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Prólogo

A partir de la globalización económica y financiera, y consiguientes medidas de 
desregulación, la actividad económica ha generado nuevos paradigmas. La de-
finición de nuevos procesos modernos de producción, la relevancia de la com-
petitividad y su pertinencia para el crecimiento y bienestar de las naciones han 
adquirido un papel predominante en la formulación de políticas públicas y pri-
vadas. La aparición de nuevos mercados, innovadoras formas de titulación y el 
surgimiento de nuevas instituciones o radicales modificaciones a las ya existen-
tes, así como adelantos revolucionarios en las tecnologías de la comunicación, 
grandes bancos de datos, nuevos materiales y en otras áreas, han conllevado en 
varios niveles al surgimiento de más complejas relaciones comerciales, producti-
vas y financieras. Un continuo ascenso en el número de agentes económicos, in-
dividuos y grupos familiares, empresas, instituciones y gobiernos participan en la 
actualidad en sofisticadas inversiones reales y financieras. 

Los nuevos patrones de intercambio y flujos de mercancías y capital han re-
novado la forma y contenido de las negociaciones financieras y sus contratos, así 
como de sus relaciones presentes y futuras con sus sociedades y su creciente y 
longeva población. Una respuesta oportuna a tales retos financieros ha surgido 
del ámbito de la investigación en economía financiera y su explosivo desarrollo 
en las últimas décadas. Desde su inicio, la economía financiera, una ciencia de 
apenas siete décadas de existencia, ha contribuido no solo con importantes teo-
rías y modelos a la optimización de las actividades financieras bajo condiciones 
de relativa incertidumbre pero, más importante aún, ha coadyuvado a un me-
jor entendimiento acerca de las crisis y otras adversidades que recurrentemente 
han afectado a los mercados financieros, contribuyendo además a la creación de 
condiciones que favorezcan una rápida recuperación, así como a la instauración 
de nuevas pautas de crecimiento. 

Las más importantes aportaciones y de arraigado impacto en esta área se 
debe a las brillantes mentes de Markowitz, Modigliani y Miller, Tobin, Sharpe, 
Fama, y Scholes, todos ellos galardonados con el Premio Nobel de Economía 
por sus sobresalientes contribuciones teóricas. Sus trabajos han sido retomados 
por otros distinguidos y respetables académicos quienes han desarrollado só-
lidos pilares científicos sobre los cuales la economía financiera continúa desa-
rrollándose a un paso acelerado y sus principios siguen aplicándose en nuevas 
prácticas profesionales y de la investigación financiera, exitosamente empleadas 
en el presente libro.
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Estoy gratamente impresionado por el contenido de este notable trabajo de 
investigación, en el cual se ha materializado la experiencia y conocimiento de 
reconocidos economistas financieros mexicanos en un trabajo de alto rigor, ori-
ginalidad y relevancia. Creo que su enfoque para fortalecer el conocimiento 
sobre los mercados e instituciones de México y América Latina es notable. Ana-
liza los retos y oportunidades de sus mercados nacionales con teorías y modelos 
de frontera y adicionalmente es una importante contribución al área de econo-
mía financiera de los mercados emergentes no solo porque se avoca a analizar 
problemas de estas naciones con teorías y modelos de frontera, sino particu-
larmente porque es una contribución bienvenida y ampliamente esperada para 
el desarrollo de la economía financiera en relación a los mercados emergentes. 
Considero a este trabajo como la semilla, el germen, para el surgimiento de un 
nuevo pilar de la economía financiera.

Felicito a la editora, la doctora M. Beatriz Mota Aragón, una académica bien 
reconocida, que cuenta con una trayectoria importante en publicaciones y con-
gresos especializados, por su visión y esfuerzos para la realización de este traba-
jo. Mis felicitaciones y enhorabuena a los autores de los diferentes capítulos del 
libro; hago votos por su continuo éxito en el futuro. Finalmente, deseo expresar 
mi reconocimiento a las autoridades de la Universidad Autónoma Metropolita-
na, Unidad Iztapalapa, por el continuo apoyo brindado para la publicación de 
este libro. Personalmente, considero que este proyecto refleja su compromiso 
con la excelencia, lo cual la posiciona favorablemente entre las más distinguidas 
instituciones de investigación científica en México. 

George Mentz jd mba cwm
Presidente de la Global Academy of Finance and Management (gafm)
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Introducción

Se puede decir, sin temor a equivocarse, que la economía financiera es una rama 
del conocimiento dentro de la ciencia económica que es muy dinámica dada 
la velocidad vertiginosa con que se presentan nuevos adelantos, tanto desde la 
perspectiva teórica como de las aplicaciones a la vida cotidiana surgidas de ese 
siempre creciente cuerpo de literatura. Lo anterior se puede constatar directa-
mente si se revisa la cantidad profusa de trabajos de investigación que se han 
publicado a partir de la segunda mitad del siglo xx, cuyo recuento pormenori-
zado no es una tarea sencilla. A pesar de ello, quizá nunca se pueda enfatizar en 
forma suficiente el grado de importancia de la investigación teórica y aplicada 
sobre los diferentes problemas, teóricos y fácticos, a los cuales se enfrenta en la 
actualidad la economía financiera. Sabemos de cierto que la acumulación de los 
avances teóricos en esta área de las disciplinas económicas ha contribuido a dar 
respuestas a muchas interrogantes planteadas en relación al funcionamiento de 
los mercados financieros y la interacción de las personas que con diferentes pa-
peles actúan en ellos. Sin embargo, los nuevos retos surgidos como consecuencia 
de la constante evolución del mundo de las finanzas hacen necesario profundi-
zar en el estudio de esa realidad; de forma tal que se puedan comprender mejor 
las causas y consecuencias de los fenómenos fácticos observados. Otra conse-
cuencia de la creciente dificultad que entraña el análisis de la realidad financie-
ra ha sido que se haya observado también la evolución continua del herramental 
analítico que se encuentra a disposición de la investigación, docencia y práctica 
en el área de la economía financiera. 

La edición de este libro consta de trece capítulos, los cuales constituyen una 
muestra actualizada del contenido de la agenda de investigación que orienta 
el trabajo cotidiano de la comunidad de académicos mexicanos empeñados en 
la comprensión de las decisiones financieras y el funcionamiento de los merca-
dos financieros en México; naturalmente, tomando en consideración el grado 
de apertura de esos mercados y sus consecuencias. A esa colección de capítulos 
integrantes de esta obra colectiva, se añadieron dos contribuciones derivadas 
del trabajo que han venido llevando a cabo los editores en las que se presen-
ta el contexto teórico y el herramental analítico en el que se han fundamenta-
do los principales avances de la disciplina, así como la panorámica de lo que ha 
sido durante las cuatro décadas pasadas la investigación en la materia en Méxi-
co. El conjunto de capítulos que integran esta obra se dividió en seis secciones 
que aglutinan varios trabajos en tópicos importantes de la economía financiera.
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Es conveniente señalar que el esfuerzo colectivo realizado para dar vida a la 
presente obra se suma a contribuciones anteriores que han tratado ya, por va-
rias décadas, de promover la investigación financiera en México, basándose en 
su amplio desarrollo mundial. Sin embargo, también conviene destacar que si 
bien la presente obra busca sumarse a ese conjunto previamente existente, al 
mismo tiempo se distingue de él porque se busca vincular los diferentes traba-
jos de investigación que dan forma a la obra con las raíces teóricas de la disci-
plina y la evolución continua de las herramientas de análisis pertinentes para la 
investigación y praxis. Naturalmente, al igual que las obras previas que se han 
publicado en México en relación con estos temas, este libro busca contribuir no 
solamente al conocimiento de nuestra realidad, sino también a presentar posi-
bles soluciones a los problemas financieros que nos han aquejado al aplicar en 
la práctica fundamentos científicos para la toma de decisiones por parte de los 
agentes económicos. Estos son de hecho el leitmotiv que unifica los diversos ca-
pítulos del libro.

En este orden de ideas, cabe resaltar que la toma de decisiones por parte de 
las empresas, instituciones financieras y gobiernos frente a las vicisitudes de los 
mercados hasta mediados del siglo pasado los agentes económicos no contaban 
con teorías y herramientas adecuadas que les permitiera afrontar la incertidum-
bre de sus negocios y actividades económicas. El futuro se lo confrontaba con 
la experiencia, valioso conocimiento, incluso en el actual y contradictorio entor-
no de continuas profundizaciones de la globalización e integración de los mer-
cados reales y financieros, pero, al mismo tiempo, resquebrajándose con fuertes 
síntomas y procesos de desglobalización y proteccionismos. La experiencia, sin 
embargo, siempre ha sido insuficiente para desarrollar estrategias, métodos y 
criterios que permitan resolver problemas financieros. La experiencia dictaba 
entonces, hasta mediados del siglo pasado, patrones de acción operativos e in-
cluso estratégicos; en gran medida limitados porque en la microeconomía fi-
nanciera aún no se dimensionaban cuantitativamente ni los errores y aciertos 
pasados, ni las relaciones entre variables financieras clave para confrontar el fu-
turo. Aún más, la toma de decisiones más trataba de adaptar operaciones e in-
versiones de las empresas, inversionistas reales y financieros e incluso políticas 
gubernamentales adhiriéndose a las fases de los ciclos económicos y de los ne-
gocios. Esto es, incrementando inversiones y operaciones durante fases expansi-
vas, y disminuyéndolas en fases recesivas. 

Estas limitaciones en las finanzas microeconómicas se resolvieron con la 
aparición de valiosas teorías y modelos que han tenido notables innovaciones 
que han contribuido a una toma de decisiones financieras, en un quehacer con 
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fundamentos científicos, que permiten aproximar cuantitativamente relaciones 
entre variables financieras para pronosticar situaciones futuras; optimizar ga-
nancias; minimizar riesgos y pérdidas; medir la sensibilidad de variables clave 
ante innovaciones y turbulencias de los mercados y, en fin, tomar decisiones idó-
neas que contribuyan no solo en beneficio microeconómicos de empresas e in-
dividuos, sino también que, en conjunto, contribuyan al desarrollo y bienestar 
de las naciones. 

La clave para la conversión de las finanzas en una verdadera ciencia radica 
en la creatividad humana, en la heurística para inventar nuevas rutas para resol-
ver problemas. En las finanzas esta creatividad se manifestó en la modelación 
cuantitativa de las relaciones entre variables financieras o de comportamientos 
institucionales. La clave es el desarrollo de teorías y modelos de frontera; lo que 
está presente, como un todo integrador, en los diferentes capítulos que confor-
man este libro. 

La primera sección, “Fronteras de la investigación en economía financiera” 
comprende los dos primeros capítulos que en conjunto ofrecen el marco teórico 
de la modelación en las finanzas, y de las aplicaciones y avances realizados en la 
economía financiera en México. Es decir, dicha sección se constituye por su con-
tenido en el elemento integrador de los capítulos que forman las diferentes sec-
ciones del resto de la obra. 

En el primer capítulo Edgar Ortiz y Alejandra Cabello presentan los pilares 
teóricos de la economía financiera dando un especial reconocimiento a sus crea-
dores. Sus contribuciones dieron lugar a la conversión de las finanzas en un que-
hacer científico apoyado desde su inicio con métodos cuantitativos. 

Estas teorías y modelos dieron lugar a otros pilares de la economía financie-
ra igualmente bien identificados en este capítulo, como es la teoría de la Infor-
mación asimétrica de Akerloff; la teoría de la agencia y gobernanza corporativa 
de de Ross y Mitnick, entre otros; la importante teoría sobre la estructura tem-
poral de las tasas de interés de Vacikec; las finanzas conductuales de Kahne-
mann, Tvesrky, y Taller entre otros; y las teorías de análisis y administración de 
riesgos impulsadas por J. P. Morgan y varios autores. A estos 11 pilares de la eco-
nometría financiera Ortiz y Cabello añaden otras cinco importantes contribu-
ciones de la economía y otras ciencias todas afirmando el carácter cuantitativo 
de la econometría financiera. El capítulo resalta estos pilares como semillas que 
dieron, y siguen dando, lugar a ulteriores desarrollos en la teoría y modelación 
financieras, hecho que se aborda en el segundo capítulo.

Este capítulo, escrito por M.Beatriz Mota y Francisco López, tiene como pri-
mer objetivo complementar el primer capítulo presentando de manera más de-
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tallada la formalidad en la especificación de los modelos más relevantes que 
han permitido tanto los principales avances teóricos en la materia como el desa-
rrollo del herramental analítico que se encuentra actualmente a disposición de 
quienes se ocupan de la investigación académica, docencia y práctica en el área 
de la economía financiera. 

El segundo objetivo que se persigue en dicho capítulo es ofrecer una pano-
rámica general de la evolución de la investigación académica que se ha ocupado 
del estudio de los fenómenos propios de ese campo de conocimientos desde el 
periodo inmediatamente anterior de las reformas económicas que han conduci-
do al proceso de la liberalización de los mercados financieros nacionales, la cual 
marca un cambio de rumbo no solo para el país, sino como una consecuencia ló-
gicamente necesaria, también a la agenda de la investigación llevada a cabo por 
académicos nacionales. En resumen, se puede decir que este capítulo constitu-
ye la argamasa entre los planteamientos teóricos presentados en el capítulo ini-
cial y el resto de los capítulos subsecuentes o, alternativamente, sus contenidos 
se pueden ver como los goznes que permiten abrir la puerta y adentrarse en los 
contenidos de las secciones posteriores partiendo de los planteamientos antes 
enunciados. 

En congruencia con las revisiones teóricas y de modelación resumidas en los 
dos capítulos precedentes, la sección II del presente libro aborda investigaciones 
sobre “Portafolios y mercado accionario”. Su primer capítulo toma como pun-
to de partida el primer pilar de la economía financiera: la diversificación para 
la optimización de portafolios; diversificar un portafolio o una cartera, consis-
te en distribuir el monto total de la inversión en varios instrumentos o activos, 
con el objeto de mitigar el riesgo. En este capítulo elaborado por José Antonio 
Núñez y Martha Angélica León, se proporciona una descripción de algunas me-
didas utilizadas para cuantificar el nivel de diversificación de un portafolio de in-
versión. Estas medidas han sido desarrolladas a través de distintos enfoques, los 
cuales involucran elementos tales como, un conteo simple del número de ins-
trumentos incluidos en el portafolio, las características de riesgo y rendimien-
to asociadas a dichos instrumentos, la estructura de correlaciones y los factores 
de riesgo asociados a las distintas clases de activos consideradas en el portafolio. 
Adicionalmente, se presentará un comparativo de cuatro índices de diversifica-
ción desarrollados en este documento, tomando como referencia dos índices bur-
sátiles mexicanos y sus respectivos Exchange Traded Funds (etf), con el fin de 
realizar un breve análisis sobre su desempeño financiero, tratando de identificar 
si alguna de las cuatro métricas de diversificación realmente refleja la capacidad 
que tiene el portafolio (índice o etf) de mitigar los riesgos. Los resultados de la 
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medición de los niveles de diversificación sugieren que el indicador calculado a 
través del análisis factorial refleja, de mejor forma, la diversificación al capturar, 
de mejor forma, la varianza del portafolio, las caídas en sus niveles e, inclusive, a 
distinguir si un etf es más eficiente o no respecto a su índice subyacente.

El capítulo “capm y dinámica de los índices sectoriales invertibles de la Bol-
sa Mexicana de Valores”, elaborado por Christian Bucio, David Conaly y Edgar 
Ortiz, congruente con la aplicación de modelos fincados en los pilares de la eco-
nomía financiera, analiza el comportamiento de sensibilidad de los índices sec-
toriales invertibles del mercado accionario mexicano mediante el modelo capm 
incorporando un componente dinámico, para identificar cuando se cumple la 
validez del modelo. La estimación de la metodología del capm se realiza vía la 
implementación de ventanas móviles de 52 datos, de noviembre de 2009 a sep-
tiembre de 2016. Se analiza la significancia estadística de los parámetros (betas 
y alfas) y de los residuos (linealidad del modelo, homocedasticidad y no autoco-
rrelación) del modelo capm a través del tiempo. La evidencia empírica confirma 
los constantes cambios en el comportamiento y significancia de los parámetros 
y residuos del modelo, resaltando la identificación de cuando se cumple la vali-
dez del modelo capm. 

La sección iii, “Mercados de deuda y estructura de tasas de interés”, ofrece en 
tres capítulos otras modelaciones econométricas para examinar los mercados de 
deuda y estructura de tasas de interés. En el quinto capítulo, los autores María 
del Rocío Vega y Roberto Santillán, aplican los avances teóricos y modelos so-
bre estructura del capital de Modigliani y Miller como una importante contribu-
ción para dar respuesta en el contexto contemporáneo y de América Latina a la 
pregunta teórica, ampliamente discutida en la literatura de las finanzas corpora-
tivas, sobre si la palanca financiera influye en forma positiva, negativa, o simple-
mente no influye sobre el valor de mercado de la empresa pública. Su trabajo, 
“Estructura de capital y valor de mercado de las empresas latinoamericanas en 
los tiempos de la crisis financiera global”, estudia el problema del endeudamien-
to examinando una muestra de empresas públicas no financieras de seis países 
de América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. Las em-
presas de la muestra representan a prácticamente todas las industrias, con ex-
cepción del sector financiero. En particular, el interés del trabajo se concentra 
en el análisis del comportamiento de la relación entre la deuda y el activo total, 
y la Q de Tobin, como proxy del valor de mercado de la empresa, antes, durante, 
y después de la crisis financiera de 2008-2009. Se utiliza el análisis de panel con 
el objetivo de determinar si se modifica la sensibilidad de la Q de Tobin a cam-
bios en la palanca financiera y tres variables de control (tamaño, liquidez y tan-



18  ECONOMIA  F INANC IERA :  TEOR ÍA , MODELOS  E  INVEST IGAC IÓN  APL ICADA

gibilidad), mediante el contraste de las estimaciones para el periodo de análisis 
completo (2004-2014) y los tres subperiodos correspondientes a precrisis (2004-
2006), crisis (2007-2009) y poscrisis (2010-2014).

