La razén principal de emplear este método para el andlisis ope-
rativo empresarial es porque se puede usar en cualquier actividad
econdmica y no solamente en las actividades bancarias y financieras;
solo se requiere que reporten informacién de estados financieros y
tengan competidores en la actividad econdémica. Por lo tanto, este
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andlisis ayudard no solamente a identificar la situacién financiera de
la empresa y su estructura, sino también nos ayuda a compararla con
sus competidores directos de manera cuantitativa; es decir, se puede
realizar benchmarking. En resumen, el CAMEL o CAMELS serd util,
ya que ofrecera una comparacién de situacién financiera y estructura
entre las empresas que son sostenibles y sus competidores directos
que no son sostenibles.

Una vez elaborado el ponderador del cAMELS, se realiza una com-
paracion entre empresas que tengan la misma actividad econdmica,
que puedan ser considerados competidores directos; por ejemplo, para
Walmart, sus competidores son Chedraui y Soriana, las cuales perte-
necen al sector de comercio por menudeo. Después, las empresas se
comparan y califican a través de razones financieras o analisis que
abarquen el fundamento (como el método DuPont). La empresa que
tenga el mejor resultado de cada fundamento obtiene el méximo por-
centaje de éste. Finalmente se suman los porcentajes de los funda-
mentos por empresa y se observa el mejor desempeno.

La limitante de este estudio consiste en que es un analisis estatico
(Morales y Jaén, 2019), por lo que en este trabajo se elaboré una re-
vision de las calificaciones de los cAMELS de cada sector de 2010 hasta
2020, con la finalidad de observar su evolucién a través del tiempo
de estudio (un ano extra, con la finalidad de observar las empresas
antes de la aparicién del 1pc sus). Por otro lado, también se busca
comparar las calificaciones entre aquellas empresas que pertenecieron
al 1PC suUs y las que no lo hicieron.

5. Resultados
5.1 Resultados bursdatiles
5.1.1 Andlisis descriptivo de las variables bursdtiles

Para analizar el comportamiento de las series, se graficaron en pun-
tos base (indexado). La razén de no usar las primeras diferencias en
logaritmos naturales® en este primer acercamiento es debido a que
se pretende conocer los ciclos y tendencia de cada indice en pun-
tos base. Los datos empleados son diarios desde el 14 de diciembre
de 2011 hasta el 20 de marzo de 2020 (cierre del indice), ofreciendo
un total de 2078 observaciones. Dicha informacién fue obtenida por
Economdtica.’

Es decir, en tasas de crecimiento o rentabilidad diaria.

3 Economética es una plataforma de base de datos de los mercados de capitales
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Grafica 1
Ciclos y tendencia en el IPC (superior) e IPC SUS (inferior)
de 2011 a 2020, con afio base en 2011

l ' l l i
2012 2014 2016 2018 2020

IPCSUS11

2012 2014 2016 2018 2020
periodo
Fuente: elaboracién propia con informacién de Economética.

FEn la grafica 1 se observa que ambos indices tienen la misma
tendencia y el mismo ntmero de ciclos. Aunque los ciclos del 1PC
SUS son mas suaves en comparacion con los del 1pc. La volatilidad
del 1PC es mas grande que la del 1pC suUs, indicando que este ultimo
no es sensible ante externalidades negativas, como si lo es el 1PC.
Otra similitud son los impactos de las externalidades o noticias, tales
como: la economia se aleja de expectativas de recesién; la llegada de
Donald Trump a la presidencia, la renegociacién del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte y la pandemia por covip-19.

Como primera conclusion, ambos indices tienen mas similitudes
que diferencias, lo que sugiere que podrian estar relacionados por
las mismas empresas que los conforman y no se puede evidenciar
una diferencia abrupta entre la implementacién de la sostenibilidad y

del mundo (principalmente del continente americano) que recopila toda la infor-
macion acerca de este mercado. Desde cotizaciones de las acciones y los indices
bursétiles, hasta noticias relacionadas y nombre de los accionistas. La licencia fue
adquirida por la Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de
México.



18  ESTUDIOS ECONOMICOS https://doi.org/10.24201 /ec.v}0i2.¢468

desempeno financiero. Sin embargo, es necesario comparar el segundo
tipo de gréficas empleadas para el andlisis de estos.

Grafica 2
Grdfica de caja del IPC y del IPC' SUS
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Fuente: elaboracién propia.

En la grafica 2 se evidencia que los rangos de ambas cajas son
diferentes, con semejanza entre varianzas de ambos indices. Ademas,
el 1PC SUS tiene mayores datos atipicos, pero esto es debido a la
simetria en sus bigotes. Sin embargo, tienen un comportamiento
similar ante noticias o externalidades negativas, ya que se ubican
mas datos por debajo de la caja (limite inferior), lo que indica que
son mas sensibles ante temas negativos.

Se puede concluir de manera visual que ambos indices son seme-
jantes (no iguales) ante externalidades negativas. Su diferencia radica
en el nimero de datos atipicos (ya se mencioné la posible causa) y
su promedio. El promedio del 1pC SUS es superior al 1PC, ya que tiene
mayores datos a los 100 puntos base con respecto del este ltimo.

El andlisis de estadisticos bésicos de las series (cuadro 3) indica
que la media del 1PCc en ambos momentos del tiempo es inferior a la
media (rendimiento) del 1Pc suUs con una diferencia de 15 puntos base.
Aunque esto tiene un costo, un aumento en la desviacion estandar
(riesgo) de aproximadamente tres puntos base. Por otro lado, se
observa que el 1PC tiene simetria positiva, indicando que tiende a tener
valores por debajo de la media; en cambio, el 1PC SUS suele presentar
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mas valores superiores a la media. La curtosis de ambos indices es
aproximada a 0, indicando que tienen una forma mesocurtica. En
conclusién, se podria decir que ambos indices se comportan como
una distribucién normal, ya que tanto su simetria como curtosis son
préximos a 0; por el otro lado, el 1PC sus tiene mejor desempeiio
financiero bursatil a comparacién del 1pPC.

