eseconomia, vol. XVII, num. 57, julio-diciembre de 2022, pp. 29-54

Carteras de largo plazo como alternativa de inversion
en los recursos de los futuros pensionados mexicanos

Héctor Alonso Olivares Aguayo®

(Recibido: diciembre 2021/Aceptado.: mayo 2022)

Resumen

El objetivo de este trabajo de investigacion es proponer la alternativa de in-
version de los recursos de los trabajadores mexicanos en activo y futuros pen-
sionados, en carteras de largo plazo diversificadas en los principales indices
sectoriales invertibles de rendimiento total. Se compara el modelo clasico de
Markowitz con una adecuacién mas robusta mediante modelos de cépulas
elipticas con volatilidad GARCH considerando correlacion de Pearson y Ken-
dall con horizonte intertemporal a uno y dos afios con datos diarios en el periodo
2009-2018. Los resultados de esta investigacion, después del analisis de 30 carteras
de inversiéon muestran que en inversiones a dos afios se obtuvieron siempre ren-
dimientos superiores a los esperados para cualquier tipo de cartera analizada,
mientras que para inversiones a un ano, las pérdidas obtenidas no superaron
el umbral establecido como Valor en Riesgo a los niveles de confianza de 95%,
99% y 99.9%. Dado que los mejores resultados empiricamente observados para
las variables de estudio son de largo plazo, se recomienda que los recursos de
los futuros pensionados mexicanos puedan ser invertidos en la BMV, ya que los
indices tienden a subir en el largo plazo. Como limitacion se tiene que los modelos
copula propuestos son de sustento eliptico, es decir son simétricos. La originalidad
del trabajo es la propuesta de inversién de los recursos en los indices propuestos
en el largo plazo, pues la CONSAR reporta inversiones trimestrales de corto plazo
con algunas pérdidas significativas. Se concluye que es viable invertir en el largo
plazo los recursos de los futuros pensionados en los indices sectoriales invertibles
de rendimiento total.

Palabras clave: teoria de carteras, indices sectoriales invertibles de rendimiento
total, teoria de c6pulas, Modelos GARCH.
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Long-term portfolios as an investment alternative in the
resources of future Mexican pensioners

Abstract

The objective of this research work is to propose the alternative to investment
the resources of active Mexican workers and future pensioners, in long-term
portfolios diversified in the main invertible sectorial indices of total return. The
traditional Markowitz model is compared with a more robust adaptation using
elliptical copula models with GARCH volatility considering Pearson and Kendall
correlation with intertemporal horizon at one and two years with daily data in
the period 2009-2018. The results of this research, after analyzing 30 investment
portfolios, show that in two-year investments, returns were always higher than
those expected for any type of portfolio analyzed, while for one-year investments,
the losses obtained did not exceed the threshold established as Value at Risk at
the 95%, 99% and 99.9% confidence levels. Given that the best empirically
observed results for the study variables are long-term, it is recommended that
the resources of future Mexican pensioners can be invested in the BMV, since the
indices tend to rise in the long term. As a limitation, the proposed copula models
have elliptical support, that is, they are symmetrical. The originality of the work
is the investment proposal of the resources in the proposed indices in the long
term, since the CONSAR reports short-term quarterly investments with some
significant losses. It is concluded that it is feasible to invest in the long term the
resources of the future pensioners in the invertible sector indices of total return.

Key words: portfolio theory, invertible sector indices of total return, copula theory,
GARCH Models.
JEL classification:

1. Introduccion

Brindar proteccién y certeza en los recursos de los futuros pensionados, es una
problematica real a resolver, sin embargo, no es tarea sencilla. Es por ello que
se deben de proponer alternativas, que busquen lograr el bienestar econémico
de los trabajadores en activo, cuando lleguen a la edad de retiro, pues tienen el
derecho de disfrutar de una pensién digna y de calidad. Para ello, en este trabajo
de investigacion se propone que los recursos financieros puedan ser invertidos en
instrumentos de largo plazo, como son los indices, en particular, la propuesta se
basa en los principales indices sectoriales invertibles de rendimiento total, me-
diante la diversificaciéon de carteras de la forma clasica y con una adecuaciéon
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via modelos cépulas elipticas con volatilidad GARCH, considerando dos tipos
distintas de correlaciéon Pearson y Kendall a diferentes niveles de riesgo y ren-
dimiento esperado y diferentes plazos (uno y dos afos), comparando los resul-
tados obtenidos con el S&P BMV/IPC, el cual es el principal indice del mercado
mexicano. El objetivo de este trabajo de investigacion es mostrar que en el largo
plazo es posible obtener rendimientos superiores a los esperados para los futuros
pensionados, bajo la hipétesis de que los modelos robustos propuestos con coefi-
ciente de correlacion de Kendall, consideran menores niveles de riesgo, respecto
a los modelos con coeficiente de correlacién de Pearson, entre ellos se encuen-
tra el modelo clasico, el cual actualmente es usado por la Comisién Nacional
del Sistema del Ahorro para el Retiro (CONSAR), pero la diversificaciéon no con-
sidera a los indices sectoriales invertibles de rendimiento total.

A partir del afio 2009 la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), cuenta con una
clasificacion sectorial; la cual se conforma por los sectores de: Energia, Mate-
riales, Industrial, Bienes de Consumo no Béasico, Consumo, Salud, Financiero,
Tecnologia de la Informacién, Telecomunicaciones, y Servicios Pablicos. De los
cuales para conformar las carteras, inicamente en esta investigacion se consideran
los principales indices sectoriales invertibles de rendimiento total: Financiero, Ma-
teriales, Industrial, y Consumo.