En el sexto capítulo, “Modelo cuantil-parsimonioso de las curvas de rendi-
miento: el caso México”, confirma la aplicación y necesidad de innovaciones en 
la modelación de la economía financiera y sus aplicaciones en México; Jorge 
Omar Razo, Ana Cecilia Parada y Salvador Cruz hacen uso del modelo Nel-
son-Siegel para determinar la curva cupón cero, bajo el supuesto de normalidad. 
Sin embargo, si la distribución de los nodos no es normal, la estimación paramé-
trica puede tener un ajuste deficiente como consecuencia de los valores extre-
mos presentes en las tasas de interés, los cuales están asociados a periodos de 
ajuste macroeconómicos o de alta volatilidad. Dado que el modelo Nelson-Sie-
gel depende fuertemente del parámetro de ajuste, Tau, de la tasa corta y de la 
madurez de los activos; la estimación de los parámetros de mejor ajuste a través 
de un proceso de iteración implica un problema econométrico y computacional. 
En este respecto, este capítulo analiza las diferencias de ajuste del modelo de 
Nelson-Siegel tradicional (modelo de tres factores) y la versión del modelo por 
cuantiles para el caso de la economía mexicana. Se propone un algoritmo para 
la obtención del parámetro de ajuste Tau para cada cuantil, incluyendo la media 
y un sistema de alerta temprana basado en las expectativas económicas implíci-
tas en la estructura de plazo basado en la diferencia estadística de los paráme-
tros de ajuste Tau para cada cuantil. 

La teoría y modelo de estructura de capital de Modigliani y Miller no abordó 
sus determinantes. Se concentró en el impacto del apalancamiento en el valor de 
la empresa, como lo abordan Rocío Vega y Roberto Santillán en el quinto capí-
tulo. En este séptimo capítulo, Jorge O. Razo, Francisco López y Bernardo Bátiz 
presentan en “Demanda de títulos de deuda, actividad económica, rendimiento 
y riesgo en México: una relación variante en el tiempo”, un análisis inicial para 
determinar cuáles son los factores que determinan la demanda de títulos de 
deuda en México. Para efectos de este análisis se considera que la actividad eco-
nómica, el comportamiento de la bolsa de valores, la tasa de los Certificados de 
la Tesorería de la Federación a 28 días y la volatilidad del mercado accionario 
son variables que fungen como determinantes en la toma de decisiones de los 
inversionistas. Cabe mencionar que para este estudio las variables fueron ajus-
tadas por la inflación con el fin de encontrar el impacto directo de la misma sobre 
la demanda por este tipo de títulos, es decir, las variables nominales fueron trans-
formadas a su contraparte real. Siguiendo el método propuesto por Bai y Perron, 
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se encuentra evidencia empírica de la importancia que tienen estas variables para 
determinar la demanda de títulos en el mercado de deuda en México. 

La cuarta sección del presente libro, “Sistemas de pensiones”, aborda con un 
sólido marco teórico y de modelación empírica el problema de sistemas de pen-
siones, tema de reciente y extrema preocupación dada los cambios poblacionales 
y estructuras en el empleo que han obligado en las últimas décadas a reformar 
los sistemas de pensiones. Los análisis presentados no son estudios actuariales; 
aplican conceptualizaciones y modelaciones de la economía financiera para iden-
tificar problemas y proponer soluciones. Siguiendo esta preocupación, Oscar de 
la Torre en el octavo capítulo, “Caracterización del número de regímenes en el 
desempeño de las siefore mexicanas”, prueba la bondad de ajuste de utilizar un 
modelo con cambio markoviano de regímenes (filtro de Hamilton) para descri-
bir el desempeño de los rendimientos semanales de los cuatro tipos de siefo-
re. Se parte del supuesto que los rendimientos de las siefore se originan con un 
proceso estocástico gaussiano de dos regímenes o bimodal. Al emplear los crite-
rios de información de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn, así como una prueba 
en retrospectiva (backtest) visual de los rendimientos de las siefore. La eviden-
cia empírica señala que la caracterización de los rendimientos con dos regímenes 
de probabilidad es adecuada en términos estadísticos y útil para cuantificar las 
pérdidas potenciales en periodos de “estrés” o “mal desempeño” en los mercados 
financieros. La utilidad práctica de este resultado radica en la eficiencia informa-
cional que se genera entra los ahorradores del sistema de pensiones para realizar 
una selección más informada de su siefore.

Por último, en esta sección dedicada a pensiones, el noveno capítulo aborda 
el problema de la “Resiliencia y gestión de riesgos en sistemas de ahorro-inver-
sión para el retiro”, sus autores, Fernando Jiménez, Edgar Ortiz, Benito Sánchez 
y Tomás Bautista proponen y aplican un marco para la evaluación de estrategias 
de ahorro-inversión fundamentado en la métrica de riesgo del costo de resilien-
cia, incorporado en un proceso adaptativo de gestión de riesgos. Se realiza un aná-
lisis comparativo de un conjunto de estrategias de ahorro-inversión simulando el 
impacto de tendencias desfavorables en los rendimientos de un plan hipotético 
de ahorro para el retiro aplicando un proceso aleatorio sin reemplazo (booths-
traping). Las estrategias dirigidas a disminuir la vulnerabilidad e incrementar la 
flexibilidad de respuesta sistémica permiten fortalecer la resiliencia en planes de 
ahorro para el retiro. La propuesta aplica aspectos institucionales y financieros de 
México, pero puede ser fácilmente extendida para otras economías empleando sus 
respectivos marcos institucionales y de valuación financiera.
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Como se señaló en los dos primeros capítulos del presente libro, una impor-
tante contribución de la economía financiera es la búsqueda de relaciones entre 
variables y entre el comportamiento de los mercados e instituciones financieras. 
La sección v, “Relaciones entre mercados”, resalta este problema con la aplica-
ción de importantes modelos derivados de los pilares de la economía financie-
ra y sus extensiones.

En el décimo capítulo, Miriam Sosa, Héctor Díaz y Alejandra Cabello abor-
dan el problema de contagio bursátil; concretamente, “Contagio bursátil Mé-
xico-Estados Unidos y sus determinantes monetarios: análisis con cópulas 
dinámicas y rna”, examinan, en el contexto financiero global actual, la depen-
dencia que existe entre los diversos mercados y los cambios en la misma a través 
del tiempo; es preciso resaltar que este es un tema de suma relevancia, conside-
rando los recientes acontecimientos (crisis subprime, financiera global y de la 
deuda soberana). Con el objetivo de incrementar el conocimiento y, con ello, el 
entendimiento de las crisis financieras y su transmisión, se han desarrollado mé-
todos de frontera, los cuales, además, se han integrado, para obtener análisis más 
refinados. En esa dirección, dicho capítulo analiza la evolución de la relación de 
dependencia bursátil México-Estados Unidos a través del tiempo, así como, de-
terminar si los cambios en dicha dependencia pueden ser explicados a través de 
las principales variables monetarias: tipo de cambio, precios del petróleo, tasas 
de corto y largo plazos y diferenciales de tasas de interés. Lo anterior para el pe-
riodo febrero 2004 a junio del 2016. Con este propósito, los autores proponen 
una metodología que integra dos modelos: en primer lugar, para medir la depen-
dencia dinámica, y cambios abruptos en la misma (efecto contagio), entre los 
rendimientos bursátiles diarios del s&p 500 y del ipc, se propone la aplicación de 
cópulas mediante la utilización de ventanas móviles de 251 días; en segundo lu-
gar, se realiza el análisis de la importancia normalizada a través de la estimación 
con redes neuronales artificiales (rna), con el objeto de saber si es que las va-
riables monetarias en cuestión explican los cambios en la dependencia bursátil.

El siguiente capítulo, “La relación entre los precios internacionales del pe-
tróleo y la mezcla mexicana en el periodo 2010-2018”, que presentan Leovardo 
Mata y Juan Salcedo, estudia las correlaciones dinámicas de los rendimientos de 
los precios del petróleo West Texas Intermediate, Dubái, Brent y mezcla mexica-
na. Conforme a la evolución de la modelación financiera revisada en el apartado 
anterior, este capítulo emplea diversas especificaciones de garch multivaria-
do, en el periodo de referencia 2010-2018. Los resultados señalan que el mode-
lo garch dcc con una distribución gaussiana inversa normal es la especificación 
que describe en mayor medida a los rendimientos de los precios del petróleo, 
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tanto en media como en volatilidad. Asimismo, se encuentra que la mezcla mexi-
cana se correlaciona, a lo largo del tiempo, con mayor fuerza con los precios del 
petróleo wti, luego Brent y finalmente Dubái.

La sección VI, “Administración de riesgos”, última del presente libro, se refie-
re a la administración de riesgos y sus estrategias, esta constante preocupación 
de la economía financiera desde sus pilares iniciales ha provocado el surgimien-
to de nuevos y complejos modelos para su valoración. El capítulo “Estrategias 
de cobertura de precios de gas natural de primera mano en México”, de Rober-
to Barrera y Humberto Valencia, describe el esquema regulatorio de precios del 
gas natural en México y analiza el comportamiento de los precios internacio-
nales y domésticos del gas y del tipo de cambio peso-dólar de enero de 2013 a 
septiembre de 2016. El análisis estadístico revela que la volatilidad en la tasa de 
crecimiento diario del precio internacional del gas natural es superior a la de las 
variaciones diarias del tipo de cambio. Con base en este conocimiento, se mode-
la el comportamiento de los precios de venta de primera mano y se estudia la es-
trategia de cobertura de precios mediante futuros. Dada la forma de cálculo de 
los precios de venta de primera mano, la cobertura óptima de futuros debe con-
siderar futuros de gas contratados uno y dos meses antes, además futuros con-
temporáneos de tipo de cambio. Por último, se plantean nuevos desarrollos y se 
concluye que la propuesta de análisis y cobertura puede ser extensible a otros 
combustibles y a otros países.

El problema de los rendimientos y riesgo bursátiles, planteado desde un 
principio con las teorías y modelos de Markowitz y Sharpe, es abordado en el 
último capítulo de este libro, con la investigación “Superficie de riesgo y mapeo 
de los índices de riesgo del ipc, ibex35 y s&p500”, de José A. Climent y Domingo 
Rodríguez. Con un modelado innovador estos autores analizan los rendimientos 
de los índices bursátiles ipc, ibex y s&p, estiman estadísticos básicos, parámetros 
α-estables, se realizan pruebas de bondad de ajuste, se estiman exponentes de 
autosimilitud, se propone una superficie de riesgo en función del parámetro de 
estabilidad y del exponente de autosimilitud e índices de riesgo que se mapean 
sobre la superficie de riesgo proyectando los dominios de atracción α-estables 
y los exponentes de autosimilitud para inferir si los índices bursátiles presentan 
características de independencia estocástica, reversión a la media o persistencia. 
Su trabajo es un buen ejemplo de las innovaciones en la modelación financiera. 

Recapitulando, un elemento integrador de la economía financiera, desde su 
creación como una ciencia para la toma de decisiones, ha sido la modelación ma-
temático-econométrica para identificar relaciones entre diferentes variables en-
tre sí, y los mercados e instituciones financieras. Una constante desarrollada con 
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diferentes profundizaciones y enfoques, según problemas específicos abordados, 
ha sido la relación riesgo-rendimiento con el fin de maximizar beneficios y mi-
nimizar pérdidas y riesgos. En el presente libro dicha integración y vinculación 
se enuncia en sus dos primeros capítulos; el primero identifica a los pilares de 
la economía financiera y sus creadores, y en el segundo se identifica la modela-
ción como factor clave de esta disciplina y se identifican las aplicaciones lleva-
das a cabo en el contexto de los cambios estructurales, apertura y nuevas formas 
de regulación, y recurrentes crisis. Este marco teórico y empírico constituye la 
base para que en seis secciones se integren un total de 13 capítulos que exami-
nan problemas concretos financieros de México y América Latina fundamen-
tados en los pilares de la economía financiera, sus modelaciones y aplicaciones 
empíricas en México. Estas modelaciones y aplicaciones en México, identifica-
das en diferentes capítulos del libro, constituyen el punto de partida del presen-
te libro el cual aporta nuevos estudios originales, de frontera y de relevancia 
para identificar aplicaciones para México y así sentar las bases para solucionar 
problemas que confrontan los agentes económicos en los mercados e institucio-
nes financieras nacionales. 

Como editora del libro, agradezco a cada uno de los autores y coautores que 
participan con su contribución en esta obra colectiva de investigación, la cual in-
discutiblemente sin ellos no sería ni siquiera una posibilidad. En especial, agra-
dezco a nuestros colegas Edgar Ortiz y Francisco López por sus aportaciones y 
espacio dedicado a esta obra; por el apoyo en la convocatoria y por la aporta-
ción de sus ideas en la presente introducción. También agradezco a nuestro co-
lega Roberto Santillán por su apoyo en la gestión oportuna del prólogo que 
acompaña esta obra colectiva. La concreción de esta propuesta ha requerido del 
apoyo de las autoridades de la uam-Iztapalapa, en especial del Comité Editorial 
de la División de Ciencias Sociales y Humanidades que sabedores del gran com-
promiso que esta gran institución de educación pública tiene con la generación 
y difusión del conocimiento han dedicado parte de su valioso tiempo a orien-
tar nuestro esfuerzo con el objetivo de llevarlo exitosamente a buen puerto. Los 
dictaminadores anónimos juegan un papel sumamente importante y merecen 
todo nuestro agradecimiento por el tiempo destinado al cumplimiento de la di-
fícil encomienda de revisar las páginas de la obra y enriquecernos con su crítica 
experta. Indudablemente el contar con los valiosos comentarios y sugerencias 
que nos obsequian es un activo importante para lograr el éxito en esta empresa 
porque son fundamentales para mejorar la edición final del libro.
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La economía financiera contemporánea

Edgar Ortiz
Alejandra Cabello Rosales

Introducción

El objetivo de este primer capítulo es el presentar el pensamiento de frontera 
de la economía financiera contemporánea consolidado en importantes pilares 
de la investigación, docencia y práctica desde su surgimiento y consolidación 
como una verdadera nueva ciencia económica, desde la década de 1960. Con 
tal propósito se revisan, en primer lugar, las contribuciones de sus creadores 
originales cuyas contribuciones dieron lugar a un verdadero Big Bang en el 
desarrollo de las finanzas; su pensamiento abrió la puerta para nuevas concep-
tualizaciones y enfoques teóricos y análisis empíricos. Las empresas y merca-
dos e instituciones financieras y a su vez para la mejor toma de decisiones por 
parte de los ejecutivos corporativos, los administradores bancarios y de segu-
ros, los inversionistas participantes en los mercados financieros, así como los 
funcionarios públicos encargados de políticas financieras y de la regulación 
de dichos mercados e instituciones. Estos avances se presentan en el primer 
apartado del capítulo, intitulado “Big Bang y pilares de la economía financiera 
contemporánea”. Estos pilares del pensamiento económico financiero dieron 
lugar a importantes y muy relevantes investigaciones y aplicaciones empíricas; 
las aportaciones de una importante pléyade de investigadores que profundiza-
ron el pensamiento financiero se revisan en un segundo apartado denominado 
“Nuevos pilares y paradigmas de la economía financiera”. Finalmente, reco-
nociendo la interacción de la economía financiera con otros desarrollos de la 
economía y de otras ciencias se identifica importantes pilares del pensamiento 
contemporáneo. Estas contribuciones se revisan en el último apartado: “Pila-
res fundamentales de la economía y otras ciencias para el desarrollo de la eco-
nomía financiera”.

El capítulo tiene un enfoque conceptual. El desarrollo de las modelaciones 
econométricas tiene lugar en el segundo capítulo de este libro. Así, este y el si-
guiente capítulo constituyen el punto de referencia obligado para investigaciones 
específicas originales que destacados autores nacionales e internacionales presen-
tan en sus respectivos capítulos. Per se constituyen importantes aportaciones para 
el desarrollo de la economía financiera para México y América Latina. 
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Big Bang y pilares de la economía financiera contemporánea

La economía financiera como una disciplina científica para la toma de decisio-
nes data apenas de siete décadas. Muchos de sus creadores aún son testigos de 
sus continuos avances y contribuciones para el estudio, análisis y predicciones 
sobre el comportamiento de las instituciones y mercados financieros, así como 
de sus micro y macro usuarios y grupos de interés: inversionistas individuales e 
institucionales, ejecutivos corporativos, y funcionarios formuladores de la po-
lítica pública económica y financiera y de su regulación. Su estudio también 
comprende la determinación de condiciones de equilibrio, relaciones entre mer-
cados e instituciones financieras y sus variables entre sí y con la economía real 
de cada país y a nivel global.

Originalmente, en las tres primeras décadas de la segunda mitad del siglo xx 
la economía financiera generó importantes teorías y aplicaciones para optimi-
zar la medición de múltiples variables para una eficiente toma de decisiones. Su 
generación nunca estuvo libre y nunca ha estado libre de múltiples limitaciones 
y críticas, hecho que precisamente ha impulsado la investigación financiera y su 
consolidación como una ciencia rigurosa y marcadamente cuantitativa.