Cuadro 3
Medidas de tendencia central del IPC e
IPC SUS (antes y durante pandemia)

Pandemia Prepandemia
Momento PC IPCSUS | IPC  IPC SUS

(2020) (2020) (2019) (2019)

Media 121.59 136.78 121.66 139.78
Varianza 87.25 151.01 87.65 152.91
Desviacion estandar 9.34 12.29 9.36 12.37
Simetria 0.09 -0.34 0.12 -0.32
Curtosis -0.53 0.15 -0.59 0.12

Notas: 1) prepandemia se considera desde el 14 de diciembre del 2011 hasta
el 31 de diciembre de 2019 (2045 observaciones de 2078). 2) Asi estd dado por el
comando de R. Es decir, ya realiza la resta de 3.

Fuente: elaboracién propia.

En el cuadro 4 se muestra que el rendimiento promedio anua-
lizado (a 252 dias) del 1pc tuvo un cambio drastico de 2.46% a -0.5%;
en cambio, el IPC SUS tuvo una caida, empero siguié conservando
rendimientos positivos. Ademas, el rendimiento del 1PC sUS en ambos
momentos fue superior al del 1PC.

Por otro lado, las volatilidades anuales de ambos indices durante
los dos momentos de tiempo no se vieron afectadas drasticamente.
Sin embargo, se observa que existe un ligero aumento en volatilidad o
riesgo en el 1pC sus. Probablemente, esto se deba a un riesgo inherente
a la implementacién de factores AsG.

Se puede usar la razén de cambio entre el riesgo y el rendimiento
con la finalidad de conocer la sensibilidad. Se observa que, por cada
1% del rendimiento en el 1PC sUS, el riesgo que se estaria asumiendo
serfa del 9.76%. En cambio, el 1PC, ante una variacién porcentual del
rendimiento anual, el riesgo asumido seria de 22.4%. Adicionando
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que, en ambos momentos del tiempo, el IPC SUS aun sigue siendo la
mejor opcién para obtener un rendimiento asumiendo menor riesgo
con respecto al 1pC.

Cuadro 4
Medidas de tendencia central de la primera diferencia de
los logaritmos naturales del IPC e IPC SUS anualizado*,
en prepandemia y durante pandemia

Momento Pandemia Prepandemia
IPC IPC SUS IPC IPC SUS
(2020) (2020) (2019) (2019)
Media 0.00 0.00 0.00 0.00
Varianza 0.00 0.00 0.00 0.00
Desviacién estandar 0.01 0.01 0.01 0.01
Simetria -0.79 -0.69 -0.24 -0.19
Curtosis 5.83 6.07 2.36 3.26
Rendimiento* -0.53% 1.26% 2.46% 4.13%
Riesgo o volatilidad* 11.86% 12.25% 11.08% 11.51%
Riesgo/rendimiento* -22.40% 9.76% 4.51% 2.78%

Notas: 1) los conceptos que solo aplican a la anualizacién(*) son rendimiento,
riesgo y relacién riesgo/rendimiento. 2) Asi estd dado por el comando de R. Es
decir, ya realiza la resta de 3.

Fuente: elaboracién propia.

Los indices con su respectivo coeficiente de curtosis son superio-
res a 0. Por ende, ambos indices son leptocurticos; esto quiere decir
que la mayoria de los datos se encuentran cercanos al promedio. Sin
embargo, el 1PC SUS es mas leptocurtico; esto se refiere a una mayor
retencién de sus datos mucho més cerca del promedio (en ambos mo-
mentos) como manera de mostrar que es més posible un rendimiento
promedio anual en comparacién con el IPC.

Aunque, al igual que con el coeficiente de asimetria, las varia-
ciones entre ambos indices son minimas, por lo tanto, se puede decir
que son “igualmente de leptocurticas” (hasta el cierre del indice). A
manera de conclusion, es posible modelar ambos indices mediante
modelos GARCH, ya que estos se ajustan mejor las distribuciones lep-
tocurticas.
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5.1.2 Resultados econométricos

Los datos que se emplean para la modelacién econométrica fueron la
primera diferencia de los logaritmos naturales de cada serie (ecuacién
11), con la finalidad de hacer la serie estacionaria e interpretar los
resultados como rendimientos diarios.

Ln (IPCy) — Ln(IPCy_1) = AIPC = Ln (L@) (11)
I1PC; 4

De acuerdo con los resultados del comando en R (auto.arima),
el mejor ARIMA (ya diferenciado) para el 1PC SUS es un ARIMA (5,0,2);
y para el 1PC es un ARIMA (2,0,2). Ambos modelos con promedio
(constante) 0. Por el otro lado, al diferenciar una vez, se logré esta-
cionariedad (no rafces unitarias) en las series.*

Posteriormente, se extrajeron los residuales (y se elevaron al
cuadrado) de cada modelo para probar los efectos ARCH. Los resul-
tados sugieren que existe evidencia estadistica suficiente para no re-
chazar la hipétesis alterna, es decir, hay efectos ARCH en los residuales
de ambos modelos. Después se especifica el orden del modelo GARCH
(p,q), para lo cual, se usan las graficas de autocorrelacién y auto-
correlacion parcial de los residuales al cuadrado. Para determinar el
efecto ARCH, se usa la grafica de correlacién parcial; y para efectos
GARCH, la grafica de autocorrelacién.