La relevancia de este trabajo de investigacion es que muestra un compara-
tivo de carteras a través de los resultados del modelo clasico respecto a los que
consideran una adecuacién mas robusta a través de una cépula eliptica con vola-
tilidad GARCH], la cual captura de mejor manera las caracteristicas no lineales
en el comportamiento de los indices sectoriales invertibles de rendimiento total,
particularmente cuando se considera la correlacion de Kendall.

El trabajo estd conformado de la siguiente manera, en la siguiente seccion, se
presenta la revision de la literatura, posteriormente se muestra la metodologia
usada, enseguida se muestran los resultados obtenidos, y finalmente la conclu-
sién y discusion del trabajo de investigacion.

1. Revision de la literatura

Los modelos con cépulas principalmente analizan la dependencia que hay en-
tre variables aleatorias, respecto a la dependencia de cola en series financieras
Algaralleh et al. (2019), realizan un estadio de volatilidad en los precios del Mer-
cado de Valores a diferentes horizontes temporales, y muestran que la asimetria
de la distribuciéon puede modelarse con una cépula que considera un modelo
econométrico EGARCH. Denkowska y Wanat (2020) implementan un modelo
hibrido para el andlisis de dindmicas de interrelaciones basado en la combi-
nacion del modelo copula a través del modelo econométrico GARCH y arboles

31



HicTtor ALONSO OLIVARES AGUAYO

de expansion minima. Mientras que trabajos referentes a estructuras de depen-
dencia Hamma et al. (2019, consideran una estrategia de cobertura 6ptima en
las reservas del petréleo, donde la cépula Gumbel es el mejor modelo. Li et al.
(2019, analizan la estructura de dependencia entre el Mercado de Valores chino
y el tipo de cambio RMB mostrando que en periodo de crisis se tienen rupturas
estructurales significativas. Liao et al. (2019, usan cépulas racimo considerando
modelos GARCH para medir la dependencia entre el precio de las acciones y el
petroleo para los paises del G7 y los BRICS, mostrando una dependencia posi-
tiva y significativa. Chang et al. (2020 mediante modelos cépula con volatilidad
GARCH, modelan los derechos de emisiéon de China y los mercados energéticos,
los resultados muestran heterogeneidad regional significativa. Al tiempo que,
Joseph et al. (2020, estudian el contagio en torno a la crisis financiera mundial y
los periodos de crisis de la Eurozona usando modelos bivariados de correccion
de errores para los vectores estimados considerando el modelo GARCH (1,1,
mostrando que la cépula Clayton es la que mejor se ajusta en la dependencia
extrema.

Sobre modelos dinamicos Chen y Qu (2019, examinan el efecto de apalanca-
miento y correlacién dindmica con cépula entre el petréleo crudo y los metales
preciosos de China. El principal hallazgo muestra que la volatilidad del petréleo
crudo internacional y los metales preciosos de China tienen un efecto de apalan-
camiento. Mientras que Li et al. (2020, proponen un modelo de cépula dindmica
a través del modelo econométrico ARIMA con GARCH. Proporcionando inter-
valos de error de prondstico méas precisos.

Badaye y Narsoo (2020, analizan el desempefio de diversos modelos VaR y
C-VaR para evaluar el riesgo de una cartera equiponderada de alta frecuencia
(datos intradia para cinco monedas extranjeras. La estructura de dependencia
es modelada a través de copulas usando la simulacion Monte Carlo. Aplicando
backtesting se tiene que 4 de las 5 monedas son estadisticamente significativas
con un 95% de confianza. Los mejores resultados para el VaR y C-VaR se obtienen
con la cépula t-student y Clayton. Handini et al. (2019, miden el VaR a través
de la cépula Frank con volatilidad GARCH en los rendimientos BBRI, TLKM y
UNVR, encontrando que para la cartera bivariada TLKM y UNVR su correlacion
del tipo rho de Spearman es la maés alta. Lin et al. (2019, proponen una cépula
con volatilidad GARCH que conjunta los riesgos de liquidez y mercado en bonos
corporativos, los mejores resultados se tienen con la cépula t-student. Por su par-
te, Song et al. (2019, proponen pronosticar el VaR de los G20 sin Unién Europea
en los periodos pre, durante y post crisis 2008 con un modelo cépula factorial.
Mostrando que durante la crisis, los paises con coeficientes mas elevados tienden
a tener una pérdida mayor que otras.

Algunas investigaciones sobre cobertura, se pueden apreciar en Louhichi
y Rais (2019, quienes muestran que la cépula con volatilidad GARCH mejora
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el modelo convencional y la efectividad de la cobertura, lo cual es atil para
los administradores de riesgos, quienes estdn deseosos en encontrar las me-
jores estrategias de cobertura de riesgos a los que se encuentran expuestos. Xu
y Lien (2020) aplican modelos GAS a la cobertura de futuros de petréleo crudo
y gas natural, usando cépulas variantes en el tiempo con volatilidad GARCH y
a través de un anadlisis con Minimos Cuadrados Ordinarios, muestran que los
modelos GAS brindan una mejor efectividad de cobertura que otras estrategias,
en particular para el gas natural.