A fines del siglo xix y principios del xx las finanzas carecían de un cuerpo 
riguroso de conocimientos. La toma de decisiones financieras básicamente se 
limitaba a cuadros descriptivos, desarrollados basándose en la experiencia e in-
tuición de ejecutivos e inversionistas, derivada de su apreciación sobre los servi-
cios e instrumentos prestados por la banca y restringidos mercados financieros, 
así como de los marcos legales existentes (Monteagudo Sánchez y Rodríguez 
Valle, 2008; Block et al., 2017). En dicho entorno la toma de decisiones prácti-
camente seguía las necesidades dictadas por los ciclos económicos y de nego-
cios. En las economías industrializadas de entonces durante fases expansivas las 
grandes empresas invertían excesivamente y crecían además mediante fusiones, 
adquisiciones y alianzas estratégicas, limitando prácticamente a ese campo la 
toma de decisiones financieras con fuerte apoyo legal; en las consiguientes fases 
depresivas su preocupación principal era el manejo de la liquidez a fin de evitar 
quebrantos financieros. No obstante, casi a mediados del siglo xx, las finanzas 
asumieron un carácter más analítico resaltando las decisiones sobre inversio-
nes reales y su financiamiento mediante la emisión de acciones o endeudamien-
to (Block et al., 2017). 

En los países no industrializados, a fines del siglo xix y gran parte del siglo 
pasado, su actividad financiera estaba prácticamente limitada a la intermedia-
ción financiera bancaria y muy restringidas bolsas de valores. Sus ciclos estaban 
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determinados por la caída en sus exportaciones y caídas en los precios interna-
cionales de sus materias primas; la presencia de empresas locales se limitaba a 
las importaciones y prestación de servicios locales. Las fases expansivas, deriva-
das de condiciones favorables en el comercio mundial, se reflejaban en un creci-
miento de sus sectores primarios y crecimientos medianamente sostenidos de la 
economía de servicios en los centros urbanos. Frente a crisis generadas interna-
mente y por el contagio transmitido por su sector externo, las empresas e inver-
sionistas, surgidos de fases expansivas tomaban sus decisiones financieras solo 
en términos defensivos, con miras a sobrevivir reduciendo sus actividades y el 
empleo y sobre todo manteniendo fuertes relaciones con la banca, lo que a la 
postre, desde el siglo xix. dio lugar al surgimiento de grupos industriales. En sí, 
como disciplina y ciencia la economía financiera no existía en estos países.

El salto inicial hacia una ciencia con amplios y rigurosos avances teóricos, so-
fisticados modelos y un intenso uso de un instrumental cuantitativo complejo y 
refinado tuvo lugar con las teorías avanzadas desde mediados del siglo xx por 
Markowitz (1952; 1959), Modigliani y Miller (1958; 1963), Sharpe (1963), Fama 
(1965) y Black y Scholes (1973). Por su trascendencia, Miller (1999) como testi-
go del desarrollo de las finanzas modernas las identificó como Big Bang de esta 
ciencia en su trabajo The History of Finance. An Eyewitness Account. Estos cin-
co pilares han tenido un continuo enriquecimiento gracias a las contribuciones 
de destacados economistas y economistas financieros. Los cuadros 1, 2 y 3 resu-
men secuencialmente los pilares de la economía financiera y sus creadores; el 
cuadro 1 da cuenta de los pilares originales de la economía financiera y sus crea-
dores. A las cinco semillas del Big Bang identificadas por Miller (1999) se añade 
la importante contribución de Tobin (1958).1 

Miller (1999) atestigua que el inicial impulso de la economía financiera se de-
bió a una tensión e interacciones entre los enfoques micro de las escuelas y fa-
cultades de negocios, y el enfoque macro propio de las escuelas y facultades de 
economía. Miller reconoce ambos enfoques como normativos, micro y macro 
normativos, respectivamente y adicionalmente enteramente positivistas: ambos 
enfoques investigan con hipótesis comprobables. 

1  El presente capítulo sigue de cerca el enfoque de Miller (1999) en su recuento personal como 
testigo de la historia de las finanzas. Se identifican en total 16 pilares de la economía financie-
ra. Su enfoque coadyuva a identificar plenamente el desarrollo de la economía financiera y su 
adopción puede considerarse un pequeño reconocimiento a Miller quien fue distinguido con el 
Premio Nobel en 1990. En estos términos, el presente capítulo no pretende ser una revisión de la 
literatura de la economía financiera. Trata de identificar a sus creadores y momentos clave en los 
que con sus contribuciones han detonado la investigación científica financiera. 



28  EDGAR  ORT IZ  Y  ALE JANDRA  CABELLO  ROSALES

En este entorno Markowitz presentó su teoría de la cartera definiendo con 
precisión riesgo y rendimiento, particularmente riesgo, concepto hasta entonces 
vago. Partiendo del supuesto de racionalidad de los inversionistas, eso es aver-
sión al riesgo conforme a la teoría de la utilidad esperada, Markowitz identifica 
rendimiento como la media y riesgo como la desviación estándar y postula que 
se puede construir una frontera eficiente de inversiones basándose en la contri-
bución de cada activo al riesgo de un portafolio, lo que se mide mediante la co-
rrelación entre los activos del portafolio. Estadísticamente, la varianza (riesgo) 
de un portafolio es la suma ponderada de cada activo más dos veces la suma 
ponderada de las covarianzas; la inversión diversificada implica no prestar aten-
ción individual a cada activo, sino a su conjunto. Así, en la frontera eficiente se 
maximiza el rendimiento con el mínimo riesgo, o desde otra óptica se maximiza 
el rendimiento dado un nivel de riesgo. 

Cuadro 1. Big Bang y pilares de la economía financiera: sus creadores

1. Markowitz y la Teoría de selección de portafolios, 1952, 1959
	 Harry Markowitz, Premio Nobel, 1990
2. Teoremas de Modigliani-Miller – Estructura de capital, 1958, 1961, 1963
	 Franco Modigliani, Premio Nobel, 1985
	 Merton H. Miller, Premio Nobel, 1990
 	 - Costo de capital
	 - Irrelevancia de dividendos
3. Hedging – Activo libre de riesgo en valuación de portafolios, 1958
	 James Tobin, Premio Nobel, 1981
4. Capital asset pricing model, 1963 
 	 William F. Sharp, Premio Nobel, 1990
	 - más tarde Arbitrage pricing theory, 1976
	 Stephen Ross, Premio Nobel, 2012
5. Teoría de eficiencia de los mercados, 1965 
	 Eugene Fama, Premio Nobel, 2013
6. Opciones financieras, 1973 
	 Fisher Black y Myron Scholes, Scholes Premio Nobel, 1997 
 	 - y Opciones Reales, 1977
 	 Stewart C. Myers 

Fuente: elaboración propia tomando como punto de partida Miller (1999).
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El modelo media-varianza de Markowitz revolucionó el pensamiento finan-
ciero. La selección de portafolios pasó a ser más metódica y ordenada. Sin em-
bargo, una aplicación extendida de su modelo no tuvo lugar debido a la limitada 
capacidad de los medios computacionales de entonces. Empero, en la actuali-
dad, gracias al desarrollo de dichas tecnologías, y, en general, de las tecnologías 
de la comunicación y el conocimiento, su modelo constituye el punto de parti-
da obligado para la docencia, la investigación y la práctica financiera, combinán-
dolo naturalmente con otros adelantos de la economía financiera de las últimas 
décadas.

Los tres postulados de Modigilani y Miller (1958; 1961;1963) constituyen un 
hito para el desarrollo de la administración financiera corporativa y su relación 
con los mercados financieros. De acuerdo con estos autores, el nivel de endeuda-
miento no incide en el valor de la empresa, suponiendo mercados perfectos, sin 
fricciones; igualmente, la falta de distribución de dividendos no debe incidir en 
el valor de la empresa en los mercados si esta política es consistente con la toma 
de oportunidades de inversión por parte de la empresa; el mercado que valora 
a las empresas en función de sus expectativas de crecimiento valora el aprove-
chamiento de las oportunidades de inversión. Importantes contribuciones de la 
teoría de Modigliani y Miller constituyen su concepción de arbitraje, idea cen-
tral por la que los inversionistas ajustan sus tenencias entre acciones y deuda; si 
el precio de uno de estos activos es más bajo de lo indicado, se arbitra de tal ma-
nera que el valor de la empresa permanece igual; otra idea central es el recono-
cimiento de la presencia de “clases de riesgo”; para empresas en la misma clase 
de riesgo el costo de capital permanece invariable, con cambios de nivel entre el 
financiamiento con acciones y endeudamiento.

Los postulados de Modigliani y Miller constituyen el cuerpo original de la 
teoría de la estructura de capital y de la política de dividendos; aún al presente 
son sujetos a un intenso debate y numerosas pruebas empíricas ofrecen resul-
tados mixtos, en favor y en contra (Ahmeti y Prenai, 2015). Como en el caso de 
todos los pilares de la econometría financiera, los debates y la investigación han 
sido fundamentales para que esta ciencia continúe desarrollándose.

Afín a las inquietudes de sus tiempos, Tobin (1958) extendió la teoría de 
Markowtiz. Reconociendo que en una economía existe un activo cuyo rendi-
miento es libre de riesgo (T-bills) hay la posibilidad de seleccionar portafolios 
partiendo desde este punto linealmente hasta su tangencia con la frontera efi-
ciente de Markowitz. Cuando las preferencias de los inversionistas contienen 
un solo término lineal y cuadrado sus decisiones de inversión pueden reducir-
se a una transacción de riesgo y rendimiento esperado dando lugar a una nue-
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va frontera eficiente lineal desde el punto de partida hasta la tangencia con la 
frontera eficiente; de ahí en adelante la frontera eficiente sigue la curva de ren-
dimientos decrecientes. 

El avance de Tobin dio pie para que Mossin (1966), Lintner (1965a; 1965b) y 
Sharpe (1963; 1970) desarrollaran independientemente el modelo de fijación de 
precios de los activos financieros para la valuación de portafolios, internacional-
mente reconocido como capital asset pricing model (capm). La conceptualización 
de Sharpe es la más conocida y utilizada. Sharpe asume que los inversionistas 
seleccionan sus portfolios refiriéndose a la media y varianza de sus activos, simi-
lar a la concepción de Markowitz. Supone además que los inversionistas com-
parten las mismas expectativas en cuanto a rendimientos. Puesto que todos los 
activos están correlacionados con el portafolio del mercado (generalizando un 
índice representativo de sus precios), Sharpe sugiere dejar de lado las covarian-
zas entre cada uno de los activos sustituyéndolas con la covarianza de cada ac-
tivo con el mercado. Se obtiene así un modelo simplificado, básicamente una 
regresión lineal; la variable dependiente es el rendimiento del portafolio, en tan-
to que la variable independiente es el rendimiento del mercado; el coeficiente 
alfa positivo representa el valor añadido al valor del portafolio por una eficien-
te administración (lo contrario si es negativo); el coeficiente beta representa la 
sensibilidad del activo o portafolio a los movimientos del mercado, es el riesgo 
sistemático; y el término de error corresponde al riesgo intrínseco derivado de 
las características de cada empresa. Por su sencillez, el modelo ha sido aplicado 
ampliamente. No obstante, ya que el modelo implica una relación lineal y una 
función de utilidad esperada, el modelo continúa siendo retado y múltiples ex-
tensiones siguen utilizándose al presente aplicando distribuciones no lineales. 
Sus defensores, todavía validan el modelo lineal reconociendo algunas caracte-
rísticas de la curva de utilidad y saltos y cambios de regímenes y otras caracte-
rísticas de las series financieras, a las que el capm se ajusta y funciona bien; como 
resume Levy (2010), el capm está vivo y bien. Levy demuestra que el capm es 
teóricamente válido; aun aceptando objeciones de las finanzas conductuales y 
psicológicas, e incluso si la teoría de la utilidad esperada es inválida. Levy tam-
bién resalta que en el campo experimental de las finanzas conductuales se en-
cuentra evidencia que apoya al capm. 

El capm considera solo una variable, el mercado como determinante de la 
prima por el riesgo. Aunque se supone que los precios de los activos absorben 
las innovaciones de otras variables, su complejidad y búsqueda de explicaciones 
que sobrepongan las limitaciones del capm muchas veces presente en la inves-
tigación empírica, dieron lugar al surgimiento de modelos de factores múlti-
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ples e incluso intertemporales (Merton, 1973a) y en última instancia al modelo 
equilibrio de fijación de precios por arbitraje (arbitrage pricing theory, apt) de 
Ross (1976). Estos modelos incluían variable tales como tasas de interés, infla-
ción, crecimiento del producto interno bruto, diferenciales en las tasas de inte-
rés, precios internacionales de productos clave para una economía, como es el 
petróleo, etcétera. En la modelación de equilibrio todas las variables deben ser 
válidas para todos los activos y sus riesgos sistemáticos iguales, dejando de lado 
oportunidades de arbitraje; teóricamente el capm podía constituirse en el mode-
lo común de todos los activos. Este modelo tuvo inicialmente gran aceptación 
en círculos académicos e importantes estudios se realizaron en las siguientes dos 
décadas de su incepción. No obstante, el interés en este modelo decayó dramáti-
camente, particularmente porque nunca se pudo desarrollar un consenso sobre 
las variables a incluir, cambiando para cada país, cada aplicación, cada periodo 
y debido a serios problemas de multicolinearidad. El modelo prácticamente ha 
quedado solo como un capítulo docente; el capm reina en la academia y en la 
práctica profesional. Sin embargo, modelos múltiple beta continúan aplicándo-
se para determinar el impacto de variable reales y financieras en los mercados 
de capital, y a la inversa, el impacto de ciertas variables, incluyendo la actividad 
bursátil, en el desempeño de la economía real.

La teoría de los mercados eficientes avanzada por Fama (1965) es segura-
mente la teoría más incomprendida y criticada de la economía financiera. En 
pocas palabras, indica que los precios de los mercados reflejan inmediatamen-
te toda información nueva y disponible Así, los activos se negocian a su precio 
justo y es imposible “ganarle al mercado” (beat the market); no existen posibili-
dades de comprar activos subvaluados, o venderlos sobrepreciados; solo se pue-
den obtener rendimientos asumiendo niveles de riesgo más altos. Fama avanzó 
tres hipótesis sobre la eficiencia informativa: débil, semifuerte y fuerte. Según la 
hipótesis débil los precios de los activos reflejan completamente toda informa-
ción pasada y análisis técnicos y similares de precios pasados para predecir pre-
cios futuros son inútiles para generar rendimientos más allá de los que ofrece el 
mercado; la hipótesis semifuerte añade a esta situación la invalidez del análisis 
fundamental, inclusión de otras variables como inflación, tasas de interés, creci-
miento del producto interno bruto, etcétera, para predecir precios futuros; final-
mente la hipótesis fuerte señala que aun con información privilegiada (insider 
information) es imposible ganarle al mercado pues los precios reflejan inmedia-
tamente dicha información. Numerosos estudios han comprobado con éxito las 
dos primeras hipótesis con diferentes metodologías estadísticas; para la última 
hipótesis se han utilizado variables proxy como análisis de portafolios de gran-
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des instituciones financieras asumiendo que cuentan con importantes conjuntos 
de información sobre los mercados, así los resultados para esta hipótesis son un 
tanto borrosos. 

La falta de comprensión acerca de esta teoría se debe a que en economía efi-
ciencia se define en términos de eficiencia en la asignación de recursos, i.e., eficien-
cia de Pareto, la que se obtiene cuando existe una estrategia de distribución en la 
cual la situación de una parte no puede ser mejorada sin perjudicar a otra par-
te; de ahí que este tipo de eficiencia no implica equidad o igualdad. La eficiencia 
informacional simplemente indica que los precios de los activos no son predeci-
bles, que siguen patrones al azar. Así, por ejemplo, si se presentan turbulencias 
financieras no significa que la teoría de eficiencia de los mercados esté errada; 
simplemente los precios y comportamiento del mercado son impredecibles. Esta 
última afirmación y las hipótesis de Fama no implican que no se deba recurrir al 
análisis financiero de los mercados; al contrario, es fundamental para escoger ra-
cionalmente activos según los intereses y aversión al riesgo de cada inversionis-
ta; por otro lado, estos análisis generan competencia y ante la presencia de libre 
entrada y salida de los mercados y bajos costos de información, la evolución de 
los precios de los activos no es predecible.