El orden para el modelo GARCH para el ARIMA del IPC es un
GARCH (1,1), aunque deberia ser un GARcH (2,1). La razén de cam-
bio entre un GARCH (2,1) y un GARCH (1,1) es minima y se decide
por este ultimo con el fin de construir un modelo parsimonioso. La
especificacién del modelo para ARIMA del 1PC SUS es un GARCH (1,1),
al igual que el 1pc. En resumen, los 6rdenes para cada modelo de
ambos indices y los resultados obtenidos por cada indice bursatil se
presentan en el cuadro 5.

4 Esto lo proporciona el comando “auto.arima”, con pruebas de KPSS, ADF y
PP. Ademads, se requiere diferenciar para la interpretacién financiera de “rendimien-

tos”.
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Cuadro 5
Resumen de érdenes por indice bursadtil

Indice | Ecuacion media | Ecuacion residuales

IPC ARIMA (2,0,2) GARCH (1,1)

IPC SUS ARIMA (5,0,2) GARCH (1,1)

Fuente: elaboracién propia.

De acuerdo con el cuadro 6, el coeficiente “Archm” del modelo
M-GARCH estimado para el IPC no presenta significancia estadistica;
en cambio, en el caso del 1PC sUS, si es significativo. Si el coeficiente
obtenido fuese significativo en el modelo del 1PC, este atin seria menor
en comparaciéon con el 1pc sus. Esto indica que, ante una variacién
porcentual en el riesgo pasado, el rendimiento del 1PC sUs aumentaria
en 0.0528%; en cambio, en el 1PCc aumentaria en 0.0468%. Se puede
concluir que el 1PC SUS tiene mejores rendimientos ante el mismo in-
cremento de riesgo pasado y es estadisticamente significativo; por lo
que si existe un mejor desempeno financiero (bursétil) ante la imple-
mentacién de factores Asc con la relacion riesgo-rendimiento.

Se puede evidenciar que el 1PC tiende a ser mas ineficiente, ya que
se puede predecir el rendimiento a través de su rendimiento pasado
y de externalidades pasadas (coeficientes AR y MA son estadistica-
mente significativos). En cambio, el 1Pc sus solo es predecible por
externalidades pasadas (los coeficientes MA son estadisticamente sig-
nificativos).

Comparando las ineficiencias por su rendimiento pasado (AR es-
tadisticamente significativos), se identifica que, si el rendimiento pasa-
do del 1pc es del 1%, el rendimiento presente depende 0.86% del
pasado; mientras que en el 1PC sus es de 0.50%. Ademds, se observa
que el coeficiente de los AR en los tres modelos del 1PC es en promedio
0.85, indicando una fuerte dependencia del rendimiento presente con
su rendimiento pasado.

Para el caso de las MmA, se identifica incluso con signo negativo, in-
dicando que si un error pasado fue positivo (una externalidad o choque
externo caus6 un rendimiento superior al esperado), el rendimiento
presente bajard (y viceversa). Se evidencia que el 1pPc, ademds de
tener dependencia alta con respecto a sus choques o errores pasados,
se presenta en dos periodos. Esto causa una oscilacion de -0.7 en los
tres modelos y es casi el doble de lo que se estima para el 1PC SUS.
Lo anterior indica una vez mas que el IPC SUS tiene mejor desem-
peno financiero, tanto en rendimiento como en riesgo y eficiencia de
mercado.
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Cuadro 6
Resultados principales de los modelos GARCH

Resultados IPC Resultados IPC SUS
Modelo

Variable Coeficiente Std. Error t value Pr(>1t1) Variable Coeficiente Std. Error t value Pr(>1t1)

M-GARCH arl 0.8634 0.0909 9.4965 0.000 arl 0.5082 0.1844 2.7561 0.0059

ar2 -0.1133 0.0634 -1.7864 0.074 ar2 0.1344 0.1321 1.0174 0.309

ar3 NA NA NA NA ar3 -0.0794 0.0476 -1.6671 0.0955

ard NA NA NA NA ard 0.0123 0.025 0.4903 0.6239

arb NA NA NA NA arb -0.0156 0.0274 -0.5704 0.5684

mal -0.4981 0.0899 -5.5399 0.000 mal -0.1349 0.1827 -0.7384 0.4602

ma2 -0.2095 0.0733 -2.8572 0.0043 ma2 -0.351 0.1299 -2.7018 0.0069

archm 0.0468 0.0248 1.8854 0.0594 archm 0.0528 0.0248 2.1287 0.0333

omega 0.000 0.000 0.295 0.768 omega 0.000 0.000 0.3262 0.7442

alphal 0.1374 0.0753 1.8265 0.0678 alphal 0.1385 0.062 2.2357 0.0254

betal 0.8311 0.103 8.0695 0.000 betal 0.8267 0.0959 8.6164 0.000

GJR-GARCH arl 0.8353 0.2223 3.7582 0.0002 arl 0.5194 0.2861 1.8152 0.0695

ar2 -0.1108 0.0632 -1.7525 0.0797 ar2 0.1695 0.1493 1.1356 0.2561

ar3 NA NA NA NA ar3 -0.0933 0.052 -1.7934 0.0729

ard NA NA NA NA ard 0.0189 0.0286 0.6618 0.5081

arb NA NA NA NA arb -0.0077 0.0315 -0.2437 0.8075

mal -0.4712 0.221 -2.1321 0.033 mal -0.1482 0.2841 -0.5216 0.602

ma2 -0.2041 0.0987 -2.067 0.0387 ma2 -0.3927 0.1832 -2.1434 0.0321

omega 0.000 0.000 0.1786 0.8582 Omega 0.000 0.000 0.2833 0.777

alphal 0.0263 0.0622 0.4223 0.6728 alphal 0.0397 0.0209 1.8985 0.0576

betal 0.8725 0.063 13.849 0.000 betal 0.8662 0.0656 13.1984 0.000

gammal 0.1444 0.139 1.0386 0.299 gammal 0.1291 0.069 1.8697 0.0615
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Cuadro 6
(Continuacidn)
Resultados IPC Resultados IPC' SUS
Modelo