En la medicién del riesgo de cola Gong et al. (2019), proponen una distribu-
cion con cépula t-student y volatilidad GARCH, analizando la dependencia de
cola y del riesgo en las carteras para los mercados de futuros del petréleo crudo.
Empiricamente muestran que los futuros del petrdleo crudo Brent y WTI tienen
valores atipicos, colas gruesas y una volatilidad persistente, que son adecuadas
para el modelo propuesto. Happersberger et al. (2020), pronostican el riesgo de
las carteras para administrar estrategias dindmicas de proteccion del riesgo de
cola, a través de Teoria de Valores Extremos (TVE) con cépula que considera vola-
tilidad GARCH, usan una funcién de pérdida por encima del VaR para modelar la
cola izquierda de la distribuciéon de los rendimientos de la cartera.

En cuanto al riesgo extremo Zhu y Tansuchat (2020), calculan las medidas
de riesgo VaR y CVaR con una cépula que considera volatilidad GARCH. En-
contrando que los efectos de derrame de riesgo a la alza o a la baja entre las
variables son estadisticamente significativas, especialmente en periodos de crisis
financieras. Sun, et al. (2020), trabajan con un enfoque de cépula con volatilidad
GARCH y determinan el C-VaR, para medir los efectos de riesgo extremo en
el mercado de productos bésicos del mercado maritimo. La evidencia empirica
muestra la transmision del riesgo en el sector petrolero y energético a los merca-
dos maritimos.

2. Metodologia
2.1 Modelo de Markowitz

La contribucion de Markowitz (1952) es la diversificaciéon de activos en carteras
de inversion 6ptimas, como se muestra a continuacion.

of Oz v Oy W1
e . 2 _ wn n . 0'21 0-22 02n W2
minimizar oZ = YL, Y- wiw;0;;=(Wy, wa, ..., Wy) 2 : ; :
2 / \w
Opn1 Op2 Oy n
sujeto a: N N
R, = w;R;, wi=1w; =0
i=1 i=1
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Con:

S M

R.: rendimiento esperado de la cartera c.

c cartera de activos.

WLW ponderacion para el activo i-ésimo o j-ésimo respectivamente.

R.: rendimiento esperado del activo i-ésimo.

n nimero de activos.

o2 : varianza de los rendimientos de la cartera c.

o: riesgo de la cartera de activos.

o,: matriz de varianzasy covarianzas de los rendimientos de los activos iy j.

Investigaciones futuras, extienden el modelo de Markowitz, por ejemplo:
Sharpe (1963) y (1970), Tobin (1958), Lintner (1966), Treynor (1962) y Mossin
(1966), incorporando un activo libre de riesgo.

E =rf+ <R7n0—_rf> * O, 2)
Ec:rf'l'ﬂi(ﬁm_rf) (3)

rfi Rendimiento del activo libre de riesgo;
R,, : Rendimiento esperado del mercado;
o : Riesgo del mercado;

f.: Beta del activo i-ésimo.

Los activos poco volatiles o de bajo riesgo tienen valores de betas menores a
uno; es decir este tipo de activos son de interés para los inversionistas con perfil
de riesgo conservador, mientras que los que tienen un perfil de riesgo agresivo,
eligen activos con betas mayores a uno, es decir activos de alta volatilidad.

Para hallar la cartera 6ptima tangente a la frontera eficiente de Markowitz lo
que se debe de modificar respecto a la cartera de minima varianza es que ahora
la funcién objetivo a maximizar es el Sharpe ratio (SR) el cual se expresa de la
forma siguiente.

_Re—rf @)

Oc

SR

Es importante decir, que en el modelo clasico, tanto la cartera de minima
varianza como la de maximo Sharpe ratio e incluso la equiponderada, con-
sideran un coeficiente de correlacion lineal de Pearson, descrito e interpretado
de la siguiente manera.
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-1 < pij = ;:Zj <1 (5)
Si p; = 1, con i # j, la correlacion es directa, significa que cuando el precio de
una accién sube, el precio de la otra acciéon también subira y viceversa.
Sip,=0, coni#j, no existe correlacion lineal en el comportamiento de los acti-
vos, por lo que se desconoce el comportamiento de un activo respecto
a otro.
Si Py = -1, con i #, la correlacion es inversa, significa que cuando el precio de
una accién baja, el precio de la otra accion subird y viceversa.

Para medir la maxima pérdida que puede tener la cartera, considerando un
cierto nivel de confianza en un horizonte de tiempo determinado, se tiene el um-
bral del Valor en Riesgo paramétrico como se muestra en Olivares, et al. (2017).

1

2
0% 0y e O W
2
021 0 2 ... Oz W, (6)
1-a)% . .
VaRg % =Za-ayn | Wi, Wa,..o,w) [ EX:
2 |Llw
Opn1  Onz ... a2,0%n

Donde:

o, Varianza entre los rendimientos de los activos iy j sii =j o bien Covarianza
Sii#].
Z, ,,: Cuantil de una distribucion gaussiana con nivel de confianza de (1-a)%;
a: Nivel de significancia, 0<a <1;

t : Horizonte temporal.

Para romper el supuesto de volatilidad constante, es necesario incorporar a
las carteras modelos GARCH. Los modelos ARCH se deben a Engle (1982) y su
generalizacion a Bollerslev (1986). Una aplicaciéon de estos modelos se puede
apreciar en Duan (1995). Engle et al. (1987), suponen que el premio al riesgo
aumenta dependiendo de la varianza condicional del error.

El modelo ARCH-M (p, q) considera la varianza condicional como un modelo
GARCH dado por.

q )4
O-fz = + 20‘.;5[2—.1' + zﬁ.ﬂufz—j (7)
J-1 J-1

En particular, en este trabajo de investigacion se hace uso del modelo
GARCH con errores distribuidos de forma gaussiana o t-student. Una vez
obtenida la varianza condicional de ambos modelos se saca su raiz cuadrada
para conseguir asi la desviacién estandar (volatilidad) ajustada que sera utilizada
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en la conformacion de las matrices de varianzas y covarianzas que se utilizaran
después, para la conformacion de carteras no clésicas.