La teoría de los mercados eficientes también deja en claro que múltiples inefi-
ciencias y anomalías pueden existir debido a ondas especulativas y delgadez de 
los mercados, particularmente en el caso de mercados emergentes. De todas ma-
neras, numerosos estudios han evidenciado la presencia de diversas y repetidas 
anomalías en los mercados llegándose a concluir que los mercados financieros 
son realmente ineficientes y que la eficiencia se presenta solo bajo patrones/pe-
riodos de estabilidad y crecimiento ordenado, pudiéndose también hacer la afir-
mación contraria: los mercados son ineficientes durante periodos de turbulencias 
y crisis financieras. A este respecto una aparente oposición a la teoría de los mer-
cados eficientes destaca Minsky (1992) con su teoría de fragilidad financiera; la 
falta o débil cobertura del financiamiento empresarial durante periodos de alto 
crecimiento desplaza a las economías a ondas especulativas e ineficiencia de sus 
mercados, particularmente en el complejo mundo global del presente. El pensa-
miento de Minsky no trata directamente sobre eficiencia informativa, contrario a 
lo que, en algunas esferas, se le atribuye. No obstante, puede considerarse que las 
proposiciones de Minsky son consistentes con los postulados de Fama en cuanto 
a una de las características de un mercado eficiente, mercados con amplias posi-
bilidades de cobertura; si esta no existe, o no es aprovechada o es mal empleada, 
efectivamente los mercados y su economía presentarán profundos shocks conlle-
vando a ineficiencias informativas, y severas crisis financieras y económicas.
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Finalmente, la teoría sobre la valuación de opciones financieras desarrolla-
da por Black y Scholes (1973) y posteriormente ampliada por Merton (1973b) 
puede ser considerada como el último escalón del Big Bang de los pilares de la 
economía financiera contemporánea. El análisis de Black y Scholes no fue un 
simple tour de force en estadística matemática sino un importante avance para 
el estudio de precios financieros. Se parte de la idea que la opción puede ser va-
luada desarrollando una estrategia que replica los pagos de un activo con co-
bertura, dado su patrón de pagos (payoff), o incluso, en el caso de cobertura, 
de un flujo de efectivo que no es negociado como un activo. Así, Black y Scho-
les demuestran que las opciones sirven para completar el mercado de activos fi-
nancieros al eliminar o debilitar significativamente las restricciones sobre un 
alto apalancamiento obtenible con valores comunes (Miller, 1999). Previo a la 
aparición de esta teoría y su brillante fórmula, los mercados de opciones eran 
dispersos y delgados, pero bajo los impactos de la liberación y desregulación fi-
nanciera, así como de la creciente globalización financiera, los mercados de op-
ciones crecieron notablemente al contar los inversionistas con una referencia 
sólida para la valuación de opciones, arbitrando con una metodología para repli-
car o cubrir posiciones en opciones. Es importante recalcar que la aseveración 
de estos autores que los títulos accionarios de empresas altamente endeudadas 
son realmente opciones de compra sobre el precio de títulos patrimoniales res-
tringidos por los intereses previos de los tenedores de títulos de endeudamien-
to sirve de hecho para completar los postulados de Modigliani y Miller; y aún 
más, como Miller (1999) propone, que cualquier derivado y que incluso todo ac-
tivo puede ser considerado como un componente de las demandas contingentes 
Arrow-Debreu state-price.

Conforme a la flexibilidad antes anotada, la teoría de la valuación de op-
ciones financieras ha sido ampliada para muchas aplicaciones como activos 
que cuenten con garantías implícitas u opciones incorporadas en sus contratos 
(embedded options), numerosos nuevos tipos de opciones denominadas “exóti-
cas”, cuya solución a menudo se aleja de la simple fórmula de Black y Scholes y 
deben emplearse técnicas numéricas sofisticadas. Una importante extensión es 
su aplicación para la valuación de empresas y para la valuación de proyectos de 
inversión reales, originalmente ideada por Myers (1977). A este respecto, tam-
bién cabe mencionar que, para la valuación de opciones financieras, y especial-
mente opciones reales, se aplica el método binomial (y extensiones) ideado por 
Cox, Ross y Rubinstein (1979).
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Nuevos pilares y paradigmas de la economía financiera

Después del Big Bang la economía financiera ha consolidado nuevos pilares 
de su quehacer científico a partir de complejos retos de los mercados financie-
ros, nutridas y rigurosas investigaciones por parte de investigadores del área, así 
como de economistas y de las tensiones e interrelaciones entre estas dos disci-
plinas siempre existentes, como lo apuntó Miller (2000). El cuadro 2 resume im-
portantes pilares desarrollados en gran parte de avances de su propia cosecha. 
Como en el caso de los pilares derivados del Big Bang de la economía financie-
ra, se presentan de manera secuencial. 

La teoría de la información asimétrica se desarrolló desde 1970 en adelan-
te. En la economía financiera simplemente señala que desigualdades en la in-
formación entre diferentes partes que compran y venden activos llevan, casi 
invariablemente, a resultados ineficientes en muchos mercados. Arkeloff (1970), 
Mirrlees (1971), Spence (1973; 1974) y Stiglitz (1975) son sus principales repre-
sentantes. Arkeloff postula que la asimetría en la información crea “limones” 
(malos clientes, malos productos, decisiones cerradas) que las contrapartes de 
un contrato no pueden distinguir de sus similares positivos. Spence identifica 
asimetrías de información entre empleados y empleadores, lo que lleva a situa-
ciones en las que trabajos de bajos salarios crean una trampa de equilibrio que 
desalienta la oferta de salarios más altos en ciertos mercados. Con información 
asimétrica la situación simula una lotería. Finalmente, Stiglitz aplica teorías de 
análisis de mercado y propone un modelo de información asimétrica en los mer-
cados de seguros; debido a los limones financieros identificados por Arkeloff, los 
precios de las primas son altos de tal manera que los individuos de baja aversión 
al riesgo deben ya sea pagar primas más altas que sus preferencias o, en su caso, 
no adquirir seguros.
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Cuadro 2. Nuevos pilares y paradigmas de la economía financiera

7. Teoría de la información asimétrica, 1970’s 
 	 James A. Mirrlees, Premio Nobel, 1996
 	 George A. Arkelof, Premio Nobel, 2001
 	 Michael Spence, Premio Nobel, 2001
 	 Joseph Stiglitz, Premio Nobel, 2001
8. Teoría de la agencia y gobernanza corporativa, 1973 
 	 Stephen Ross (1973), Premio Nobel, 2012
 	 Barry M. Mitnick, 1973 
	 Andrei Jensen y Robert W. Micklin, 1976
 	 Andrei Scheifer y Robert W. Vishny, 1997
 9. Estructura temporal de las tasas de interés, 1977
 	 Öldrïch Vasicek
10. Finanzas conductuales, 1979 
 	 Daniel Kahneman, Premio Nobel, 2002, y Amos Tversky
 	 Vernon Smith, Premio Nobel, 2002 
	 (Prospect theory)
	 Richard Thaler, Premio Nobel, 2017
11. Análisis y administración de riesgos e ingeniería financiera, 1970’s
	 Risk metrics, J.P. Morgan, 1994 
	 Value at risk, 1997 

Fuente: elaboración propia.

Esta teoría constituye un pilar de la econometría financiera pues gracias a 
sus postulados ha sido, por ejemplo, posible analizar crisis financieras derivadas 
de riesgo moral y selección adversa; ambos inherentes a operaciones bancarias y 
de seguros. En el primer caso, una de las dos partes de un contrato retiene infor-
mación sobre sus capacidades o comportamiento; en los contratos de seguros un 
asegurado puede no revelar antecedentes sobre previos y recurrentes accidentes, 
conseguir un contrato favorable y posteriormente continuar con su habitual com-
portamiento propenso a los accidentes. En el segundo caso, por falta de informa-
ción los bancos son incapaces de discernir entre buenos y potenciales acreedores 
insolventes, dando lugar a altas tasas de interés, incluso para los buenos clientes; 
peor aún esta situación puede surgir de pésimas políticas crediticias, esto es, el 
otorgamiento indiscriminado de créditos, sin un análisis de crédito apropiado, lo 
que se compensa con aumentos a las tasas de interés para clientes solventes e in-
solventes dando lugar a la postergación o eliminación de proyectos de inversión.
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Afines a la teoría de información asimétrica son las teorías de la agencia y de 
la gobernanza corporativa. La teoría de la agencia se refiere a las relaciones en-
tre el agente (administrador) y el principal (accionistas) en empresas públicas 
con capital diluido. Por su parte, la gobernanza se refiere a la mejor organización 
y control empresarial que conlleve a una relación equilibrada, de tal manera que 
coincidan los intereses de administradores y stakeholders (grupos de interés de 
la empresa), esto es, que los ejecutivos cuenten con compensaciones y beneficios 
justos que los incentive a maximizar el valor de la empresa y no tengan que re-
currir a actos ilegales para alcanzar sus intereses.

El agente debe maximizar el valor de la empresa, partiendo de los intere-
ses de los propietarios y otros stakeholders. Este cometido puede estar lejos de 
cumplirse debido a que chocan con los intereses de los administradores; como 
son altas compensaciones, lujos indebidos y otras acciones que disminuyan los 
ingresos y a su vez el valor de la empresa. Aunque los problemas de la agencia y 
la gobernanza han sido aspectos de interés financiero y legal desde hace siglos, 
sus semillas para las finanzas modernas las establecieron Ross (1973) y Jensen 
y Mecklin (1976). En un principio se consideraba como stakeholders solo a los 
accionistas. Posteriormente se ha subrayado que stakeholders incluye a los ofe-
rentes de crédito y en general a todos los grupos de interés con quienes tiene re-
lación la empresa: trabajadores y empleados, clientes, proveedores, accionistas y 
oferentes de créditos y préstamos. A este respecto, al igual que en el caso de la 
información asimétrica, los trabajos seminales sobre teoría de la agencia y go-
bernanza se han convertido en sólidos pilares de la economía financiera, pues 
mediante sus continuas investigaciones han contribuido a que lo flujos de infor-
mación internos y externos de una empresa no contengan sesgos de asimetría 
y sobre todo se creen canales para eliminar fricciones y falta de confianza entre 
administradores y stakeholders, particularmente accionistas (incluyendo accio-
nistas minoritarios) y tenedores de endeudamientos empresariales; de tal ma-
nera que se eviten choques de intereses y mal uso de los recursos corporativos 
como son autopréstamos, pagos indebidos a funcionarios públicos, lavado de di-
nero y enriquecimiento ilícito. En fin, que la empresa sea sana financieramente 
y competitiva en términos productivos y contribuya así al desarrollo económico. 

Entre los nuevos pilares y paradigmas de la economía financiera se encuen-
tra la determinación de la estructura temporal de las tasas de interés. Las tasas 
de interés guardan gran importancia porque son determinantes del costo de ca-
pital, de los rendimientos para los oferentes de créditos, para los grupos familia-
res para incentivar el ahorro y obtener créditos a tasas no especulativas. En fin, 
un conjunto de decisiones que determinan los niveles de consumo, y ahorro e 
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inversión de una economía. En general, el rendimiento de los bonos de plazos 
largos debe ser mayor mientras mayor sea el plazo, una función cóncava hacia 
arriba, como recompensa al riesgo derivado por la pérdida de liquidez, supo-
niendo un comportamiento estable de la economía; la curva puede exacerbarse 
si hay efectos inflacionarios; igualmente en periodos recesivos y deflacionarios, 
la curva temporal de las tasas de interés es cóncava hacia abajo. 

 La economía financiera originalmente identificó con varias teorías dicho 
comportamiento. No obstante, su predictibilidad es limitada. Vasicek (1977) 
sembró la semilla para el desarrollo de nuevos modelos e investigaciones para 
la determinación de la estructura temporal de las tasas de interés. Su modelo se 
caracteriza por ser univariado, neutro al riesgo, y estocástico de regresión a la 
media. Se parte de la tasa instantánea de corto plazo identificada con un proceso 
de difusión. Bajo el argumento de arbitraje se construye una ecuación diferen-
cial de cuya solución se obtiene el precio de un bono sucesivamente y así deter-
minar la curva de rendimientos temporales. Paralelo al empuje a la reversión a 
la media se encuentra un proceso estocástico distribuido normalmente del tér-
mino browniano, los desvíos (drift) de la varianza. La reversión a la media impli-
ca que, con el tiempo, las tasas de interés revierten a un promedio de largo plazo. 
Si la tasa corta es alta, la reversión a la media causa un movimiento negativo; si 
la tasa corta es baja, la reversión a la media causa un desplazamiento positivo. 
El modelo también es conocido como un proceso al azar elástico, e igualmente 
como un proceso markoviano con incrementos distribuidos normalmente. Este 
modelo ha alcanzado gran aceptación porque sus parámetros son fáciles de in-
terpretar. Además, con este modelo la curva de rendimientos puede ser fácil-
mente generada. No obstante, un problema del modelo de Vasicek radica en que 
la tasa en corto puede ser en ocasiones negativa. Esta limitación ha sido sobre-
puesta con el desarrollo de otros modelos y consiguientes investigaciones. Cabe 
mencionar el modelo de Cox, Ingersoll y Ross (1985) y también hay que desta-
car que se han desarrollado modelos de dos o más factores. 

La intensidad de las investigaciones en economía financiera fundamentada 
en sus pilares, así como la complejidad de los mercados financieros han dado 
lugar a importantes ramificaciones de esta disciplina. Dos derivaciones impor-
tantes corresponden a las finanzas conductuales, y a la ingeniería financiera y 
administración de riesgos. La frontera de sus espacios es muy delgada pues in-
vestigadores de uno y otro lado abordan temas comunes y tienen referencias 
comunes. Así, las finanzas conductuales están fuertemente emparentadas con 
la economía conductual; ambas emplean para su investigación científica refe-
rencias cognitivas, psicológicas y sociales para determinar su impacto en los 
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mercados y en la elección pública. La persistencia de variadas anomalías en el 
mercado conllevó a retar los principios convencionales y generar, a través de es-
tudios experimentales y la investigación empírica, su propio cuerpo de pensa-
miento y modelos analíticos. Sus orígenes recientes se deben a psicólogos como 
Kahneman y Tversky (1974; 1979; 2000) y Tversky y Kahneman (1992) quie-
nes retaron la visión tradicional sobre el riesgo y la incertidumbre fundamenta-
dos en una racionalidad identificada con la aversión al riesgo y la maximización 
de la utilidad esperada, siempre más y más beneficios es mejor; los individuos 
son maximizadores de la riqueza. Al contrario, la economía y finanzas conduc-
tuales proponen que ciertos hechos, anomalías del mercado, se explican mejor 
con paradigmas en los cuales algunos agentes no son completamente raciona-
les, siendo un mejor calificativo que tienen otro tipo de racionalidad; las apa-
rentemente decisiones desfavorables se realizan tomando en cuenta un marco 
de referencia y experiencias pasadas (heurística) y lo que más preocupa a los 
individuos son las pérdidas potenciales; tienen una aversión a las pérdidas, tie-
nen un afecto por la certidumbre; la volatilidad no es apreciada en absoluto; no 
obstante, también pueden ser demasiado optimistas e invertir según patrones 
de inversión mayoritarios. Así, en la selección de portafolios, los inversionistas 
(ante las ineficiencias que reconocen en los mercados) concentran a corto pla-
zo sus inversiones con rendimientos conocidos y escasa volatilidad sacrificando 
la rentabilidad a largo plazo. Esta visión se consumó con la creación de la teo-
ría prospectiva de la utilidad.

Este enfoque ha permitido que la economía y finanzas conductuales resuelvan 
anomalías y contradicciones presentes en los mercados financieros y no resueltas 
con los modelos tradicionales. Respecto a las finanzas conductuales trabajos semi-
nales incluyen, entre otros, los presentados por De Long et al. (1990) sobre la ne-
gociación por rumores (noise trading); Fischhoff et al. (1977) que abordan el tema 
del optimismo; Weinstein (1980), quien indaga sobre anhelos injustificados (wish-
ful thinking); la perseverancia de ciertas ideas, investigada por Lord et al. (1979) 
y Kahneman y Tversky (1974); y el anclaje en algún valor como punto inicial de 
una decisión para después ajustarse, pero no lo suficiente, para alejarse del mis-
mo. Esta mínima muestra da cuenta del porqué la economía financiera conduc-
tual se ha convertido en un importante pilar de las finanzas y al presente entre 
investigaciones clave se incluye la presencia de burbujas en los precios, el compor-
tamiento de manada de ciertos grupos e inversionistas no muy bien informados.  
En resumen, considerando sus raíces, proposiciones y objeto de estudio, así como 
sus continuos complejos desarrollos, las finanzas conductuales constituyen par-
te importante de la economía financiera, un importante pilar para su desarrollo. 
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Finalmente, un pilar de linaje antiguo, pero desarrollado con nuevos ímpetus 
constituye el análisis y administración de riesgos. De hecho, riesgo e incertidum-
bre han sido una constante en el desarrollo de la economía financiera y han es-
tado presentes en sus pilares científicos, desde el Big Bang con Markowitz y su 
modelo media-varianza hasta las finanzas conductuales, revisados anteriormen-
te. Es una preocupación central de la economía financiera; dada la complejidad 
de los mercados modernos en un entorno globalizador y crecientes mercados 
locales y sus patrones de integración internacional, así como la presencia de 
grandes bancos de datos y de alta frecuencia, el análisis de riesgos ha dado gi-
ros importantes con el propósito de predecir eventos adversos y cubrir las in-
versiones con decisiones preventivas o el empleo de complejos instrumentos 
financieros creados precisamente para protegerlas. Considerando su creciente 
importancia Miller (1999) estimó a las opciones financieras como el ámbito para 
construir y reconstruir la economía financiera; la intuición de Miller se ha exten-
dido, en la práctica y la investigación, para todos los derivados. Es así como el 
desarrollo de la economía financiera ha encontrado un nuevo aliento en el aná-
lisis del riesgo. 