Variable Coeficiente Std. Error t value Pr(>1tl) Variable Coeficiente Std. Error t value Pr(>1tl)

E-GARCH arl 0.840 0.0675 12.4494 0.000 arl 0.5419 0.4283 1.2654 0.2057

ar2 -0.122 0.0229 -5.3392 0.000 ar2 0.1724 0.5179 0.3329 0.7392

ar3 NA NA NA NA ar3 -0.1065 0.2077 -0.5128 0.6081

ard NA NA NA NA ard 0.0261 0.0818 0.3189 0.7498

arb NA NA NA NA arb -0.0028 0.0592 -0.0478 0.9619

mal -0.4689 0.0504 -9.302 0.000 mal -0.1672 0.3664 -0.4562 0.6482

ma2 -0.1964 0.0336 -5.8383 0.000 ma2 -0.4022 0.3343 -1.203 0.229

omega -0.3679 0.1931 -1.9049 0.0568 omega -0.3456 0.3117 -1.1085 0.2677

alphal -0.1092 0.0492 -2.2188 0.0265 alphal -0.0994 0.0672 -1.4801 0.1389

betal 0.9633 0.0185 51.9721 0.000 betal 0.9653 0.0303 31.8209 0.000

gammal 0.1773 0.1655 1.0711 0.2841 gammal 0.1851 0.2269 0.8157 0.4147

Fuente: elaboracién propia.
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Para los resultados de ambos indices ante impactos negativos, se
observa que en el modelo GJR-GARCH el coeficiente del 1pc sus (0.1291)
es inferior al del 1pc (0.1444), por lo que el 1PC suUs tiende a ser menos
afectado (en la volatilidad) ante eventos negativos. Sin embargo, am-
bos coeficientes son estadisticamente no significativos. Por parte del
modelo E-GARCH, el coeficiente del 1PC es menor (0.1773) al coefi-
ciente del 1pc sus (0.1851) y son no estadisticamente significativos.
FEn resumen, no se puede afirmar que indice bursatil reacciona peor
ante eventos negativos, ya que en ambos modelos sus gammas son no
significativos y ambos modelos se contradicen. En resumen, los resul-
tados muestran que el 1PC SUS presenta un mejor rendimiento que el
IPC para un mismo nivel de riesgo; sin embargo, no es concluyente el
comparativo de indices en volatilidad ante externalidades negativas.

5.2 Resultado operativo empresarial

La seleccién de empresas que se analizaron con el método CAMELS
consiste en llevar un seguimiento de aquellas que, a través de los re-
balanceos encontrados (2015, 2016 y 2017) en la pagina de la BMv, se
encuentran en su tercer ano. Se asume que dichas empresas siguieron
permaneciendo en el 1PC sUS hasta el cierre de éste, ya que la imple-
mentacién de los factores AsG es un proceso de mediano a largo plazo
(Alonso et al., 2022).

Ademas, se considera que han obtenido una ponderacién signi-
ficativa (del 25% al 30%) del 1Pc SUS y que tienen por lo menos un
competidor directo que no ha pertenecido (o solo una vez) al 1PC
sus.® Aquellas empresas consideradas sostenibles estdn marcadas con
un “*” en el listado que se menciona mds adelante. De manera sim-
plificada, las condiciones para la seleccién de empresas consideradas
sostenibles a analizar son las siguientes:

o Estan en los tres rebalanceos encontrados (2015, 2016 y 2017).

o Tienen por lo menos un competidor directo que no ha ingresado
al tpc sus® (al menos en los rebalanceos encontrados).

o El peso dentro del 1PC suUS es significativo.

Se seleccionaron aquellas empresas que tienen al menos un com-
petidor que no pertenecid, o pertenecié maximo dos veces, al IPC SUS

5 < . .
Basandose en el supuesto mencionado en renglones anteriores.

6 O, en su caso, que no haya estado en los tres rebalanceos encontrados.
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(cuadro 7). El andlisis se realizé por sectores econémicos (aeroportua-
rio, comercio y cementero). Se hace la excepcién del sector minero, ya
que este serd un caso de analisis de las empresas que se encontraron
en los tres rebalanceos antes mencionados del 1pc sus. De esta forma,
quedan las empresas que se mencionaron previamente y cumplen con
los requisitos. A continuacién, se muestra un cuadro de aquellas em-
presas analizadas en esta seccion y su peso dentro del 1pc sus de su
respectivo ano, el cual fue asignado por la BMV.

Cuadro 7
Ponderacion de las empresas seleccionadas pertenecientes al
IPC SUS 2015-2017 (asignadas por la BMV)

Empresa | 2015 | 2016 | 2017
ASUR 1.82% 2.18% 2.42%
OMA 0.67% 0.78% 0.99%
WALMEX 6.80% 10.11% 7.33%
CEMEX 7.32% 4.67% 10.38%
PENOLES 1.32% 0.72% 1.86%
CMEXICO 7.59% 6.37% 8.24%
Total 25.52% | 24.83% | 31.22%

Fuente: elaboracién propia con informacién de BMV (2015, 2016 y 2017).