2.2 Cépulas elipticas (gaussiana y t-student)

Segun Sklar (1959, establece con base en su teorema que si una funcion de distri-
bucion F( de dimensién n, con funciones de distribucién marginales continuas
F, (),..., F (, existe una copula de dimensién n, es decir C:[0,1]"—[0,1], tal que:

F(Xl, ---:xn) = C(Fl(xl); ---;Fn(xn)) (8)

Las funciones cépula usadas en este trabajo de investigacion son eliptica bi-
variadas, compuestas tinicamente por dos distribuciones marginales.

La copula gaussiana es una distribucion gaussiana multivariada. Para el caso
bivariado @ denota la funcion de distribucion gaussianay @ , denota la funcion
de distribuciéon gaussiana estdndar bidimensional con matriz de correlaciéon p.

Cp2(us, up) = ¢p,2(¢_1(u1 ), ¢’_1(uz)) 9)

La coépula t-student es una una distribuciéon t-student multivariada. Para el caso
bivariado T denota una funcion de distribucion t-student 'y T, denota la funcion
de distribucién 7' bidimensional con v grados de libertad y matrlz de correlacion p.

Caoip (1, 12) = Top (17 (), T, 7" () (10)

Las copulas dependen de un vector 6 de parametros que miden la dependen-
cia entre las funciones de distribucién marginales.

Si x, y x, son variables aleatorias con funciones de distribuciones marginales
continuas F, (.) y F, (.) respectivamente, con funcién de distribucién conjunta F(.).
Los modelos de dependencia, para el coeficiente de correlacién p de Pearson y ¢
de Kendall en términos de la copula para F(.) se muestran a continuacion.

1, 1€y, u2) — uyus] dF; () dF, (us) "
pla, x2) = =CAEEN) -
t (1, %) = 4 f J Cluy, 1) dCQuy, 1) — 1 (12)

Si (x,, x, ) se expresan como una copula eliptica bivariada, la r de Kendall viene
dada por:
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T (x1, %) = %sen‘l(p) (13)

por lo que:

T
= sen (— 14
p = sen ( > ) (14)
para este trabajo de investigacion se estiman los parametros para las copulas

elipticas bivariadas a través de méaxima log-verosimilitud, la cual se define asi.

1(6) = Z?=1 In {C[F, (xj,l)» F, (Xj,n)]} + Z?=1 Zi2=1 In [fi(xj,i)] (15)

Al ser maximizada la funcioén de log-verosimilitud, se obtiene el estimador §
de méxima verosimilitud.

b = maxl @) (16)

3. Analisis de resultados

En esta investigacion se trabajé con rendimientos historicos diarios de los indices
sectoriales invertibles de rendimiento total y del S&P/BMV IPC, considerando el
periodo que abarca del primero de julio de 2009 al ocho de julio de 2019 (2520
observaciones). Se estiman las matrices de correlacién y de varianzas y covarianzas
a un afio y dos afos, con distintos pardmetros de correlacién de Pearson y Ken-
dall, después de obtener los resultados con base al modelo clésico, se replica la
metodologia pero mediante el ajuste via cépula eliptica con volatilidad GARCH.
Después se construyen las carteras equiponderadas, de minima varianza, y de
maximo Sharpe ratio, analizando su VaR a los niveles de confianza del 95%, 99%
y 99.9% de confianza.

En la figura 1 se observa el comportamiento de los precios de cierre de los
componentes de las carteras y del S&P/BMV IPC, y en la figura 2 se aprecian
los rendimientos.
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Fuente: elaboracién propia en Python.

Figural

Procios Materiales, Precios Industrial
€0
180
o0 160
20 140
120
200
100
20
®
ey a A © K3 oo ° 2 a ® ® o
4 i B i * * " L N # ¥ P
Facha
Precias fimanciero Precios Consume
20 450
20 400
180 ;0
160 00
140 20
120 20
100 150
o0 100
»° » ~* & »* ft! »° » e »° »° &
Foche Focha
Precios S&P BMV/IPC
20000
#5000
40000
35000
30000
25000
© a - © ®
» » " » " Ll
Fecha

Precios de cierre diarios de los principales indices sectoriales
invertibles de rendimiento total y del S&P BMV /IPC

Rendimiento Materiales

P «p\h ,D\G
Facha

Rendimiento Industrial

P s P
Fecha

NWMW

»°

Rendimiento Financiera

S ,p-\'l- ,p'\"\ ,9\6

P

Fecha

Rendimiento Consumo

= # »°

=

Rendimiento SPBMVIPC

A

»°

,»\“ ,,p\'l- N

Facha

Fuente: elaboracién propia en Python.

Figura 2

Rendimientos de los principales indices sectoriales
invertibles de rendimiento total y del S&P BMV /IPC
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En la figura 1, se observa una tendencia a la alza en la evolucién de los indi-
ces a largo plazo, mientras que en la figura 2; se muestran clusters de volatili-
dad mas pronunciados en tiempos de crisis. Para al ajuste de la volatilidad con
GARCH, es importante asegurar que las series sean estacionarias. Para ello, la
tabla 1 muestra la prueba de raiz unitaria realizada a las series de tiempo de los
rendimientos mostrados en la figura 2.