Pioneros trabajos de este nuevo pilar de la economía financiera incluyen a 
Bouchaud y Potters (2000), Baschnagel y Wilmott (2000), y Voit (2001). Con 
métodos cuantitativos de frontera, el objetivo es predecir volatilidades extremas 
y en general limitar saltos excesivos en los rendimientos de los activos financie-
ros, o en su caso, de los flujos de ingresos de empresas e instituciones financieras, 
esto es, limitar pérdidas potenciales, subrayado en los modelos de valor en riesgo 
(J. P. Morgan, 1995; Jorion y Khouri, 1996). Múltiples estudios examinan el ries-
go del crédito bancario y el precio de los derivados y costos de la cobertura. El 
profundo uso de productos derivados y métodos cuantitativos, así como el uso de 
información de alta frecuencia, ha dado lugar a una nueva ramificación de la eco-
nomía financiera: la ingeniería financiera y a sus practicantes simplemente se les 
conoce como quants, muchos doctorados en física o ciencias actuariales, denomi-
nándose econofísica a sus investigaciones si aplican modelos de estadística mecá-
nica y física para examinar fenómenos financieros. Sucintamente, sus complejos 
modelos resaltan estrategias libres de riesgo para medir y controlar las inversio-
nes, la creación y uso y fijación de precios de instrumentos financieros innovado-
res, y diseñar esquemas que faciliten las operaciones financieras a bajos costos. La 
economía financiera cuenta con un nuevo pilar para su desarrollo y consolidación 
de su relevancia para promover la productividad de las empresas e instituciones 
financieras, así como la estabilidad y relevancia de los mercados financieros, par-
ticularmente de la cobertura con productos derivados. 
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Pilares fundamentales de la economía  
y otras ciencias para el desarrollo de la economía financiera

Otros pilares, propios de la economía y la econometría, han sido esenciales para 
el Big Bang y ulterior desarrollo de la economía financiera. El cuadro 3 resume 
estas contribuciones. La teoría de la utilidad esperada ha sido el punto de par-
tida de la teoría y modelos de la economía financiera. Los agentes económicos 
son racionales: se caracterizan por ser adversos al riesgo y su propósito es maxi-
mizar su utilidad con beneficios marginalmente decrecientes. La función de uti-
lidad sigue una distribución normal, representada por una curva cóncava hacia 
abajo. En el espacio riqueza-utilidades dicha maximización se obtiene, conside-
rando una restricción presupuestaria y un nivel dado de tasas de interés, en el 
punto de tangencia entre la curva de utilidad y su tangencia con una curva de in-
diferencia del agente económico (curvas de preferencia en que dos bienes dan la 
misma satisfacción). Sus matemáticas y sus axiomas son complejos, pero la con-
clusión es inequívoca: los agentes económicos son racionales, adversos al riesgo 
y maximizadores de su utilidad. Su concepción tardó más de dos siglos en con-
solidarse, desde su propuesta inicial como esperanza moral por Bernoulli (1738) 
hasta su consolidación con von Neumann y Morgensten (1944) y posteriores re-
finamientos por parte de Samuelson (1955; 1956) y Arrow (1974), entre otros. 
Su impacto fue profundo. De hecho, los seis pilares del Big Bang científico fi-
nanciero (cuadro 1), todos asumieron racionalidad de los agentes económicos 
y una distribución norma de su utilidad esperada; igualmente, de los cinco nue-
vos paradigmas (cuadro 2) todos los modelos han supuesto la presencia de una 
distribución normal, con la excepción de varias modelaciones de las finanzas 
conductuales, así como para la medición, control y gestión del riesgo. 

Otro apoyo fundamental para la economía financiera para el desarrollo de 
sus teorías, así como para la investigación empírica con series de tiempo corres-
ponde a la hipótesis de caminata al azar de los precios de los activos financieros. 
Formalizada por Cootner (1964), quien señala que los precios de los activos fi-
nancieros cambian siguiendo una caminata al azar (es decir, los cambios en los 
precios son aleatorios y no son, por tanto, predecibles). Es importante, sin em-
bargo, reconocer que sus antecedentes son añejos. Brown (1827), botánico esco-
cés, descubrió que las partículas de polen que se encuentran en un medio fluido 
se mueven al azar como resultado de choques entre sí. Posteriormente, Wiener 
(1921), matemático estadounidense, consolidó esta visión identificándola como 
un proceso estocástico en tiempo continuo. Cabe resaltar que el proceso Wiener 
es el más conocido de los procesos Levy, caracterizados por procesos estocásti-
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cos estacionarios con incrementos independientes. Obviamente, esta hipótesis 
es consistente con los preceptos teóricos de la economía financiera, desde el Big 
Bang hasta el presente; de modo que sus fundamentos han sido parte integral, 
explícita o implícitamente, de la modelación e investigación financiera.

Es importante reconocer que Bachelier (1900) aplicó el movimiento brow-
niano para su estudio sobre la teoría de la especulación; sus avances desafortu-
nadamente permanecieron desconocidos hasta que finalmente Samuelson (1965) 
promulgó el trabajo de Bachelier, mejorando sus matemáticas y aplicándolo para 
el análisis de warrants, anticipando la teoría de los mercados eficientes, así como 
de la valuación de opciones.

El impacto de las finanzas en el desarrollo ha sido punto importante de la in-
vestigación en la economía y finanzas. En términos macroeconómicos, su estudio 
comprendía examinar el desarrollo de las finanzas en una economía empleando 
su profundización para determinar su impacto en la economía y su crecimiento. 
Investigaciones pioneras en el área fueron desarrolladas desde la segunda déca-
da del siglo pasado por Gurley y Shaw (1960), Goldsmith (1969), Shaw (1973). 
Los diagnósticos realizados trataban de determinar si el crecimiento del sector 
financiero se ha debido a un papel líder caracterizado por oferta adelantada del 
crédito y sus servicios, o que simplemente su crecimiento se ha derivado del pa-
pel pasivo de dar respuesta a la demanda, y a su vez, medir la contribución del 
sector financiero al crecimiento del producto.
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Cuadro 3. Pilares fundamentales de la economía  
y otras ciencias para el desarrollo de la economía financiera

12. Te 12. Teoría de la utilidad esperada, 1944
 	 John von Neumann
	 Oscar Morgesten
13. M 13. Movimiento browniano 
 	 Robert Brown, 1827
 	 Louis Bachelier, 1900
	 Norbert Wiener, 1921
	 Procesos Levy, 1922 
 	 Itô´s Lema, 1944
14. Fi 14. Finanzas y desarrollo
 	 John G. Gurley, 1960 
 	 Raymond W. Goldsmith, 1969 
 	 Edward S. Shaw, 1973
15. T 15. Teorías y modelos de determinación del tipo de cambio 1950-1980’s
	 Robert A. Mundell, 1963; Premio Nobel, 1999
	 Rudiger Dornbusch, 1980
	 Stanley Ficher, 1980
	 William H. Branson, 1983
16. M 16. Modelación econométrica 
 	 Robert Engle, Premio Nobel, 2001
 	 Tim Bolersliev
 	 Søren Johanson, 1988

Fuente: elaboración propia.

Finalmente, una importante área de interés de la economía financiera se refie-
re al tipo de cambio, y muy en particular, a su relación con otras variables finan-
cieras. Su desarrollo estuvo condicionado, en primera instancia, por la literatura 
económica. Con un enfoque sobre flujos Dornbusch y Fisher (1980) señalaban 
que el tipo de cambio estaba determinado por el comportamiento de la cuenta 
corriente y la balanza comercial; consiguientemente, los precios de las acciones y 
los tipos de cambio están relacionados positivamente. Al contrario, surgieron mo-
delos de equilibrio de la cartera (Mundell, 1963); las posturas enfocadas al saldo 
de la cartera (Branson, 1983) postulan que el aumento en los precios de las accio-
nes induce alzas en la tasa de interés local y consecuente caída en el tipo de cam-
bio. Hay una causalidad de los mercados bursátiles a los cambiarios; los precios 
de las acciones y los tipos de cambio se mueven en direcciones opuestas. 
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Estas controversias en la teoría económica motivaron a los economistas fi-
nancieros a investigar con las herramientas propias del área la citada relación. 
Dos corrientes surgieron de inmediato: una con un enfoque a largo plazo, y otra 
con un enfoque a corto plazo. Trabajos seminales sobre el primer enfoque deben 
mencionarse a Bahmani-Oskooee y Sohrabian (1992) quienes para determinar 
las relaciones de largo plazo entre estas dos variables emplearon un modelo 
autoregresivo de dos etapas y de corrección final de error; y un modelo de co-
integración y causalidad de Granger, respectivamente. Estos autores encontra-
ron la presencia de una causalidad bidireccional. Por su parte, Ajayi et al. (1998) 
abordando este tema con un enfoque a corto plazo utilizando series diarias en-
contraron resultados mixtos. Empleando un modelo de corrección de error su 
evidencia reveló una significativa retroalimentación a corto y largo plazo entre 
las dos variables; un incremento en los precios de las acciones tiene un impac-
to negativo en el tipo de cambio a corto plazo, en tanto que a largo plazo incre-
mentos en los precios de las acciones tienen un impacto positivo en el tipo de 
cambio. En suma, la relación entre estas dos variables es compleja y por ello ha 
permanecido como un constante interés de la investigación en economía finan-
ciera, un importante pilar para desarrollarla.

Finalmente, un pilar fundamental de apoyo a la economía financiera cons-
tituye destacados y relevantes desarrollos de la econometría. Aunque en las 
finanzas se han desarrollado importantes avances reconocidos como econome-
tría financiera. En particular deben resaltarse modelaciones importantes para 
el análisis de series de tiempo reconociendo su heterocedasticidad, así como 
aquellas que se apartan de la distribución normal, privilegiando distribuciones 
asimétricas. A este respecto es preciso reconocer los modelos autoregresivos 
avanzados por Engle (1982), Engle y Lee (1999), Bollerslev (1986) y Bollerslev 
y Wooldridge (1992). Sus contribuciones permiten precisar si las series son esta-
cionarias, evitándose así resultados espurios; identificar si las series siguen una 
distribución normal; y si la varianza está condicionada por su comportamiento 
temporal debido a la presencia de agrupamientos (clusters) de volatilidad, iden-
tificándose así las varianzas incondicional y condicional de una serie. La solidez 
de los resultados se comprueba con varios criterios estadísticos y si los resulta-
dos son estadísticamente significativos es posible, por ejemplo, si dos o más va-
riables financieras están relacionadas entre sí.

A ese respecto, otras metodologías econométricas han sido clave para de-
terminar si existen relaciones de equilibrio a corto y largo plazo entre variables 
financieras (modelos de corrección de errores); su grado de cointegración (Jo-
hansen, 1988; 1991; y Johansen y Katerina, 1992); su causalidad (funciones de im-
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pulso respuesta; causalidad de Granger); y análisis de cópulas para medir riesgo 
y dependencia. 

Resumiendo los análisis anteriores, la economía financiera ha tenido un de-
sarrollo complejo y vigoroso; 16 pilares teóricos y de modelación empírica, iden-
tificables en su historia la han convertido con sus procesos cognitivos en una 
verdadera ciencia, rigurosa y cuantitativamente orientada para estudiar los 
mercados e instituciones financieras, presentando resultados pertinentes para 
la toma de decisiones por parte de inversionistas y empresas para optimizar sus 
actividades y rendimientos, así como para los funcionarios públicos, tanto para 
que tomen decisiones idóneas sobre el endeudamiento público, como para la 
formulación de políticas monetarias y de regulación financiera que redunden en 
un mayor y equitativo de su país.

Conclusiones

La economía financiera es relativamente una ciencia de reciente creación. 
Un Big Bang inicial impulsó el desarrollo de un cuerpo teórico innovador 
y riguroso cuyos creadores orientaron su quehacer a analizar, comprobar y 
predecir el comportamiento de los mercados e instituciones financieras, con 
un enfoque microeconómico, empleando desde un principio sofisticados 
modelos cuantitativos. Este Big Bang inicial indujo futuros y similares deto-
nadores del avance de la economía financiera y que en su conjunto pueden 
identificarse como los pilares de esta ciencia que día a día continúa reno- 
vándose. 

 El surgimiento de esta ciencia no fue fortuito. La creciente complejidad de la 
actividad financiera fue el causal directo de su nacimiento, debiendo reconocer-
se sus raíces en el desarrollo de la micro y macroeconomía de ya añejos logros y 
tradiciones avanzados con anterioridad de los mediados del siglo xx, fecha con-
creta del surgimiento de la economía financiera. Aún más, desde entonces a la 
fecha, la economía y las finanzas se retroalimentan entre sí. Una constante en 
el desarrollo de las finanzas ha sido su preocupación por identificar, controlar y 
administrar el riesgo de tal manera que la toma de decisiones sea óptima en be-
neficio de los agentes económicos en particular y de la sociedad en su conjunto. 
Para el logro de este objetivo, la modelación matemático-econométrica, apoyán-
dose en sus sólidos pilares conceptuales, se ha convertido en el punto de partida 
obligado para el análisis financiero, como lo ejemplifican los diferentes capítu-
los del presente libro. 
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En lo que concierne a las economías emergentes, y en particular para el caso 
de México, es preciso primero reconocer que la economía financiera es aún una 
ciencia en gestación. Aunque en la docencia ha sido reconocida y es posible 
identificar trabajos pioneros, la investigación en economía financiera ha sido es-
casa y se ha limitado a las últimas tres décadas, pero enraizada en los grandes 
cambios nacionales. Los 16 pilares de esta disciplina y sus teorías y modelos han 
constituido la semilla de un Big Bang propio con investigaciones de frontera 
acerca de los problemas de sus mercados e instituciones financieras. 

Múltiples investigaciones se han elaborado por un creciente núcleo de aca-
démicos y sus trabajos han sido publicados nacional e internacionalmente, resal-
tando la edición de libros a los que se suma el presente ejemplar.
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Evolución del modelado  
en economía financiera  

y su investigación en México

M. Beatriz Mota Aragón
Francisco López Herrera 

Introducción

Este capítulo está constituido por dos secciones posteriores a esta introduc-
ción, por medio de las cuales se pretende que su contenido pueda cumplir con 
dos funciones de enlace. En relación con el primer capítulo de esta obra colec-
tiva de investigación, esperamos que la sección siguiente sirva como un medio 
para mostrar una visión panorámica del desarrollo de los herramentales dispo-
nibles para la investigación contemporánea, avances derivados evidentemente 
como consecuencia del desarrollo del entramado teórico que se ha constitui-
do en el conjunto de pilares que sustentan el desarrollo de la economía finan-
ciera como rama de la ciencia económica y cuyo avance ha sido muy amplio y 
relativamente acelerado, incluso un tanto explosivo, como se mostró en el ca-
pítulo anterior. 

Posteriormente, este capítulo se ocupa de reseñar de manera enunciativa 
las condiciones que se enfrentaban en el terreno de la investigación llevada a 
cabo desde el ámbito académico mexicano antes de las reformas económicas 
que han conducido al proceso de la liberalización de los mercados financieros 
nacionales, insertándolos de lleno en el ámbito internacional contemporáneo, 
caracterizado por el carácter altamente globalizado de la economía y de los cir-
cuitos financieros. Como se muestra en la sección correspondiente, esa apertu-
ra de los mercados financieros domésticos se puede ver como un parteaguas 
en la agenda de la investigación llevada a cabo por académicos nacionales, me-
diante la cual se pretende ofrecer respuestas adecuadas por su congruencia con 
las nuevas problemáticas y retos que ha planteado el enfrentamiento a las ver-
tiginosamente cambiantes condiciones financieras y económicas del mundo, in-
cluyendo dicho sea de paso los episodios caracterizados por profundas crisis 
económico-financieras que han incentivado tanto el desarrollo teórico como 
el desarrollo de mejores herramentales de investigación en el concierto inter-
nacional. 
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Evolución del modelado en la economía financiera

De acuerdo con Jovanovic y Schinckus (2017), motivado por encontrar las le-
yes que rigen el comportamiento de una bolsa y demostrar que es como un jue-
go justo equitativo, Jules Regnault, asistente de un corredor de la bolsa parisina, 
propuso en 1863 por primera vez el modelo de caminata aleatoria para repre-
sentar las variaciones del mercado accionario; siendo el suyo el primer trabajo 
cuyo contenido teórico y metodológico se vincula directamente con la economía 
financiera pues un debate importante en la Francia de ese tiempo era la utilidad 
de los mercados financieros para la economía en su conjunto o, si por lo contra-
rio, se debía prohibir su funcionamiento. Según Read (2013), Regnault produjo 
así la primera teoría sobre la dispersión de los precios de los títulos financieros 
al establecer, antes que Bachelier y Black, que la trayectoria de los activos al 
paso del tiempo sigue el proceso de difusión que los físicos habían desarrollado 
para modelar la transmisión del calor a través de un cuerpo.

Otra influencia importante indiscutiblemente en el estrechamiento del vín-
culo entre las ciencias físico-matemáticas y la economía financiera es la tesis 
doctoral de Louis Bachelier (1900), quien realiza un estudio matemático de la 
evolución de los precios de activos financieros usando probabilidad bajo el su-
puesto de que el movimiento de los precios en el mercado puede verse como un 
proceso estocástico indistinguible de un movimiento browniano. El movimiento 
browniano o proceso de Wiener comenzó a estudiarse por Bachelier, Einstein y 
Wiener; es una clase especial de los procesos de Lévy, y tiene asociada una fun-
ción de densidad continua (normal). Su equivalente en tiempo discreto es el lla-
mado ruido blanco, una familia de variables aleatorias, con media cero, varianza 
constante y no correlacionadas.

Se conoce como proceso estocástico a un conjunto de variables aleatorias que 
dependen de un parámetro, por ejemplo el tiempo, es decir, {X(t)| t > 0}. Un pro-
ceso estocástico Z(·) se llama movimiento browniano o proceso de Wiener si:

1. Z(0)=0
2. Para cualquier t>0 y a>0, Z(t+a)-Z(t) ~ N(0,a)
3. Para cualquier t>0 y a>0, Z(t+a)-Z(t) son independientes de {Z(s) | 0
<s<t}

Un proceso de Wiener, denominado así en honor de Norbert Wiener, describe 
la evolución de una variable con distribución normal. La deriva o drift del proceso 
es 0 y la varianza es 1 por unidad de tiempo. Esto significa que, si el valor de la va-



E V O L U C I Ó N  D E L  M O D E L A D O  E N  E C O N O M Í A  F I N A N C I E R A   51

riable es x0 al tiempo 0, entonces al tiempo t es normalmente distribuida con me-
dia x0 y varianza t. Un proceso generalizado de Wiener describe la evolución de 
una variable normalmente distribuida con una deriva de a y varianza b2 por uni-
dad de tiempo, donde a y b son constantes. Esto significa que si el valor de la va-
riable es x0 al tiempo 0 entonces es normalmente distribuida con media x0 + at y 
varianza bt al tiempo t. Puede ser definido para una variable X en términos de un 
proceso de Wiener Z como

dX=adt +bdZ

Con base en el movimiento browniano aritmético, denotado por B(t) y cono-
cido como estándar si v = 0 y σ = 1, permite expresar a P(t), el precio de un ac-
tivo, como 

Entonces se puede describir la dinámica de los precios de los activos finan-
cieros como 

Como se señaló en el capítulo anterior, las ideas de Bachelier fueron retoma-
das y ampliadas 50 años después. Samuelson (1965) propone que en un mercado 
eficiente el cambio en los precios es no predictible. Fama (1970) define el térmi-
no hipótesis de la eficiencia de los mercados (hem) y establece que los mercados 
incorporan en los precios de los activos financieros toda la información dispo-
nible. Jensen (1978) apoya rotundamente la propuesta de la hem al señalar que 
tiene suficiente evidencia empírica en el mercado. 