La base de datos se construyé a partir de la compilacion de los
estados financieros consolidados anuales, obtenidos de FEconomdtica
en precios corrientes y moneda nacional (pesos mexicanos), corres-
pondientes al periodo 2011-2020 para las empresas incluidas en la
muestra: Grupo Aeroportuario del Sureste (Asureste B)*, Grupo
Aeroportuario del Pacifico (Gpo Aeroport Pacif B), Grupo Aeropor-
tuario del Centro Norte (oMA B)*, Chedraui, Grupo Gigante (Gigante
Grupo), Soriana (Soriana Organizacién B), Walmart México (Wal-
mart de México)*, Grupo México (GMéxico B)*, Penoles (Penoles In-
dustrias)*, Cemex (Cemex cpo)* y Moctezuma (Corp. Moctezuma).

Cabe mencionar que, por cada fundamento del método CAMELS,
se emplearon tres razones financieras (con una ponderacién especi-
fica), con la finalidad de evaluar a profundidad las fortalezas y debil-
idades de cada fundamento, dado su valor de cada razon financiera.
En este caso, los ponderadores de cada fundamento del cAMELS y de
las razones financieras se encuentran en el cuadro 8.
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Cuadro 8
Ponderacion del CAMFELS usado para este trabajo

Razones financieras Ponderador Ponderador
Fundamento Ponderador

de cada fundamento intrafundamento final
Activos corrientes/capital total 30% 3.0%
C 10% Capital total/pasivos corrientes 40% 4.0%
Capital total/activos totales 30% 3.0%
Activos corrientes/pasivos totales 10% 1.5%
A 15% Activos corrientes/pasivos corrientes 30% 4.5%
Activos totales/ventas 60% 9.0%
Utilidad neta/activos totales (ROA) 30% 6.0%
M 20% Utilidad operativa/ventas 35% 7.0%
(Ventas - costo de ventas)/ventas 35% 7.0%
Utilidad neta/capital total (ROE) 25% 6.3%
E 25% Utilidad neta/activos totales (ROA) 50% 12.5%
Ventas/360 25% 6.3%
(Activos corrientes - inventarios)/ 33% 3.3%

L 10% pasivos corrientes
Pasivos corrientes/capital total 33% 3.3%
Pasivos totales/capital total 34% 3.4%
Calificacién ASG (Sustainalitycs) 33% 6.6%
S 20% Calificacién ASG (MSCI o S&P 33% 6.6%

Global)
Escandalos 34% 6.8%
Total 100% 18 razones financieras Promedio 100%
de 33%

Fuente: elaboracién propia.
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La calificacién de los AsG es referente a la calificaciéon obtenida
en el ultimo ano (2021), debido a que supondremos que dicha cali-
ficacién es constante o promedio de los anos anteriores, pues la im-
plementacién de las finanzas sostenibles es un proceso de mediano a
largo plazo (Alonso et al., 2022). Para la calificaciéon de Sustainalitycs
se us6 la férmula (1-Calificacién), ya que dicha pagina usa calificacién
inversa; es decir, cuanto mas bajo el namero de su calificacion, sig-
nifica mejor manejo de los riesgos de factores ASG.

Finalmente, escidndalos” es una variable dicotémica (dummy),
dénde 1=no escdndalo y O=escéndalo, durante los anos analizados
(2011-2020). La condicién para obtener 1 radica en que dicha empresa
no haya tenido escandalos en dichos afos.

La razon de esta ponderacién por fundamento es determinar si
las empresas que estuvieron en el IPC SUS obtienen mayores ganancias
(E), si presentan una mejor administraciéon (M) y, desde luego, si estos
elementos se relacionan con una buena sostenibilidad (S), conforme
a los factores asc. Estos tres fundamentos (M, E y S) abarcan el
65% de toda la calificacién del cAMELS. Asimismo, las metodologias o
razones financieras de cada fundamento tienen su propio ponderador;
donde se puede apreciar que en administracién (M) y ganancias (E) se
presentan el ROA y ROE con un ponderador alto, ya que son las razones
financieras que mas se emplean en la revisién de literatura nacional e
internacional (Gavira-Durén et. al, 2020; Alonso et al., 2022; Hindley
y Buys, 2012; Ameer y Othman, 2012; Bayoud y Kavanagh, 2012;
FEccles et al., 2012; Burhan y Ramanti, 2012; Venanzi, 2013; Motwani
y Pandya, 2016; Kang et al., 2021; Stotz, 2021). Por otro lado, se
usan razones financieras que se pueden interpretar como la proporcion
por cada venta, tanto temporal como entre utilidades brutas (costos)
y utilidades operativas (gastos no financieros).

Otra razon por la que se decidié esta ponderacion es lograr un
equilibrio de preferencia entre las empresas sostenibles y que no lo
son. Es decir, darle una puntuacién al factor S que no beneficie
demasiado a las que tienen mejor desempeno sostenible, pero que
tampoco anule sus puntuaciones en el factor. A continuacion, se
muestra un grafico donde se menciona el promedio de las calificaciones
CAMELS clasificadas por sostenibles (1PC sus) y no sostenibles (No 1pc
sus) en las siguientes ponderaciones:

7 Se considera por igual cualquier escdndalo. Es decir, un fenémeno negativo
realizado por las empresas que llegaron al punto de ser noticias locales o nacionales
o internacionales.
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o Original (OR): mayor peso en M, E y S.

o Sostenible (S): mayor peso en el factor S (30%) y las demés con
un 14% para cada factor.

o Constante (C): todos los factores tienen la misma ponderacién
(16.66%).