Tabla 1
Prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller (primera diferencia) a los rendimientos de
los indices sectoriales invertibles de rendimiento total (materiales,
industrial, financiero y consumo) y al S&P BMV/IPC

Indices P-value
Materiales 0
Industrial 0
Financiero 0
Consumo 0
S&P BMV/IPC 0

Fuente: elaboracién propia en Python.

La tabla 1, muestra que las series de tiempo analizadas son estacionarias en
primera diferencia, dado que todos los p-values son cero, por lo anterior es posi-
ble modelar la volatilidad de las series con GARCH. Continuando con el andlisis
se obtienen las matrices de varianzas y covarianzas, para las carteras a uno y dos
afos analizadas con coeficiente de correlaciéon de Pearson y de Kendall, mostra-
das en el apéndice de esta investigacion, al igual que los valores obtenidos de los
umbrales mediante el VaR a los niveles de confianza de 95%, 99% y 99.9%.

Los graficos del S&P BMV/IPC y de las carteras equiponderadas, de minima
varianza y de maximo Sharpe ratio, intertemporalmente a un afio y dos afios se
muestran en la figura 3 y en la figura 4 respectivamente.
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Figura 3
Carteras a un afio con correlacién de Pearson y Kendall,
y benchmark S&P BMV /IPC
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Fuente: elaboracién propia en Excel.

Figura 4
Carteras a dos afios con correlacion de Pearson y Kendall,
y benchmark S&P BMV /IPC

En la figura 3 y figura 4, se muestra que siempre el rendimiento que se es-
pera obtener del S&P BMV /IPC es menor que todos los rendimientos esperados
(eje vertical) de las carteras: minima varianza (MV), maximo Sharpe ratio (S) y
equiponderada (E), pues el S&P BMV/IPC, se observa siempre por debajo de
la pardbola; ademaés se observa que tiene un riesgo (eje horizontal) similar al de
la cartera equiponderada cuando se considera una correlacion lineal de Pearson,
mientras que cuando se usa la de Kendall, siempre el riesgo derivado de la cartera

41



HecTtor ALONSO OLIVARES AGUAYO

equiponderada es menor a la del S&P BMV/IPC, de igual forma al comparar
directamente el principal indice del mercado mexicano con las carteras de min-
ima varianza y de méximo Sharpe ratio, se observa que los riesgos también son
menores, pero se resalta que los rendimientos esperados son superiores incluso a
los de la cartera equiponderada.

Para una mejor apreciaciéon grafica del comparativo entre el modelo clasico y
los modelos que consideran cépulas elipticas con correlacion de Pearson y Ken-
dall se ilustra la figura 5.

Carteras a un ano
13%
8
T 11%
% 9%
= T
& 7% e
0.1 0.11 0.12 0.13 0.14 0.15 0.16 0.17 0.18 0.19 0.2
Riesgo
Cdpula t-student Kendall Copula gaussiana Kendall Copula gaussiana Pearson
Copula t-student Pearson Clasico
Carteras a dos afos
25%
2
S 20%
E 15 —
c
2 10%
5%
0.15 0.17 0.19 0.21 0.23 0.25 0.27 0.29
Riesgo
Copula t-student Kendall Copula gaussiana Kendall Coépula gaussiana Pearson
Cdpula t-student Pearson Clasico

Fuente: elaboracién propia en Excel.

Figura 5
Fronteras de carteras a uno y dos afios conformadas por los indices sectoriales
invertibles de rendimiento total (materiales, industrial, financiero y consumo)

En la figura 5, se muestran las diferentes fronteras en forma de parabola que
tienen las carteras construidas. Para ambas temporalidades analizadas (uno y
dos anos), se observa que las carteras con coeficiente de correlaciéon lineal de
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Pearson se asocian a una mayor cantidad de riesgo, mientras que las generadas a
través de la medida de dependencia de Kendall son menos riesgosas. El compor-
tamiento real en los precios de cierre de cada componente de las carteras obteni-
das se muestra en la tabla 2.

En la tabla 2, se aprecia el comportamiento anual de los precios de cierre de
los indices sectoriales invertibles de rendimiento total: Materiales, Industrial, Fi-
nanciero y Consumo. Para el primer afio se observan disminuciones moderadas,
mientras que para el segundo afio se muestran aumentos significativos. Por lo
que las menores pérdidas o mejores rendimientos obtenidos para cada variante
de cartera se pueden observar en la tabla 3.

Tabla 2
Precios de cierre de los indices sectoriales invertibles de rendimiento total
(materiales, industrial, financiero y consumo)

Fechas Materiales Industrial Financiero Consumo
08/07/2019 380.73 162.05 204.02 403.78
08/07/2020 374.12 134.87 151.08 398.43
08/07/2021 669.98 198.74 215.72 460.82

Fuente: elaboracién propia.
Tabla 3

Menores pérdidas o méximas ganancias reales de cada variante de cartera
compuesta por los indices sectoriales invertibles de rendimiento total
(materiales, industrial, financiero y consumo)

Copula Copula Copula Copula
Fechas Clasico t-student gaussiana gaussiana t-student
Pearson Pearson Kendall Kendall
08/07/2020 -0.0133 -0.0133 -0.0133 -0.0133 -0.0133
08/07/2021 0.3680 0.3680 0.3680 0.3680 0.3680

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 3, se observa que la menor pérdida real por cada peso invertido
considerando distintas variantes de carteras con periodicidad anual fue de poco
més de un centavo, considerando la optimizacion del méximo Sharpe ratio, en
todos los casos el modelo 6ptimo determina una inversioén total en el indice
Consumo, por otro lado al incrementar la periodicidad de la inversiéon de forma
bianual, las maximas ganancias reales se obtienen en todos los casos por la cartera
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equiponderada, es decir considerando un porcentaje de inversion del 25% en
cada indice seleccionado en la diversificacién, lo cual representa que por cada
peso invertido se obtiene una ganancia de poco mas de treinta y seis centavos.