De Markowitz (1959), simiente de la teoría moderna del portafolio, se des-
prende que el diseño de portafolios óptimos o eficientes, o decisión de portafolios 
que lleva a cabo el inversionista de acuerdo con la relación riesgo-rendimiento 
que busca, se puede ver como la solución al problema:
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A es el parámetro que mide el grado de aversión al riesgo del inversionista, 
 y  son, respectivamente, los rendimientos esperados del activo i y del por-

tafolio; es la proporción del presupuesto de inversión asignada al activo i, s
 es la covarianza entre los rendimientos del activo i y del activo  s es la va-

rianza del portafolio. El conjunto de portafolios eficientes en el sentido de me-
dia y varianza del rendimiento, conocido como la frontera eficiente, se puede 
encontrar mediante la solución desarrollada por Markowitz (1956, 1959) o, al-
ternativamente, por la propuesta de Merton (1972) que consiste en resolver el 
problema de optimización cuadrática:

 

que es evidentemente una forma equivalente de resolver el mismo problema. 
Tobin (1958) supone que el inversionista percibe el riesgo como un mal que es 

deseable evitar, al mismo tiempo que considera que la riqueza es un bien, razón 
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         Tobin (1958) supone que el inversionista percibe el riesgo como un mal que es 
deseable evitar, al mismo tiempo que considera que la riqueza es un bien, razón por la 
cual es deseable maximizarla pues ello incrementa su utilidad; entonces el problema que 
enfrenta para configurar su portafolio es decidir cuánto de su patrimonio debe asignar a 
dinero en efectivo y bonos que le ofrecen un rendimiento con riesgo pues hay 
incertidumbre respecto al rendimiento que finalmente ofrecerán. Tobin considera que el 
inversionista incluye en su portafolio activos líquidos dada su necesidad de gastos de 
consumo y la posibilidad de mejores alternativas de inversión en el futuro. También 
demuestra Tobin que el modelo de Markowitz sobre la  decisión de portafolio, bajo 
ciertas condiciones (eficiencia en media y varianza), implica que el proceso de inversión 
puede dividirse en dos fases: 1) la elección de una combinación óptima de activos riesgos 
que es única y, 2) la distribución de fondos entre dicha combinación y un activo único 
libre de riesgo, resultado conocido como el Teorema de Separación de Tobin, según el 
cual si hay un activo libre de riesgo, con rendimiento rf, la combinación de activos 
riesgosos óptima, llámese portafolio Z, se obtiene cuando los activos riesgosos se 
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En el Capital Asset Pricing Model (CAPM), desarrollado de forma independiente 

por Treynor (1961,1962), Lintner (1965a) y W. Sharpe (1963, 1964), propone el 
modelo de valoración de activos considerando un mercado en equilibrio donde el 
portafolio de cada inversionista es eficiente en media y varianza; engloba en una sola 
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por la cual es deseable maximizarla pues ello incrementa su utilidad; entonces el 
problema que enfrenta para configurar su portafolio es decidir cuánto de su patri-
monio debe asignar a dinero en efectivo y bonos que le ofrecen un rendimiento 
con riesgo pues hay incertidumbre respecto al rendimiento que finalmente ofre-
cerán. Tobin considera que el inversionista incluye en su portafolio activos líqui-
dos dada su necesidad de gastos de consumo y la posibilidad de mejores 
alternativas de inversión en el futuro. También demuestra Tobin que el modelo de 
Markowitz sobre la decisión de portafolio, bajo ciertas condiciones (eficiencia en 
media y varianza), implica que el proceso de inversión puede dividirse en dos fa-
ses: 1) la elección de una combinación óptima de activos riesgos que es única y, 2) 
la distribución de fondos entre dicha combinación y un activo único libre de ries-
go, resultado conocido como el teorema de separación de Tobin, según el cual si 
hay un activo libre de riesgo, con rendimiento rf, la combinación de activos riesgo-
sos óptima, llámese portafolio Z, se obtiene cuando los activos riesgosos se selec-
cionan de forma tal que se satisface el problema:

En el capital asset pricing model (capm), desarrollado de forma indepen-
diente por Treynor (1962), Lintner (1965a) y Sharpe (1963, 1964), propone el 
modelo de valoración de activos considerando un mercado en equilibrio don-
de el portafolio de cada inversionista es eficiente en media y varianza; engloba 
en una sola variable el efecto de todas las variables externas del mercado que 
impactan los precios de los activos. Partiendo del teorema de separación de To-
bin, la recompensa por el riesgo marginal asociado con la inversión en el activo 
riesgoso i está dada por:

,

que al valuarse en  proporciona el resultado
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         Tobin (1958) supone que el inversionista percibe el riesgo como un mal que es 
deseable evitar, al mismo tiempo que considera que la riqueza es un bien, razón por la 
cual es deseable maximizarla pues ello incrementa su utilidad; entonces el problema que 
enfrenta para configurar su portafolio es decidir cuánto de su patrimonio debe asignar a 
dinero en efectivo y bonos que le ofrecen un rendimiento con riesgo pues hay 
incertidumbre respecto al rendimiento que finalmente ofrecerán. Tobin considera que el 
inversionista incluye en su portafolio activos líquidos dada su necesidad de gastos de 
consumo y la posibilidad de mejores alternativas de inversión en el futuro. También 
demuestra Tobin que el modelo de Markowitz sobre la  decisión de portafolio, bajo 
ciertas condiciones (eficiencia en media y varianza), implica que el proceso de inversión 
puede dividirse en dos fases: 1) la elección de una combinación óptima de activos riesgos 
que es única y, 2) la distribución de fondos entre dicha combinación y un activo único 
libre de riesgo, resultado conocido como el Teorema de Separación de Tobin, según el 
cual si hay un activo libre de riesgo, con rendimiento rf, la combinación de activos 
riesgosos óptima, llámese portafolio Z, se obtiene cuando los activos riesgosos se 
seleccionan de forma tal que se satisface el problema: 

 

 
 
En el Capital Asset Pricing Model (CAPM), desarrollado de forma independiente 

por Treynor (1961,1962), Lintner (1965a) y W. Sharpe (1963, 1964), propone el 
modelo de valoración de activos considerando un mercado en equilibrio donde el 
portafolio de cada inversionista es eficiente en media y varianza; engloba en una sola 
variable el efecto de todas las variables externas del mercado que impactan los precios 
de los activos. Partiendo del Teorema de Separación de Tobin, la recompensa por el 
riesgo marginal asociado con la inversión en el activo riesgoso i está dada por: 
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Debido a que en el punto de evaluación de la recompensa por el riesgo mar-
ginal se debe cumplir

se tiene

Haciendo  se obtiene la beta del activo i, que es la medida adecua-
da del riesgo sistemático al que está expuesto dicho activo. 

Se ha generado abundante literatura alrededor de la validez teórica y empíri-
ca del CAPM, y se han realizado múltiples extensiones con el objetivo de relajar al-
gunos de sus supuestos. También destaca el estudio de las conocidas “anomalías”. 
Éstas son violaciones a los supuestos definidos en la teoría relacionadas con el 
riesgo sistemático que no capta la beta de mercado, y que contradice el plantea-
miento del CAPM. 

Ross (1976) propone el apt (arbitrage pricing theory model), el cual contribuyó 
en el interés por el desarrollo de los modelos multifactoriales. Bajo este enfoque 
se parte del “no arbitraje”, además el rendimiento del activo se deriva de diversos 
factores de riesgo sistemático y del riesgo de mercado. Es decir, identifica la apor-
tación individual de los componentes más significativos de la economía a los que 
considera factores determinantes del rendimiento de los activos. Siendo  nue-
vamente el rendimiento esperado el activo i, la ecuación de la APT es: 

la cual se considera como aproximada debido a que la suma de los cuadra-
dos de las desviaciones está acotada, lo que implica que a medida que el núme-
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ro de activos considerados crece a infinito, la diferencia entre los dos lados de 
la ecuación tiende a cero. Dybvig (1983) demostró que esa ecuación puede ser 
una buena aproximación para estimar los rendimientos esperados si σ (definir 
qué variable es) es de magnitud razonable, la aversión “típica” al riesgo no es 
demasiado alta, la tenencia de activos per cápita es pequeña y si no es muy gran-
de el riesgo no sistemático. Según Connor (1989), si los rendimientos obedecen 
a un modelo factorial aproximado como el de la ecuación básica de la APT, la 
ausencia de oportunidades de arbitraje implica la cota establecida por el mo-
delo de Ross.

Una desventaja que se ha señalado respecto de la APT, es que no señala explí-
citamente cuáles son los factores de riesgo que se deben tomar en cuenta. Una 
década más tarde Chen, Roll y Ross (1986) representaron el riesgo sistemático 
destacando como componentes de ese riesgo relevantes a las variables macroeco-
nómicas; la inflación, el pib, las tasas de interés y la confianza de los inversionistas, 
y utilizaron un modelo de regresión múltiple para medir la beta de manera indi-
vidual de cada componente con distintas variables. Estas variables influyen en el 
precio de los activos y encontraron evidencia significativa de su influencia Este 
estudio ha motivado a una amplia gama de investigadores con el objetivo de es-
tudiar sobre las variables económicas y financieras que generan el riesgo sistemá-
tico en diferentes mercados. 

Otros factores observados en los modelos de variables múltiples incluyen las 
tasas de interés de corto plazo. En la literatura financiera existe un área sobresa-
liente de desarrollo que contempla se han desarrollado diversos modelos de es-
tructura de tasa corta que valoran instrumentos de deuda. En esta dirección se 
han propuesto numerosos modelos en tiempo continuo para el estudio de la tasa 
corta. Entre ellos destacan los modelos de equilibrio y los modelos de no arbitra-
je. Los primeros, en su modalidad de un factor, se han utilizado ampliamente en 
la literatura empírica (Vasicek, 1977; Cox et al., 1985). Como es conocido el mo-
delo de Vasicek es un proceso de la familia Ornstein-Uhlenbeck con reversión a 
la media.

Otros factores observados en los modelos de variables múltiples incluyen las tasas de 
interés de corto plazo. En la literatura financiera existe un área sobresaliente de desarrollo 
que contempla numerosos estudios sobre modelos de estructura de tasas de interés que 
valoran instrumentos de deuda. En esta dirección se han propuesto numerosos modelos en 
tiempo continuo para el estudio de la tasa corta. Entre ellos destacan los modelos de equilibrio 
y los modelos de no arbitraje. Los primeros, en su modalidad de un factor, se han utilizado 
ampliamente en la literatura empírica, Vasicek (1977) y Cox et al. (1985). Como es conocido 
el modelo de Vasicek es un proceso de la familia Ornstein-Uhlenbeck con reversión a la 
media. 

 

𝑑𝑑𝑃𝑃# = 𝑎𝑎(𝑏𝑏 − 𝑃𝑃#)𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝜎𝜎𝜎𝜎𝐵𝐵#	

 

 a > 0 es la velocidad de convergencia o fuerza con la que es empujado el proceso, mientras 
que b > 0 es el nivel adonde se toma el equilibrio, es el nivel de largo plazo, hacia donde el 
proceso se dirige, 𝑃𝑃# es positivo si 𝑏𝑏 > 𝑃𝑃# por lo que 𝑑𝑑𝑃𝑃# = 𝑎𝑎(𝑏𝑏 − 𝑃𝑃#) es positivo así 𝑃𝑃# crece, 
𝑑𝑑𝑃𝑃# es negativo si 𝑏𝑏 < 𝑃𝑃# por lo que 𝑑𝑑𝑃𝑃# = 𝑎𝑎(𝑏𝑏 − 𝑃𝑃#) es negativo así 𝑃𝑃#decrece. 

 

  

a > 0 es la velocidad de convergencia o fuerza con la que es empujado el proceso, 
mientras que b > 0 es el nivel donde se toma el equilibrio, es el nivel de largo plazo, 
hacia donde el proceso se dirige, Pt es positivo si b > Pt por lo que dPt = a(b – Pt )  
es positivo así Pt crece, dPt es negativo si b < Pt por lo que dPt = a(b – Pt ) es 
negativo así Pt decrece.
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Cox et al. (1985) asumen que las tasas de interés siguen un proceso estocástico 
en donde sus parámetros (tendencia y volatilidad) son funciones de sí mismas, pero 
independientes del tiempo. Captura la dinámica de la tasa de interés de corto pla-
zo con reversión a la media, a, b, σ son parámetros constantes. La aportación más 
importante de este modelo es que en la estructura de plazos genera tasas de inte-
rés positivas siempre, a diferencia del modelo de Vasicek (1977) que puede generar 
tasas de interés negativas para algunos valores de los parámetros.1 Mientras que en 
los segundos modelos los ejemplos clásicos son los modelos de Ho y Lee (1986). Las 
aplicaciones de estos modelos se han extendido a la valuación de distintos activos, 
por ejemplo, tipos de cambio de diferentes divisas e índices bursátiles globales. En 
el cuadro 1 se muestran otros modelos de tasas de interés basados en diferentes es-
pecificaciones de la ecuación diferencial estocástica que se supone rige su dinámica.

Cuadro 1. Modelos de tasas de interés

Fuente: Mota (2006).

1  Para la forma de dos factores véase Longstaff y Schwartz (1992).
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En la misma dirección –que han sido ampliamente estudiados y han encontrado 
bastas aplicaciones en la teoría financiera–, se encuentran los modelos arch y garch  
(Engle, 1982; Bollerslev, 1986), los cuales han sido utilizados para modelar la volatili-
dad en series de tiempo financieras y se han enriquecido al incorporar variantes en sus 
definiciones originales en la relación funcional entre la volatilidad condicional actual y 
las volatilidades condicionales e innovaciones pasadas, y en la distribución estadística 
de los errores (Nelson y Sunier, 1995; Chan, Leung y Wang, 2004; Zhu, 2007).

Los momentos de los procesos arch, en resumen, presentan las siguientes ca-
racterísticas:

1. E[at] = 0
2. E[at as] = 0
3. La varianza no condicional de {at} es constante: E[a2t ] =α 0 / ( 1 - α 1)
4. La media condicional es cero E[ at | Ω t-1] = 0
5. La varianza condicional está dada por: E [a2t|Ω t-1] = α 0 + α 1 a2(t-1)

Al extender esta clase de modelos, se llega a expresiones de la forma: 

Siendo a 0 > 0, a1 ≥ 0, a 2 ≥ 0, ...., a q ≥ 0.

La primera ecuación es un arch (2) y la segunda un arch (q), cuando se incor-
poran al análisis de los fenómenos de volatilidad variable. Su varianza condicio-
nal está dada por el modelo garch estándar (Bollerslev, 1986): 

Aun con el interesante avance y desarrollo obtenidos, estos modelos presen-
tan algunas limitaciones. El modelo garch (p, q) ha sido utilizado en múltiples 
estudios, sin embargo, no captura totalmente la dinámica asimétrica porque la va-
rianza condicional está ligada únicamente a las varianzas condicionales pasadas 
y a las innovaciones cuadradas, por lo que el signo de los rendimientos no juega 

o más generalmente
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un papel importante en las volatilidades. Esta limitante de los modelos garch es-
tándar es una de las motivaciones principales para el desarrollo de otras propuestas 
de extensión de los modelos garch; el garch de umbral (tarch) de Glosten, Jagan-
nathan y Runkle (1993) quienes argumentaron que la relación entre la volatilidad 
y los rendimientos esperados puede ser negativa, al igual que Zakoian (1994) y el 
modelo egarch de Nelson (1991), quien propuso el modelo egarch como una ex-
tensión del garch que considera la asimetría. La principal diferencia con el modelo 
garch propuesto por Bollerslev (1986) es que el efecto apalancamiento es expo-
nencial y la varianza es positiva. Los modelos egarch fueron diseñados para captu-
rar el efecto apalancamiento. El efecto apalancamiento predice que el precio de un 
activo se volverá más volátil cuando su precio disminuye. Sugiere que la volatilidad 
tiende a aumentar como respuesta a “malas noticias” y tiende a caer en respuesta a 
“buenas noticias”.

La especificación de la varianza de egarch está dada por:

 

En la ecuación el parámetro  modela la asimetría. Por otra parte, si el sig-
no esperado del parámetro  es positivo entonces facilitaría el efecto en incer-
tidumbres futuras, por lo que un impacto negativo incrementaría la volatilidad 
futura, y por ende la incertidumbre entre los agentes económicos. Otra conclu-
sión a la que se llega con éste modelo es que la varianza nunca puede ser negativa. 
La forma logarítmica de la varianza condicional implica que el efecto de apalan-
camiento es exponencial y que los pronósticos de la varianza no son negativos. 
La presencia del efecto apalancamiento puede probarse mediante la hipótesis de 

 entonces el impacto es asimétrico.
Como mencionamos, originalmente los modelos tgarch fueron desarrollados 

por Zakoian (1994) y Glosten, Jagannathan y Runkle (1993). El proceso es una 
mezcla de los modelos arch y garch. Asume que los cambios inesperados en los 
rendimientos tienen efectos diferentes sobre la varianza condicional de los re-
tornos del índice del mercado. La especificación de la varianza condicional, está 
dada por:

 

donde 

 

que la volatilidad tiende a aumentar como respuesta a "malas noticias" y tiende a caer 
en respuesta a "buenas noticias". (Nelson, 1991). 