Grafica 3
Calificaciones CAMELS con diferentes ponderaciones
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Fuente: elaboracién propia.

Como se observa en la grafica 3, no existe una diferencia significa-
tiva en las calificaciones finales del cAMELs al usar las tres distintas
ponderaciones. En este sentido, se podria usar cualquiera de los dos
escenarios, OR o C, ya que ambos tienen el mismo comportamiento,?
consistencia en el tiempo y grupos a los que pertenecen. Sin embargo,
se observa que al emplear el escenario S, las empresas consideradas
sostenibles reciben un mayor beneficio de calificacién CAMELS, en con-
traste con las empresas no sostenibles, a las que les perjudica bastante.
Por otro lado, la ponderacién igual a todos los fundamentos (C) hace
lo opuesto; beneficia a las empresas no sostenibles a comparacion de
aquellas que si lo son. Finalmente, la ponderaciéon usada para este

8 Solo cambian las magnitudes o escalas de la calificacién.
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trabajo (OR) consigue un equilibrio entre las ponderaciones men-
cionadas, ya que beneficia tanto a las empresas sostenibles como a las
no sostenibles.

Grafica 4

Promedio de calificacion de empresas pertenecientes y
no pertenecientes al IPC SUS de la muestra tomada 2011-2020
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Fuente: elaboracién propia.

La grafica 4 muestra que aquellas empresas que formaron parte
de la muestra del 1PC sUs tienen, en promedio, mejores calificaciones
que aquellas que no pertenecieron, o pertenecieron solo una vez. La
variacion es de 0.15 puntos entre ambas, quizd debido a los valores
obtenidos en el fundamento S. No obstante, para el ano 2020 se ob-
serva una tendencia a la convergencia.

En el sector aeroportuario (gréfica 5), dos empresas pertenecen
al 1PC sUs (Asureste y oMAB). La primera conclusién es que las tres
empresas tienen una buena calificacién CAMELS, ya que la mayor parte
del tiempo permanecen en calificacién superior a 0.8 de 1 (grafica 5).
Sin embargo, se observa que la calificacién de Grupo Aeroportua-
rio del Centro Norte (OMAB) es superior al Grupo Aeroportuario del
Pacifico (cAPB) entre 2015 y 2019, a pesar de que este ultimo nunca
ingresé al IPC SUS. OMAB estuvo por tres anos, como aparece en los
rebalanceos de la BMV encontrados. Por otro lado, Grupo Aeropor-
tuario del Sureste es la empresa lider, con una calificacién casi de 1
de 1, a pesar de tener una caida de 2017 a 2020. Como conclusion,
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resulta coherente que ASURB haya formado parte del 1PC sUS; sin em-
bargo, no parece consistente que GAPB no haya sido incluido en el
indice mientras que oMAB si lo fue.

Grafica 5
Calificacion CAMELS del sector aeroportuario

—4&—|PC SUS - Asureste B* ~~|PCSUS - OMA B* NO IPC SUS - Gpo Aeroport Pacif B

1.00
095 .—‘_\‘/\’\\

S —— __———0-\
0.0

|
085 e \
—— —a

0.80 /"*“-r/ \\

—

CALIFICACION FINAL DELCAMELS
o
bl

SUMADE  SUMADE  SUMADE  SUMADE  SUMADE  SUMADE  SUMADE  SUMADE  SUMADE  SUMADE
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ANoS

Fuente: elaboracién propia.

Grafica 6
Calificacion CAMELS del sector comercio al por menor
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En el caso del comercio al por menor (grafica 6), se observa que la
empresa lider de esta muestra del método cAMELS es Walmart México,
la cual se mantiene en una calificacién promedio de 8 (0.8), mientras
que Soriana ha hecho grandes esfuerzos para alcanzar la calificacion
de Walmart a través de los anos. Por otro lado, Soriana tiene una gran
caida en el dltimo ano de estudio, cuando ésta mantenia un promedio
de 6 (0.6) Finalmente, Chedraui tuvo un comportamiento similar a
Walmart, pero en un promedio de 5 (0.5). Como conclusién, tiene
congruencia y sustento que Walmart haya pertenecido al 1pC sus, ya
que es la empresa lider en este sector.

En el sector cementero (grafica 7), se observa que CEMEX tiene
volatilidad en sus calificaciones debido a que tuvo pérdidas netas
(cuyo fundamento tiene peso del 25% en este andlisis CAMELS); mien-
tras que la cementera Moctezuma permanece en un promedio de 8
(0.8), ya que dicha empresa no cuenta con una calificacién Asc de
alguna de las tres calificadoras que se usaron para el fundamento
S. Como conclusion, no existe fundamento robusto para el ingreso
al TPC SUS por parte de CEMEX (mds que por compartir informacién
sustentable y por el manejo de voliimenes accionarios).

Grafica 7
Calificacion CAMELS del sector cementero
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Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, un andlisis diferente ocurre con el sector minero (gra-
fica 8), ya que ambas empresas pertenecen al 1pc sus. Al igual que en
la grafica de la industria cementera, existe una calificacion atipica por
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parte de Grupo México, debido a la misma razon: pérdidas netas. No
obstante, se observa que esta empresa tiene una tendencia negativa a
través de los anos, mientras que Penoles registra una ligera tenden-
cia positiva a partir de 2017. Ambas muestran un patrén comun al
sector aeroportuario: la mayoria de las veces permanecen por arriba
del 0.8 de 1, excluyendo casos atipicos, por lo que es coherente que
ambas pertenezcan al 1Pc sus. Sin embargo, Grupo México no debid
permanecer en el indice en 2016, debido a las pérdidas registradas en
2015. Ninguna de las dos alcanza la calificacién maxima de 1, en gran
medida por la presencia de escandalos ambientales.