Respecto a los resultados obtenidos mediante el andlisis de carteras de mini-
ma varianza, se muestra un breve resumen en la tabla 4.

Tabla 4
Diferencias entre los rendimientos esperados y reales de cada cartera de minima
varianza compuesta por los indices sectoriales invertibles de rendimiento total
(Materiales, Industrial, Financiero y Consumo

Copula Copula Cépula Copula
Tipo de cartera Clasico | t-student | gaussiana | gaussiana | t-student
Pearson Pearson Kendall Kendall
Rendimiento real anual de la |~ ) \oon | g o500 -0.0472 20.0560 | -0.0549
cartera
Rendimiento esperado anual| |, -, 0.1187 0.1183 0.1073 0.1077
de la cartera
Diferencia 0.1692 0.1690 0.1656 0.1634 0.1627
Rendimiento real bianual dela | ) g 0.2197 0.2217 0.2816 0.2799
cartera
Rendimiento esperado bianual | 3 | 537y 0.2366 0.2146 0.2155
de la cartera
Diferencia 0.0004 0.0176 0.0148 0.0670 0.0643

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 4, se muestran las diferencias en valores absolutos de los ren-
dimientos esperados de las carteras determinadas por la optimizaciéon de
minima varianza respecto a los rendimientos reales al considerar las ponderacio-
nes 6ptimas del modelo; en la inversion anual se tuvo la menor diferencia con la
copula t-student Kendall, mientras que para la inversién bianual el mejor ajuste
entre el rendimiento esperado y el real est4d determinado por el modelo clasico de
Markowitz sin adecuacion, sin embargo, es importante resaltar que los mayores
rendimientos bianuales son obtenidos por los modelos cépula gaussiana Ken-
dall y cépula t-student Kendall. Las ponderaciones obtenidas en el proceso de
optimizacién para los mejores ajustes para los rendimientos esperados anuales y
bianuales respecto a los reales, se pueden visualizar en la tabla 5 y en la tabla 6,
respectivamente.
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Tabla 5
Ponderaciones de inversion en la cartera de minima varianza con sustento
Copula t-student Kendall compuesta por los indices sectoriales invertibles de
rendimiento total (Materiales, Industrial y Consumo) con periodicidad anual

.. . Rendimiento
Indice Ponderacion Beta
esperado anual

Materiales 0.1743 0.0728 0.9446
Industrial 0.2402 0.0701 0.8684
Financiero 0 0.0855 0.8895
Consumo 0.5853 0.1336 0.7467
Suma 1 Beta del portafolio 0.8105

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 5, se aprecian las ponderaciones obtenidas por el modelo clasico de
Markowitz con adecuacién Copula t-student Kendall, se observa que el modelo
descarta la inversion en el indice financiero y considera casi un 60% de inver-
sién en el indice consumo, el cual tiene el mayor rendimiento esperado anual,
respecto a los otros indices.

Tabla 6
Ponderaciones de inversion en la cartera de minima varianza del modelo
clasico de Markowitz sin adecuacioén, compuesta por los indices
sectoriales invertibles de rendimiento total (Materiales,
Industrial Financiero, y Consumo) con periodicidad bianual

Indice Ponderacion Rendimi.ento Beta
esperado bianual
Materiales 0.0835 0.1456 0.9446
Industrial 0.1763 0.1402 0.8684
Financiero 0.0340 0.1711 0.8895
Consumo 0.7059 0.2672 0.7467
Suma 1 Beta del portafolio | 0.8105

Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 6, se aprecian las ponderaciones obtenidas por el modelo clasico de
Markowitz sin adecuacién, se observa que el modelo considera todos los indices
sectoriales invertibles de rendimiento total analizados en esta investigacion,
destacando el sector consumo con una ponderacién mayor del 70%, el cual tiene
el mayor rendimiento esperado bianual, respecto a los otros indices.
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4. Conclusién y discusiéon