 
   La especificación de la varianza de EGARCH está dada por: 

 

         
 

   En la ecuación el parámetro � modela la asimetría, es decir, el apalancamiento. 
Por otra parte, si el signo esperado del parámetro � es positivo entonces facilitaría el 
efecto en incertidumbres futuras, por lo que un impacto negativo incrementaría la 
volatilidad futura, y por ende la incertidumbre entre los agentes económicos. Otra 
conclusión a la que se llega con éste modelo es que la varianza nunca puede ser 
negativa. La forma logarítmica de la varianza condicional implica que el efecto de 
apalancamiento es exponencial y que los pronósticos de la varianza no son negativos. 

La presencia del efecto apalancamiento puede probarse mediante la hipótesis de 
. If , entonces el impacto es asimétrico. 
 

 Originalmente, los modelos TGARCH fueron desarrollados por Zakoian (1994) y 
Glosten, Jaganathan y Runkle (1993). El proceso es una mezcla de los modelos ARCH 
y GARCH. Asume que los cambios inesperados en los rendimientos tienen efectos 
diferentes sobre la varianza condicional de los retornos del índice del mercado. La 
especificación de la varianza condicional, está dada por: 
 

      

 donde   si  y . Si se tiene un impacto positivo, son buenas noticias (
), cuando el impacto es negativo, son malas noticias ( ) tienen efectos 

distintos sobre la varianza condicional. Específicamente, buenas noticias tienen un 

impacto de , mientras que las malas noticias impactan . If  por lo tanto, el 
efecto apalancamiento existe y las malas noticias incrementan la volatilidad, si  con 
un impacto asimétrico. Otro aspecto a destacar es que si 𝛾𝛾8 > 0, las malas noticias 
incrementan la volatilidad en los mercados y ocurre el “efecto apalancamiento” Mota 
(2012).  

          Debido a que el crecimiento de esta familia de modelos no parece haber llegado a 
su fin, extendiéndose incluso a versiones especializadas en modelos multivariados que por 
motivos del espacio disponible no se enuncian en estas páginas, nos limitamos a presentar 
en el cuadro 2 algunos ejemplos adicionales de modelos GARCH univariados. 

              Entre las teorías que han encontrado implementaciones empíricas utilizando 
GARCH, tenemos: El CAMP; Sharpe (1964), Lintner (1965a), el APT; Ross (1976ª), 

. Si se tiene un impacto positivo, son 
buenas noticias ( ), cuando el impacto es negativo, son malas noticias 
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( ) tienen efectos distintos sobre la varianza condicional. Específicamen-
te, buenas noticias tienen un impacto de γ+a, mientras que las malas noticias im-
pactan . If  por lo tanto el efecto asimetría existe y las malas noticias 
incrementan la volatilidad, si  con un impacto asimétrico. Otro aspecto a 
destacar es que si  las malas noticias incrementan la volatilidad en los 
mercados y ocurre el efecto apalancamiento.

Entre las teorías que han encontrado implementaciones empíricas utilizando 
garch, tenemos: el capm (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), el apt (Ross, 1976; Black y 
Scholes, 1973) y el modelo intertemporal, icapm (Merton, 1973). El capm, orien-
tado al consumo, es uno de los modelos multifactoriales de mayor importancia. 
Merton (1973) construyó sobre el icamp para ilustrar la relación entre los rendi-
mientos del mercado accionario y la volatilidad, y usó el modelo garch-m como 
una implementación del capm para mostrar que los inversionistas adversos al ries-
go demandan una compensación extraordinaria igual al riesgo adicional; así mis-
mo, argumentó una relación lineal positiva entre los rendimientos esperados y la 
varianza de la cartera del mercado.

Debido a que el crecimiento de esta familia de modelos no parece haber lle-
gado a su fin, extendiéndose incluso a versiones especializadas en modelos multi-
variados que por motivos del espacio disponible no se enuncian en estas páginas, 
nos limitamos a presentar en el cuadro 2 algunos ejemplos adicionales de mode-
los GARCH univariados.

Engle, Lilien y Robins (1987) desarrollaron el modelo garch-m para estimar esta 
relación lineal utilizando el parámetro de aversión al riesgo para medir el impacto de 
la varianza sobre los rendimientos y encontraron una relación positiva. Sin embargo, 
otras investigaciones han argumentado una relación negativa entre los rendimientos 
y la varianza. Más adelante, Campbell, Lo y MacKinlay (1997) amplían su trabajo a 
múltiples factores, utilizan el análisis de componentes principales de la matriz de va-
rianzas-covarianzas y extienden su análisis a variables económicas. 

Pero aun con el interesante avance y desarrollo obtenidos, estos modelos pre-
sentan algunas limitaciones. El modelo garch (p,q) ha sido utilizado en múl-
tiples estudios, sin embargo, no captura totalmente la dinámica asimétrica 
porque la varianza condicional está ligada únicamente a las varianzas condi-
cionales pasadas y a las innovaciones cuadradas, por lo que el signo de los ren-
dimientos no juega un papel importante en las volatilidades. Esta limitante de 
los modelos garch estándar es una de las motivaciones principales para el de-
sarrollo de otras propuestas de extensión de los modelos garch; el garch de umbral 
(tgarch) de Glosten, Jagannathan y Runkle (1993) quienes argumentaron que la rela-
ción entre la volatilidad y los rendimientos esperados puede ser negativa, al igual que 
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Zakoian (1994) y el modelo egarch de Nelson (1991), por último, el garch que mode-
la la desviación estándar (pgarch) (Ding et al., 1993).

Cuadro 2. Algunos modelos de la familia ARCH

arch no lineal (Engle y Bollerslev 1986)

arch multiplicativo (Mihoj 1987, Geweke 1986, Pantula 1986)

garch estándar Bollerslev y Taylor (1986)

tgarch (Glosten, Jagannathan y Runkle 1989; Zakoian 1990)

egarch (Nelson 1989)

garch asimétrico (Engle 1990)

garch no lineal asimétrico

Fuente: elaboración propia. 
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Los modelos egarch, tgarch, pgarch son conocidos como modelos de apalan-
camiento Enders (2004) y están vinculados fuertemente al impacto de las noticias 
(good or bad news) sobre la serie de tiempo. En Mota (2012) se estudia la volati-
lidad de los rendimientos de 39 acciones del ipc de la Bolsa de Valores en México 
y demuestra que las noticias económicas impactan la volatilidad. El modelo pro-
puesto permite observar que las buenas y las malas noticias son indicadoras del 
comportamiento de los flujos de efectivo, y que cuando se presenta un choque po-
sitivo o negativo repercute en ellos a la baja o a la alza, incluso muestra que hay 
efectos más pronunciados con las noticias malas que con las buenas a través de 
las curvas de apalancamiento, por lo que constituyen evidencia. Además, se ob-
servó que la volatilidad de algunos de los activos estudiados tiende a persistir en 
el tiempo, es decir, obedece a procesos no estacionarios.

Otra área de investigación ampliamente desarrollada en la economía finan-
ciera es la administración de riesgos y los productos derivados. El origen cuanti-
tativo está en el trabajo seminal de Black y Scholes (1973) y el de Merton (1973), 
“Theory of rational option pricing”, en el cual se fundamenta la teoría moderna 
de valoración de opciones. Las opciones pueden valorarse por medio de ecuacio-
nes diferenciales, son modelos de tiempo continuo donde las variables que de-
finen la opción son descritas mediante ecuaciones diferenciales parciales y sus 
propios supuestos restrictivos, lo cual implica que al modificar las restricciones, el 
modelo cambia y se torna difícil de resolver. Hull y White (1988) proponen una 
solución analítica para estudiar un activo subyacente Algunos ejemplos de inte-
gración numérica y diferencia finita explícita o implícita se muestran en Brennan 
(1979). 

Retomando a Black y Scholes (1973) la teoría de valuación de títulos opciona-
les está limitado a la valuación de una opción call tipo europea cuyo activo subya-
cente es una acción que no paga dividendos. Suponen que la dinámica del precio 
de la acción, S, sigue el proceso descrito por la ecuación diferencial estocástica

siendo, por tanto, los rendimientos instantáneos descritos por la ecuación

Debido a las condiciones teóricas en las que opera un mercado eficiente, es de-
cir, sin oportunidades de arbitraje, con la posibilidad de adquirir fondos o pres-
tarlos a la tasa libre de riesgo, operando sin costos de transacción, sin límites a la 
cantidad que se puede vender o comprar de los activos, incluyendo las ventas en 



62  M.  BEATR IZ  MOTA  ARAGÓN Y  FRANC ISCO  LÓPEZ  HERRERA

corto; así como la supuesta existencia de un portafolio de cobertura con una posi-
ción larga en la acción subyacente y una posición corta en la opción call sobre esa 
opción (cuyo rendimiento debe ser igual a la tasa libre de riesgo) y con base en 
las reglas de derivación obtenidas mediante el lema de Itô, Black y Scholes (1973) 
obtienen la ecuación diferencial parcial:

donde:
Valor del hipotético portafolio de cobertura
Tasa libre de riesgo 
Valor de la opción en el mercado
La varianza de los rendimientos de la acción

La solución de dicha ecuación proporciona la llamada ecuación de Black y 
Scholes mediante la cual se puede valuar la opción call:

 

 es el valor de la opción call, el precio de mercado de la acción valua-
da en t,  la función de distribución acumulada de una variable normal están-
dar, el precio al cual se puede ejercer la opción y  el tiempo, expresado 
en términos anuales, entre t y la fecha en que expira la opción. 

Como se señaló en el capítulo 1, el modelo teórico de Black-Scholes amplia-
do por Merton (1973) para acomodar los dividendos pagados por la acción sub-
yacente, se constituyó en un referente cuyo uso se ha extendido a la valuación de 
otros tipos de activos tales como bonos, contratos forward, futuros o swaps, e in-
cluso a la valuación de empresas dadas sus estructuras de capital y los proyectos 
empresariales de acuerdo con su valor estratégico. También es de destacar que 
parte muy importante de la ampliación de la gama de posibilidades para las apli-
caciones prácticas de este modelo se debe a que sus supuestos han sido relajados 
en diversas direcciones. León, Mencía y Sentana (2005) plantean que el subyacen-
te no sigue un comportamiento gaussiano; Balieiro y Rosenfeld (2004) y Jarrow y 
Rudd (1982) utilizan series de expansión de Edgeworth. En este grupo destaca la 
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propuesta que simplifica el modelo de Black y Scholes por medio de la transfor-
mación de variables propuesta de Luherman (1998). 

Al utilizar técnicas numéricas para valuar opciones que consideran procesos 
estocásticos, se encuentran varias aproximaciones de valoración de árboles bino-
miales, son modelos en tiempo discreto, asumen que el activo subyacente sigue un 
proceso binomial multiplicativo. Cox, Ross y Rubinstein (1979) en su aproxima-
ción hacen posible una valuación simplificada de las opciones en tiempo discreto. 
Boyle (1988) propone un modelo multinomial bivariante para valorar opciones 
con dos subyacentes. Kamrad y Ritchken (1991) estudian modelos trinomiales y 
multinomiales y Rubinstein (1994) propone árboles binomiales con volatilidades 
implícitas y binomiales con series de expansión de Edgeworth (Rubinstein, 1998). 

Este método resulta simple, es sencillo modelar opciones americanas y opcio-
nes interrelacionadas. También es posible modificar variables y cambiar restric-
ciones, como en el método anterior. Es interesante observar que a mayor número 
de periodos se obtienen resultados más precisos y los resultados del modelo se 
aproximan a los resultados de Black y Scholes. Finalmente, cuando se asume que 
las variables siguen un proceso estocástico aleatorio también es posible realizar 
simulación Montecarlo (Boyle, 1977); el método puede valorar la gran mayoría de 
las opciones tipo europeo. 

Finalmente, el valor en riesgo (var) se ha convertido en una metodología muy 
utilizada para evaluar el riesgo que enfrentan las instituciones financieras y ban-
carias debido a sus posiciones en activos financieros. Representa la máxima pérdi-
da probable en el precio de un activo financiero en t, para un nivel de confianza x, 
en circunstancias de normalidad de los mercados financieros 

Con la obligación impuesta por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(bcbs, por su nombre en inglés) de cumplir con el nivel de capitalización basado 
en la estimación del var a partir de 1996, y debido también a la imperiosa nece-
sidad de evaluar constantemente los niveles de riesgo, derivados en parte de los 
recurrentes momentos de crisis económicas en el mundo, esta modelación ha al-
canzado una importante popularidad entre los practicantes como medida del ries-
go, no obstante, los serios cuestionamientos a nivel internacional, consecuencia de 
sus limitaciones como respuesta en estos periodos de alta volatilidad. Dando ori-
gen al valor en riesgo condicional (cvar) como una medida de riesgo que captura 
estos procesos (Artzner et al., 1999), el cual asume la pérdida esperada que exce-
de al var, presenta un mejor ajuste en la estimación del riesgo comparativamente 

 

el precio de un activo financiero en t, para un nivel de confianza x, en circunstancias de 
normalidad de los mercados financieros  

 
 

  

.  
 
 
Con la obligación impuesta por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS) 

Basel Committee on Banking Supervision de cumplir con el nivel de capitalización basado 
en la estimación del VaR a partir de 1996, y debido también a la imperiosa necesidad de 
evaluar constantemente los niveles de riesgo, derivados, en parte por los recurrentes 
momentos de crisis económicas en el mundo, esta modelación ha alcanzado una 
importante popularidad entre los practicantes como medida del riesgo, no obtante, los 
serios cuestionamientos a nivel internacional, consecuencia de sus limitaciones como 
respuesta en estos períodos de alta volatilidad. Dando origen al Valor en Riesgo 
Condicional (CVaR) como una medida de riesgo que captura estos procesos, Artzner et 
al. (1999).  Asume la pérdida esperada que excede al VaR, presenta un mejor ajuste en la 
estimación del riesgo comparativamente con el VaR y es robusto en distribuciones 
asimétricas. Kibzun y Kuznetsov (2003) estudian que el CVaR, bajo condiciones 
normales, es una función convexa permitiendo la optimización. Ambas son medidas que 
complementan la medición del riesgo. Por otro lado, Gaivoronski y Pflug (2005) plantean 
una aproximación al VaR usando una medida suave, SVaR.  

 
Como se conoce una preocupación entre los estudiosos de los fenómenos económicos 

y financieros es que variables tales como los rendimientos de los activos financieros no 
parecen ajustarse a los supuestos de normalidad, afectando incluso las correspondientes 
mediciones del riesgo. Entre los primeros trabajos que pueden citarse al respecto se 
encuentran, como se ha mencionado con anterioridad, Fama (1965) y Samuelson (1967) 
que abordan el estudio de la selección de portafolios, así como Fama y Roll (1968, 1971) 
que se ocupan del análisis de distribuciones estables. Chan et al. (1993) encuentran que la 
mezcla de distribuciones estables es capaz de producir una descripción más exacta de las 
distribuciones empíricas de los rendimientos de bonos. Entre esos avances y otros, 
aumentó el arsenal disponible para llevar a cabo la investigación en el terreno de la 
economía financiera. Es conveniente destacar que desde la última década del siglo pasado, 
haciéndose eco en parte de las consideraciones que se hacían desde el propio estudio de la 
economía y la finanzas, y proponiendo nuevas herramientas propias de la estadística 
matemática, se incrementó de una manera importante la participación de los físicos en el 
ámbito económico-financiero, dando como resultado la aparición de la econofísica como 
una rama emergente de la ciencia física. Algunos representantes de este grupo de 
investigadores son: Arthur (1994), Farmer (1999), entre otros. Principalmente se han 
orientado al estudio de dinámicas no lineales, y al desarrollo de modelos para estudiar 
series de tiempo estocásticas y deterministas aplicados a las series de tiempo de los precios 
de los activos, volatilidades y a la correlación de series financieras. 
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con el var y es robusto en distribuciones asimétricas. Por otro lado, Gaivoronski y 
Pflug (2005) plantean una aproximación al var usando una medida suave (SVaR). 

Como es sabido, una preocupación entre los estudiosos de los fenómenos eco-
nómicos y financieros es que variables tales como los rendimientos de los activos 
financieros no parecen ajustarse a los supuestos de normalidad, afectando incluso 
las correspondientes mediciones del riesgo. Entre los primeros trabajos que pue-
den citarse al respecto se encuentran, como se ha mencionado con anterioridad, 
Fama (1965) y Samuelson (1967) que abordan el estudio de la selección de porta-
folios, así como Fama y Roll (1968, 1971) que se ocupan del análisis de distribucio-
nes estables. Chan, Pan y Wu (1993) encuentran que la mezcla de distribuciones 
estables es capaz de producir una descripción más exacta de las distribuciones 
empíricas de los rendimientos de bonos. Entre esos avances y otros, aumentó el 
arsenal disponible para llevar a cabo la investigación en el terreno de la econo-
mía financiera. Es conveniente destacar que desde la última década del siglo pa-
sado, haciéndose eco en parte de las consideraciones que se planteaban desde el 
propio estudio de la economía y la finanzas, y proponiendo nuevas herramientas 
propias de la estadística matemática, se incrementó de una manera importante la 
participación de los físicos en el ámbito económico-financiero, dando como resul-
tado la aparición de la econofísica como una rama emergente de la ciencia física. 
Algunos representantes de este grupo de investigadores son Arthur (1994) y Far-
mer (1999), entre otros. Principalmente se han orientado al estudio de dinámicas 
no lineales, y al desarrollo de modelos para estudiar series de tiempo estocásticas 
y deterministas aplicados a las series de tiempo de los precios de los activos, vola-
tilidades y a la correlación de series financieras.