Grafica 8
Calificacion CAMELS del sector minero
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En adicién al andlisis CAMELS, se elabora una matriz de correla-
ciones entre los fundamentos M, E y S; asi como sus significancias
estadisticas de los coeficientes de correlacién (cuadro 9). La finalidad
es comprobar la correlacién entre las calificaciones del fundamento S
con respecto a M y E. Para ello, la base de datos se organizé de la
siguiente manera: en las columnas se incorporaron todas las califica-
ciones de cada fundamento por empresa; mientras que en las filas se
registraron los anos correspondientes y la empresa a la que pertenece
cada observacién.

La base contiene 110 filas (11 empresas por 10 afios) y tres colum-
nas (M, E y S). Se aplicé el coeficiente de correlacién de Pearson. Para
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la prueba de significancia estadistica del coeficiente de correlacion se
usé una distribucién T-Student a doble cola.”

Cuadro 9
Matriz de correlacion de M, E'y S
Fundamento M E S
-1.9818
M 1
(NA)
E 0.4314% 1
(5.9467) (NA)
s -0.3661* 0.0218 1
(-3.2557) | (0.2297) | (NA)

Nota: *alfa del 5%.
Fuente: elaboracién propia con informacién de BMV (2015, 2016 y 2017).

El cuadro 9 revela que existe una correlacion negativa estadisti-
camente significativa entre la calificacién de sostenibilidad (S) y la de
administracién (M); esto indica que si hay un aumento de calificacién
en la administracién (M) es més probable que la calificacién sostenible
baje. Por otro lado, existe una correlacién positiva no significativa
entre la calificacién sostenible y utilidades; su interpretacién implica
que, ante un aumento de calificacién sostenible, es poco probable que
la calificacién de utilidades lo haga también. Ademds, se observa que
ante un aumento en la calificacién de administracién (M), es més
probable obtener utilidades (E). Cabe destacar que esto es solo una
prueba de correlacién, no de causalidad. Dicho de otra manera, no
se esta indicando que la calificacion sostenible causa variaciones en
las otras calificaciones de los fundamentos; solo se indica que, ante la
aparicion de un fenémeno, es probable que se presente el otro.

6. Discusiéon de los resultados
Los modelos para el anélisis bursétil de la familia GaArRcH son amplia-

mente usados para el analisis de volatilidad de series financieras y pro-
porcionan una interpretacion directa. Con el M-GARCH se identificé el

9 DondeHg:pZOyHa:p#O.
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comportamiento del rendimiento ante el riesgo y con los GJR-GARCH
vy E-GARCH la sensibilidad de estos riesgos ante shocks negativos. El
andlisis CAMELS proporciona una perspectiva de la estructura de la
empresa que incluye los factores de sostenibilidad y permite com-
paraciones entre competidores y su facil interpretacién a través de
calificaciones. En este caso, se usaron valores de 0 a 1, sin embargo,
la ponderaciéon de los componentes es discrecional y puede generar
hallazgos no concluyentes.

Con los resultados obtenidos en este trabajo, se identificé que
existe un mejor desempeno financiero a nivel bursatil, o en el pre-
cio de las acciones, al implementar o notificar la aplicacién de las
finanzas sostenibles en las empresas participantes en el indice. Los
resultados encontrados sugieren, que, ante una variacién porcentual
en el riesgo pasado, el rendimiento del 1PC SUS incrementaria en un
0.0528%, mientras que el del 1pc lo harfa en un 0.0468%. Esto permite
concluir que el 1PC SUS presenta mejores rendimientos ante el mismo
aumento en el riesgo pasado y es estadisticamente significativo, lo
que indica un mejor desempeno financiero (bursatil) al incorporar
factores AsG en la relacién riesgo-rendimiento. Adicionalmente, el
riesgo es considerablemente menor ante un rendimiento de 1%, es de
9.76% para el 1PC SUS, mientras que para el 1PC es de 22.4%.

Respecto a los resultados de los coeficientes AR de los modelos,
que contribuyen a probar la hipétesis de los mercados eficientes, se en-
contrd que el 1PC tiende a ser més ineficiente, ya que su rendimiento
puede predecirse a partir de su desempenio pasado (rendimientos y
externalidades). En contraste, el 1PC sUS muestra una menor pre-
dictibilidad con base en los rendimientos pasados y se puede predecir
solamente con externalidades.

Los resultados encontrados, si bien no son concluyentes para
todos los elementos de anilisis, muestran evidencia de que la in-
corporacion de factores ASG en las empresas puede llevar a mejores
rendimientos.

FEn el analisis por desempeno financiero operativo empresarial,
los resultados son diferenciados por las actividades econémicas estu-
diadas. Asi, se obtiene una relacién positiva entre implementacién de
factores AsG y el desempefio financiero operativo empresarial en los
sectores aeroportuario y comercio al por menor; mientras que en otros
(cementero, por ejemplo) no se encuentra evidencia. Para el sector
minero se recomienda buscar otra empresa que no haya pertenecido al
IPC SUS, 0 solo lo haya hecho una vez, y reevaluar los resultados de este
sector. Asi, algunas actividades econémicas podran no ser sostenibles
debido a su naturaleza y tienen mejor desempeno operativo empre-
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sarial a comparaciéon de las que son sostenibles. Sin embargo, falta
informaciéon maéas estandarizada de cémo se miden los factores AsG
en las empresas para tener resultados més concluyentes. Cuando se
disponga de maés informacién, serd posible analizar la hipétesis de
mas rendimientos utilizando el nuevo indice (Total México ESG).