En esta investigaciéon considerando el periodo 2009-2018 como historico diario
en los precios de cierre de los principales indices sectoriales invertibles de ren-
dimiento total, se ha observado que a pesar de que existan periodos de crisis con
altos clusters de volatilidad como la subprime y mas reciente atn la pandémica
ocasionada por el SARS-CoV-2, los indices siempre en el largo plazo tienden a la
alza, por lo que en este estudio se realizé un anélisis intertemporal de inversiones
a través de la diversificaciéon de carteras (equiponderada, minima varianza, y
Sharpe ratio, observando que siempre el rendimiento esperado del S&P BMV/
IPC es menor que los rendimientos esperados de las carteras en cualquier
modelo empleado (Clasico, Cépula gaussiana Pearson, Cépula gaussiana Ken-
dall, Coépula t-student Pearson, Coépula t-student Kendall, también se observa
que el S&P BMV/IPC, tiene un riesgo similar a la cartera equiponderada cuando
se considera una correlacion lineal de Pearson, sin embargo, cuando se considera
la correlacién de Kendall, siempre el riesgo derivado de la cartera equiponderada
es menor a la del S&P BMV /IPC; lo mismo ocurre con las carteras de carteras de
minima varianza y maximo Sharpe ratio. Adicionalmente, al comparar las fron-
teras de las carteras construidas a temporalidades de uno y dos afios, se observa
que las de correlaciéon Pearson resultan ser mas riesgosas que las de Kendall. Por
lo anterior tanto el objetivo como la hipétesis de la investigacion se cumplen.
Los precios de cierre de los indices sectoriales invertibles de rendimiento total:
Materiales, Industrial, Financiero y Consumo, disminuyeron en el primer afio,
donde los mejores resultados se obtuvieron a través de la cartera de Sharpe ratio
la cual muestra una pérdida poco mayor de un centavo para una inversion de un
peso, lo cual es significativo, pues se sabe que durante el primer afio de la pan-
demia las pérdidas fueron mayores en muchos sectores, especialmente en el mes
de marzo de 2020, pero en el segundo afio aumentaron significativamente dichos
precios de cierre, obteniendo las mejores ganancias a través de la cartera equi-
ponderada, la cual mostré una ganancia mayor a treinta y seis centavos por cada
peso invertido. Se observa que el impacto de la pandemia para el segundo afio fue
reducido notablemente, probablemente ayudado por el esquema de vacunacién.
Respecto a la optimizacién de minima varianza comparada con los ren-
dimientos reales al considerar las ponderaciones 6ptimas del modelo; cuan-
do la temporalidad fue anual se obtuvo el mejor ajuste con la cépula t-student
Kendall, mientras que cuando la temporalidad se extendié de forma bianual
el mejor ajuste resulté ser el modelo clasico de Markowitz, pero, los mayores
rendimientos bianuales se obtuvieron con los modelos cépala gaussiana Kendall
y copula t-student Kendall. Los cuales consideran volatilidades no constantes
a lo largo del tiempo a través de la adecuacion GARCH. La ventaja de utilizar
copulas elipticas con GARCH, particularmente para la distribucion t-student es la
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leptocurtosis, la cual ayuda a capturar de mejor forma los clusters de volatilidad
particularmente en periodos de crisis. Lo anterior es consistente con las inves-
tigaciones de Lin et al. (2019) y Gong et al. (2019).

Es importante tener alternativas de inversiéon de los recursos financieros de
los pensionados y mas en tiempos de crisis, pues las pérdidas trimestrales que se
han registrado por la CONSAR han sido significativas, sobre todo en los primeros
meses de la pandemia, siendo el mes de marzo de 2020 el de mayor impacto, para
hacer frente a esas pérdidas potenciales, existen alternativas propuestas como la
mostrada por Olivares et al. (2021), a través de productos financieros estructura-
dos en los principales indices sectoriales invertibles de rendimiento total. Este
trabajo de igual forma muestra una alternativa de mejora en los rendimientos de
los futuros pensionados mexicanos a través de la diversificacion de largo plazo en
dichos indices, observando que la pérdida en la inversién en un afio no es signifi-
cativa dado que se tuvo en la etapa de mayor impacto de la pandemia, de hecho
ninguna pérdida obtenida en todas las carteras analizadas excedieron el VaR a
diferentes niveles de confianza, por lo contrario se mostraron muy por debajo,
y por otro lado se observa que al aumentar el periodo de inversién a dos afios
los rendimientos crecen significativamente, lo cual vislumbra que si la diversifi-
cacién en los indices estudiados fuera en mayor temporalidad los rendimientos
muy probablemente también crecerian en gran medida dado que la tendencia de
los indices es a la alza en el largo plazo. También es importante decir que las betas
de los activos analizados siempre fueron menores a uno, por lo cual son indices
de poca volatilidad, conjuntando estas dos caracteristicas podemos concluir que
el esquema de inversiéon propuesto seria ideal para los trabajadores jovenes
que deben de preocuparse por su vejez desde edades tempranas y asi poder
disfrutar de una pension digna y de calidad cuando lleguen a la edad de retiro.
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Apéndice

Tabla 7
Matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de indices sectoriales
invertibles de rendimiento total (materiales, industrial, financiero y consumo)
con periodicidad anual mediante el modelo clasico

Matriz de varian-

. Materiales | Industrial | Financiero | Consumo
zas y covarianzas

Materiales 0.0311 0.0192 0.0195 0.0146
Industrial 0.0192 0.0258 0.0183 0.0144
Financiero 0.0195 0.0183 0.0600 0.0142
Consumo 0.0146 0.0144 0.0142 0.0180

Fuente: elaboraciéon propia en Excel.

Tabla 8
Matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de indices
sectoriales invertibles de rendimiento total
(materiales, industrial, financiero y consumo) con periodicidad
anual mediante el modelo de cépula t-student Pearson

Matriz de varian-

] Materiales | Industrial Financiero | Consumo
zas y covarianzas

Materiales 0.0317 0.0200 0.0187 0.0146
Industrial 0.0200 0.0274 0.0180 0.0147
Financiero 0.0187 0.0180 0.0545 0.0134
Consumo 0.0146 0.0147 0.0134 0.0176

Fuente: elaboracién propia en Excel.
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Matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de indices sectoriales invertibles

Tabla 9

de rendimiento total (materiales, industrial, financiero y consumo)
con periodicidad anual mediante el modelo de cépula t-student Kendall

Matriz de V'arian- Materiales | Industrial | Financiero | Consumo
zas y covarianzas
Materiales 0.0317 0.0124 0.0180 0.0099
Industrial 0.0124 0.0274 0.0176 0.0094
Financiero 0.0180 0.0176 0.0545 0.0128
Consumo 0.0099 0.0094 0.0128 0.0176
Fuente: elaboracion propia en Excel.
Tabla 10

Matriz de Varianzas y Covarianzas de los Rendimientos de indices sectoriales
invertibles de rendimiento total (Materiales, Industrial, Financiero y Consumo)
con periodicidad anual mediante el modelo de cépula gaussiana Pearson

Matriz de Yarlanzas y Materiales | Industrial | Financiero | Consumo
covarianzas
Materiales 0.0322 0.0201 0.0200 0.0148
Industrial 0.0201 0.0275 0.0190 0.0149
Financiero 0.0200 0.0190 0.0608 0.0143
Consumo 0.0148 0.0149 0.0143 0.0180
Fuente: elaboracién propia en Excel.
Tabla 11

Matriz de Varianzas y Covarianzas de los Rendimientos de indices sectoriales
invertibles de rendimiento total (Materiales, Industrial, Financiero y Consumo)
con periodicidad anual mediante el modelo de cépula gaussiana Kendall

Matrz:fl:r;r::z;;gzas Y| Materiales | Industrial | Financiero | Consumo
Materiales 0.0322 0.0125 0.0192 0.0100
Industrial 0.0125 0.0275 0.0186 0.0096
Financiero 0.0192 0.0186 0.0608 0.0137
Consumo 0.0100 0.0096 0.0137 0.0180

Fuente: elaboracién propia en Excel.
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Tabla 12
Matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de indices sectoriales invertibles

de rendimiento total (materiales,industrial, financiero y consumo
con periodicidad bianual mediante el modelo clasico

Ma;ricz‘c::r;r:rl;i;l;zas Materiales | Industrial | Financiero | Consumo
Materiales 0.0623 0.0384 0.0391 0.0293
Industrial 0.0384 0.0516 0.0367 0.0289
Financiero 0.0391 0.0367 0.1201 0.0285
Consumo 0.0293 0.0289 0.0285 0.0361

Fuente: elaboracién propia en Excel.
Tabla 13

Matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de indices sectoriales invertibles

de rendimiento total (materiales, industrial, financiero y consumo)
con periodicidad bianual mediante el modelo de cépula t-student Pearson

Matriz de \./arlanzas Materiales | Industrial | Financiero Consumo
y covarianzas
Materiales 0.0635 0.0400 0.0375 0.0292
Industrial 0.0400 0.0549 0.0360 0.0295
Financiero 0.0375 0.0360 0.1091 0.0269
Consumo 0.0292 0.0295 0.0269 0.0352
Fuente: elaboracién propia en Excel.
Tabla 14

Matriz de Varianzas y Covarianzas de los Rendimientos de indices sectoriales invertibles de ren-
dimiento total (Materiales, Industrial, Financiero y Consumo) con periodicidad bianual mediante

el modelo de cépula t-student Kendall

Ma;rz‘cllaer\ir:rl;lza;;zas Materiales | Industrial Financiero Consumo
Materiales 0.0635 0.0249 0.0361 0.0198
Industrial 0.0249 0.0549 0.0352 0.0189
Financiero 0.0361 0.0352 0.1091 0.0257
Consumo 0.0198 0.0189 0.0257 0.0352

Fuente: elaboracién propia en Excel.
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Tabla 15
Matriz de Varianzas y Covarianzas de los Rendimientos de indices sectoriales invertibles de ren-
dimiento total (Materiales, Industrial, Financiero y Consumo) con periodicidad bianual mediante el
modelo de copula gaussiano Pearson

Matriz de Yarianzas Materiales | Industrial | Financiero | Consumo
y covarianzas
Materiales 0.0644 0.0403 0.0400 0.0297
Industrial 0.0403 0.0551 0.0381 0.0298
Financiero 0.0400 0.0381 0.1216 0.0287
Consumo 0.0297 0.0298 0.0287 0.0360
Fuente: elaboracion propia en Excel.
Tabla 16

Matriz de Varianzas y Covarianzas de los Rendimientos de indices sectoriales invertibles de ren-
dimiento total (Materiales, Industrial, Financiero y Consumo) con periodicidad bianual mediante
el modelo de cépula gaussiano Kendall

Matriz de \.zarlanzas Materiales | Industrial Financiero Consumo
y covarianzas
Materiales 0.0644 0.0251 0.0385 0.0201
Industrial 0.0251 0.0551 0.0372 0.0192
Financiero 0.0385 0.0372 0.1216 0.0274
Consumo 0.0201 0.0192 0.0274 0.0360
Fuente: elaboracion propia en Excel.
Tabla 17

Valores en Riesgo a diferentes niveles de confianza para las carteras: equiponderada, minima
varianza y Sharpe ratio de los indices sectoriales invertibles de rendimiento total (Materiales,
Industrial, Financiero y Consumo) con periodicidad anual

Nivel de confianza

VaR de la cartera

VaR de la cartera de

VaR de la cartera
de maximo Sharpe

equiponderado minima varianza ratio
0.9500 -0.2223 -0.1969 -0.2184
0.9900 -0.3144 -0.2785 -0.3089
0.99500 -0.3482 -0.3084 -0.3421

Fuente: elaboracién propia en Excel.
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Tabla 18

varianza y Sharpe ratio de los indices sectoriales invertibles de rendimiento total
(Materiales, Industrial, Financiero y Consumo) con periodicidad bianual

VaR de la cartera

VaR de la cartera

VaR de la cartera de

Nivel de confianza ) de minima . .
equiponderado ) maximo Sharpe ratio
varianza
0.9500 -0.3372 -0.3034 -0.3125
0.9900 -0.4770 -0.4291 -0.4420
0.99500 -0.5281 -0.4751 -0.4895

Fuente: elaboracion propia en Excel.