7. Consideraciones finales

Las finanzas sostenibles son una tendencia que cada vez esta tomando
mas fuerza, si bien aiin no se cuenta en el pais con una regulacion que
fomente activamente estas practicas, la materialidad financiera es un
impulsor fundamental. La incorporacién de factores AsG en la toma de
decisiones, la planificacién y la operacién de las empresas inciden di-
rectamente en las ganancias, porque permite considerar el panorama
completo en el que la empresa se desarrolla. Actualmente hay una
presién por parte de los inversionistas para que las empresas evalten
los riesgos ASG y tengan planes de accion. Adicionalmente, con el
compromiso para cumplir la Agenda 2030 de los ops y el Acuerdo
de Paris (cop 21), se espera que generen regulaciones mas estrictas
hacia a la sostenibilidad, por lo que las empresas tienen que planificar
lo més pronto posible para evitar los riesgos de transicién.!?

El fomento de la sostenibilidad en el sistema financiero se puede
realizar con diferentes instrumentos y politicas tales como: taxonomias,
tasas preferenciales para actividades consideradas sostenibles, emisién
de bonos temaéticos, calificaciones ASG de las empresas, e indices sus-
tentables, entre otros. En México se ha avanzado con todos estos
elementos, la taxonomia sostenible se publicé en marzo del 2023 por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Diversas instituciones
bancarias (BBvA, Banorte, entre otras) tienen créditos a particulares
con tasas preferenciales para compras de autos hibridos o eléctricos,
paneles solares e hipotecas verdes. El primer bono verde se emitio
en 2015 por Nacional Financiera para el financiamiento de proyectos
de energia renovable, desde entonces al 2023 se realizaron 183 emi-
siones con un monto de $857,340 millones de pesos (Cérdenas Flores
y Jiménez Ocampo, 2024). Existen diversas calificadoras de riesgos
(Aasa, S&P, mscr, Sustainalytics, etc.) para aquellas empresas que
cotizan en las bolsas de valores del mundo. Sin embargo, no existe

10 yUn riesgo de transicién es el impacto negativo de los cambios de paradigma
en un agente econémico a través de regulaciones, nuevas politicas o avances

tecnolégicos.
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una estandarizacion de los andlisis AsG, por lo tanto, puede existir
variaciones en las calificaciones AsG de cada empresa o incluso por
actividad econémica.

Respecto a los indices bursatiles, la BMv implementé su primer
indice sustentable el 8 de diciembre del 2011. El 1pc SUS se cre6 para
dar seguimiento a los factores AsG en el mercado mexicano. Con-
taba con algunas incongruencias metodoldgicas, como la institucién
encargada de las calificaciones ASG y su nula transparencia de su
metodologia empleada. Pero no todo debe recaer en la metodologia
que usaron las instituciones mexicanas y extranjeras para la evalua-
cion de los factores ASG en las empresas mexicanas, sino en la falta
de una estandarizacién de los andlisis de los factores asa. El 1pc sus
fue sustituido en 2020, por lo cual el periodo de andlisis se acota a la
existencia de este indice.

7.1 Aportaciones, propuestas y limitaciones

Los resultados obtenidos no son suficientes para tomar una decision
dicotémica (si o no) acerca del desempefio sostenible y el desempenio
financiero, sino conclusiones diferentes y bajo ciertas condiciones, por
ejemplo: si existe un mayor desempeno financiero bursatil en el 1pPC
Sus a comparacion del 1Pc. Sin embargo, por desempeno financiero
operativo empresarial aplica en algunas actividades econémicas, tales
como en el aeroportuario y comercio al por menor; mientras que en
otros (cementero, por ejemplo) no aplica tal relacién; y para el sec-
tor minero se recomienda buscar otra empresa minera que no haya
pertenecido al 1PC sUS o solo una vez y reevaluar los resultados de
este sector.

Con los resultados obtenidos en este trabajo se pueden inferir
dos afirmaciones. La primera: existe un mejor desempeno financiero
a nivel bursatil o en el precio de las acciones al implementar o notificar
la aplicacién de las finanzas sostenibles en la empresa; la segunda afir-
macion es: habra algunas actividades econémicas que podran no ser
sostenibles debido a su naturaleza econémica y tienen mejor desem-
peno operativo empresarial a comparacion de las que son sostenibles.

Ademas, este trabajo ayuda a tener una mejor perspectiva cuan-
titativa del impacto de las finanzas sostenibles y el desempeno fi-
nanciero, ya que no se cuenta con suficiente evidencia para el caso
mexicano. KEsto podria ayudar a buscar una estandarizacién de los
analisis de los factores AsG, un mayor enfoque y rigurosidad en las
politicas publicas y privadas (principalmente mercantiles) para la im-
plementacién de las finanzas sostenibles para contribuir a la materia-
lidad financiera. Asi como un replanteamiento para la implementacion
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de los andlisis de los factores Asa al momento de formular y evaluar un
proyecto de inversion; con la finalidad de que estas nuevas empresas o
emprendimientos ya incorporen las finanzas sostenibles y consideren
estos nuevos riesgos.

Sin embargo, también se identifican limitaciones en el trabajo
realizado, Para profundizar se pueden realizar andlisis de causali-
dades (en el sentido de Granger) entre fundamentos del CcAMELS,
y elaboracién de modelos de portafolios de inversién con teoria de
Fama-French y/o Markowitz, entre otros. Adicionalmente se podran
realizar analisis similares al presentado cudndo se tenga mas informa-
cién del Indice S&P/Bmv Total Mexico ESG, que comenzd a operar
en junio de 2020.
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