La investigación académica sobre economía financiera en México

Aunque toda clasificación es un tanto arbitraria, grosso modo podemos pensar 
que en México se han dado etapas en el desarrollo de la investigación que pue-
den caracterizarse en forma tal que se corresponden con el crecimiento de la im-
portancia de la actividad financiera en el entorno doméstico. Por lo anterior, con 
las limitaciones inherentes, podemos decir que la primera de esas etapas es el 
periodo anterior al proceso de reformas económicas y financieras que abrieron 
paso a la liberalización de los mercados financieros en nuestro país y que acaban 
con el modelo económico que se había instaurado en el país desde la posguerra. 
La segunda etapa se puede caracterizar, a grandes rasgos, por el periodo de ins-
trumentación de tales reformas y la tercera etapa se puede considerar como la 
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posterior a la crisis de los mercados financieros internacionales iniciada en los 
mercados de Estados Unidos, el cual actuó en cierta forma como un parteaguas 
para el mundo de las altas finanzas.

La etapa previa a la apertura de los mercados financieros es amplia y se ha 
tratado de alguna forma en diferentes obras que dan cuenta de los principales 
eventos y características de la operación del sistema financiero mexicano y sus 
principales componentes. En esa época se destaca la participación de la banca co-
mercial y la banca de desarrollo como los medios del financiamiento requerido 
para las actividades productivas y de fomento al consumo de los particulares me-
diante créditos de bienes de consumo duradero (hipotecarios, automotrices, por 
ejemplo) y del crédito de consumo de bienes no duraderos; por ejemplo, a fines de 
esa época se introduce el uso de tarjetas de crédito mediante las cuales se incen-
tiva el consumo de todo tipo de bienes incluyendo algunos básicos, como alimen-
tos. Eventos de importancia singular para la discusión que ahora nos ocupa es la 
consolidación de los tres mercados accionarios (Ciudad de México, Guadalajara 
y Monterrey), así como la introducción de los ampliamente conocidos Certifica-
dos de la Tesorería en el mercado mexicano de dinero, los cuales fueron emitidos 
con el objeto de que contribuyesen al financiamiento del gasto público y que re-
sultaron en un rotundo éxito debido a que se constituyeron en una alternativa 
de ahorro atractiva para los inversionistas mexicanos. Ambos eventos enmarcan 
los finales de esa época dentro del auge experimentado por la economía mexica-
na derivado del desarrollo esperado en la industria petrolera gracias a los nuevos 
crecimientos y en un contexto internacional de precios petroleros relativamente 
altos como consecuencia de la crisis petrolera del año 1973 a partir de la cual se 
disparó la escalada en los precios de ese energético fundamental para las opera-
ciones de producción industrial. 

Las alzas de los costos de los bienes que se derivaron de los altos precios petro-
leros indujeron condiciones recesivas y el contexto de alta inflación en los países 
altamente industrializados. La autoridad monetaria de Estados Unidos, la Federal 
Reserve (fed), respondió a las presiones inflacionarias elevando la tasa de inte-
rés y con ello el costo del dinero. Como consecuencia, el endeudamiento del go-
bierno y empresarios mexicanos se volvió repentinamente una carga muy pesada 
haciéndose prácticamente imposible de cubrir al mismo tiempo que la economía 
nacional iba enfrentando condiciones cada vez más adversas para sostener el cre-
cimiento económico. En los primeros años de la década siguiente, la posibilidad 
de que México, seguido tal vez por otros países, se declarase en moratoria se vol-
vió cada vez un evento con mayor probabilidad de ocurrencia, razón por la cual 
las propias autoridades estadounidenses y los principales agentes financieros del 
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mundo empezaron a diseñar planes que hicieran factible la recuperación de los 
recursos otorgados en préstamo a los países que contando con menores niveles 
de industrialización, así como altos grados de dependencia del exterior, se habían 
endeudado fuertemente y que como consecuencia de las condiciones económi-
cas de los países ricos que eran los destinos principales de su factura de exporta-
ción veían la disminución y agotamiento de las reservas internacionales con las 
cuales contaban. Ante la insuficiencia del Plan Baker para proporcionar medios 
eficaces de alivio a la situación de países caracterizados en aquel entonces como 
miembros del llamado Tercer Mundo, en 1989 se procedió a desarrollar un nue-
vo plan de mayor calado, conocido como Plan Brady denominado así en honor de 
su proponente el entonces secretario de la Tesorería de Estados Unidos. Un com-
ponente clave para la instrumentación del plan que convertía la deuda externa, 
incluyendo el endeudamiento privado de los países latinoamericanos en proble-
mas, en una promesa de pago garantizada por los gobiernos y que actuaría como 
un complemento de los compromisos de llevar a cabo ajustes estructurales en for-
ma de reformas a sus economías. A cambio, se les ofreció nuevamente el acceso a 
los mercados financieros mundiales, lo que constituyó en ese momento una opor-
tunidad de retomar la senda del crecimiento perdido prácticamente a todo lo lar-
go de los años 1980. 

Se puede incluir como parte de los estudios efectuados en la etapa previa al pro-
ceso de liberalización el trabajo de Haugen et al. (1985). Entre los esfuerzos de inves-
tigación llevados a cabo por investigadores mexicanos en relación con los eventos y 
las secuelas y consecuencias inmediatas de la liberalización financiera podemos ci-
tar el trabajo de Cabello y Ortiz (1995) y De la Calle (1991). También las condicio-
nes de la apertura económica y financiera dieron paso al proceso de globalización 
e integración de la economía mexicana y sus diferentes mercados, incluyendo los fi-
nancieros. Como es sabido, el marco del Tratado de Libre Comercio de América del 
Norte (tlcan) se convirtió en un fundamento toral de ese proceso. 

En el contexto financiero nacieron nuevas preocupaciones derivadas de la cri-
sis financiera a la cual se enfrentó México recién puesto en marcha el TLCAN, así 
como a los profundos desequilibrios que dicha crisis indujo en el total de la acti-
vidad económica. Un ejemplo de la preocupación por comprender mejor las crisis 
cambiarias es el trabajo de Banda (2004). Posteriormente, los efectos de las crisis 
financieras que se presentaron en otros países, etiquetados con la misma denomi-
nación de emergentes como el caso de México, contribuyeron al enriquecimiento 
de la nueva agenda de investigación, extendiéndola del desempeño de los merca-
dos y variables financieras al estudio de la exposición de los activos financieros al 
riesgo sistemático que es consecuencia de los riesgos macroeconómicos, incluyen-
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do aquellos riesgos derivados de las relaciones de los mercados mexicanos con los 
mercados de otros países. Hay diversos trabajos que pueden presentarse como re-
ferentes, haciendo imposible dar cuenta de todos ellos en forma pormenorizada, 
sin embargo y aunque pueda parecer un tanto injusto, mencionaremos algunos de 
ellos como ejemplos concretos de las preocupaciones mostradas por algunos de 
los investigadores nacionales. Cabello (1999, 2001) ofrece un análisis más detalla-
do de los efectos del proceso de la globalización y la liberalización financieras so-
bre el mercado bursátil mexicano en tanto que Ortiz (1995) se ocupa del análisis 
de la relación entre el mercado de capital mexicano y el desarrollo y la integra-
ción financiera del país. Aunque con un enfoque más limitado, también se puede 
incluir entre la producción de la época inmediata a la liberalización del sector fi-
nanciero mexicano a trabajos dedicados a obtener evidencia sobre la eficiencia 
del mercado cambiario mexicano forward (por ejemplo, Garduño, 1996) o el mer-
cado accionario (como es el caso de Moctezuma, 1998; López, 1998), la teoría del 
mercado de capitales (López, 2000) y sobre los factores de riesgo sistemático pre-
sentes en ese mercado, por ejemplo, Navarro y Santillán (2001), así como López y 
Vázquez (2002) continúan el trabajo iniciado por De la Calle (1990) sobre su de-
terminación en el caso de las acciones mexicanas.

Con los elementos hasta aquí expuestos podemos decir que desde fines del 
siglo pasado se encuentran antecedentes con aportaciones importantes de la 
investigación académica mexicana sobre diversos problemas financieros. Muy no-
toriamente se ha enriquecido la agenda de investigación actual con un incremen-
to importante durante el presente siglo. Desde fines de la primera década del 
presente siglo se ha incrementado notablemente la producción derivada de la in-
vestigación académica que se ha llevado a cabo en México relacionada con los 
mercados, modelos y riesgos financieros. Además de aspectos empíricos sobre el 
funcionamiento de esos mercados y la adecuación de los modelos para medir 
los riesgos, las líneas de investigación que se han desarrollado incluyen también 
la evaluación de las contribuciones teóricas prominentes como las que se han 
enunciado en páginas previas. Como se ha señalado, una explicación del inte-
rés por investigar tales problemáticas es de manera natural las reformas econó-
mico-financieras que condujeron a la apertura e internacionalización del sistema 
financiero mexicano y las consecuencias de esa liberalización de los mercados fi-
nancieros mexicanos, destacando entre otras las nuevas oportunidades de inver-
sión y los riesgos asociados con tales oportunidades.

Resulta un tanto evidente para los involucrados con la investigación finan-
ciera que se lleva a cabo en México que se ha ampliado también el conjun-
to de revistas que ofrecen oportunidades de publicación de los resultados de 
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esa investigación. Desde fines del siglo pasado hasta el presente, revistas como 
Economía: Teoría y Práctica, Estudios Económicos, Investigación Económica, 
Econoquantum, así como Contaduría y Administración han venido dando ca-
bida a ese tipo de trabajos especializados. Entre esos esfuerzos de impulso a la 
investigación en la primera parte de los años 2000 se cuenta la aparición de la 
Revista Mexicana de Economía y Finanzas (remef) la cual, a diferencia de otras 
publicaciones de investigación en áreas económicas, concede un papel prepon-
derante a la investigación financiera. Después de haber estado varios años sin 
publicar, reaparece en lo que es su segunda época para continuar publicando 
trabajos de investigación tanto en finanzas como en otras áreas de las disciplinas 
económicas. Para las fechas de este escrito, la calidad de la remef como medio 
de publicación de investigación especializada no solo goza del reconocimiento 
nacional formando parte del Sistema de Clasificación de Revistas Mexicanas de 
Ciencia y Tecnología, ha empezado a ser reconocida también en el ámbito inter-
nacional logrando el ingreso a Scielo Citation Index de Wos (World of Science). 

Entre la producción académica mexicana publicada durante el periodo que cu-
bre de la primera década del siglo actual hasta antes de la crisis financiera mundial, 
se pueden citar diferentes trabajos como el de Ludlow y Mota (2005a) enfocado en 
la selección de portafolios en la bolsa mexicana, en tanto que el trabajo de Galindo 
y Catalán (2003) se ocupa del estudio de la estructura de los plazos en las tasas de 
interés mexicana y Núñez, De la Cruz y Ortega (2007) se ocupan del estudio de la 
tasa de interés del Cete mediante diversos modelos en tiempo continuo. En cuanto 
a estudios relacionados con diferentes aspectos de la eficiencia del mercado mexi-
cano de acciones se pueden considerar los trabajos de Ramírez y Sandoval (2002), 
Hernández, Reina y Campuzano (2003) y Cabello y Ortiz (2003); en cuanto a efi-
ciencia del mercado de cambios respecto del peso se puede considerar también a 
Galindo y Salcines (2004). Entre otros trabajos relacionados con el riesgo del mer-
cado accionario mexicano se encuentran, por ejemplo, Lorenzo (2004), Ludlow y 
Mota (2005b), López (2004, 2006), Gárritz (2006), o bien, con estudios comparati-
vos del riesgo en bolsas de países emergentes como el de Téllez y López (2005) y 
el de Téllez y Martínez (2005). Ortiz, Cabello y Jesús (2006) estudian las relaciones 
de corto y largo plazo entre la inflación y los tipos de cambio con el desempeño de 
los mercados accionarios de México y Brasil y los mismos autores (2007) estudian 
la relación entre el mercado accionario mexicano y la actividad económica.

Debido a la inauguración del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) en 
diciembre de 1998, el estudio de los productos derivados se convirtió en otro com-
ponente importante de la agenda de investigación financiera mexicana con un 
énfasis en la valuación de activos derivados y el desarrollo de aplicaciones de la 



E V O L U C I Ó N  D E L  M O D E L A D O  E N  E C O N O M Í A  F I N A N C I E R A   69

ingeniería financiera para la administración de los riesgos financieros. Entre los 
trabajos correspondientes a esa época se pueden citar los trabajos de Hernández 
(1999), Venegas (2001, 2002), Fundia (2002), Venegas y González (2002). 

También la banca ha sido importante para estudiosos del tema, así encontra-
mos trabajos como los de Cermeño et al. (2001) en el que estudian los determinan-
tes de la crisis financiera a la luz de la fragilidad bancaria; Hernández-Rodríguez 
(2005) analiza la eficiencia de la banca mexicana dada la relación entre su grado 
de concentración y la tasa de interés; Ruiz-Porras (2006) que se concentran en el 
análisis de las crisis bancarias; Ávalos y Hernández (2006) que estudian la compe-
tencia entre los bancos mexicanos proponiendo que la competencia debe anali-
zarse desde un enfoque que incluya el sistema financiero en su conjunto. Santillán 
(2005) estudia la concentración e internacionalización del sector bancario mexi-
cano, también (2007) analiza los factores que influyeron en la decisión estratégica 
de internacionalización de los bancos españoles hacia los países latinoamericanos, 
naturalmente incluyendo México, y (2008) estudia los patrones de la concentra-
ción bancaria en diversos países, incluyendo el caso mexicano. En Ruiz, Vázquez 
y Núñez (2006) se analizan los cambios ocurridos en México en las regulaciones 
y prácticas bancarias de administración de riesgos, cambios que, aducen, se dieron 
como consecuencia de la globalización financiera.

Por supuesto, la crisis financiera de 2008-2009 se convirtió en un elemento más 
para fomentar la producción de los investigadores mexicanos. Dentro del contex-
to configurado por la crisis financiera derivada de la caída de los mercados finan-
cieros estadounidenses y sus secuelas financieras y económicas, tanto en ese país 
como en el resto del mundo, encontramos que varios investigadores mexicanos de 
diferentes universidades del país se ocuparon del análisis de las causas, eventos 
destacados y consecuencias de esa crisis. Como ejemplos de trabajos colectivos 
desarrollados con un enfoque específico orientado a entender mejor los eventos 
relacionados con dicha crisis destacan Mendoza, López y Watkins (2011), Mendo-
za (2013), Ortiz, Ortiz y Mendoza (2011) y Santillán (2015). 

La magnitud de la crisis, así como la amplitud y profundidad de sus alcances, se 
convirtió en un nuevo acicate que dio un renovado impulso a la investigación so-
bre economía financiera en México, dando lugar al desarrollo de obras colectivas 
de investigación que presentan avances y perspectivas en todas las áreas de la in-
vestigación mexicana en economía financiera (véase el apéndice A al final de este 
capítulo). El renovado interés incluso ha llevado a cristalizar una obra como la de 
Calva (2013), cuyo enfoque está orientado hacia el estudio de las relaciones entre 
el sector financiero y las reformas en materia económica desde la perspectiva co-
yuntural de la administración presidencial de Enrique Peña Nieto.



70  M.  BEATR IZ  MOTA  ARAGÓN Y  FRANC ISCO  LÓPEZ  HERRERA

Naturalmente que la cantidad de los productos publicados como resultado de 
la investigación realizada desde la academia mexicana es mucho más grande que 
la breve enumeración que se ha presentado en los párrafos previos. No obstante, 
sin dejar de solicitar que se disculpe la omisión de muchos otros trabajos, quere-
mos hacer constar que la pretensión del recuento que se ha presentado es úni-
camente a manera de una muestra cuyo objetivo es enunciar la tendencia en las 
principales líneas de investigación que se han abierto y trabajado en el país. 

Es conveniente destacar que, como consecuencia del interés de las institucio-
nes mexicanas de enseñanza superior por el avance de la investigación en esta 
área de conocimientos, se han organizado eventos académicos en forma de con-
gresos de investigación que también han contribuido a impulsar la generación de 
investigaciones por parte de académicos nacionales. Entre los principales antece-
dentes se cuenta en forma notablemente destacada el congreso anual organizado 
por la Academia de Ciencias Administrativas que por dos décadas ha dado cabi-
da a una mesa de finanzas y economía, así como el congreso, también anual, que 
realiza la Facultad de Contaduría y Administración de la unam. De la misma for-
ma que el desarrollo de la investigación en esta disciplina ha llevado a la creación 
y desarrollo de eventos de investigación altamente especializados como son el 
Foro de Finanzas, Administración de Riesgos e Ingeniería Financiera, cuya orga-
nización es liderada por la uam-Azcapotzalco contando ya con más de diez años 
de existencia, y el Congreso de Investigación Financiera que organiza anualmen-
te la Fundación de Investigación del Instituto Mexicano de Finanzas en coordina-
ción con universidades patrocinadoras. 

Antes de concluir esta sección también debemos reconocer que, entre los di-
ferentes factores y eventos que han concurrido para configurar una agenda de 
investigación sobre la economía financiera en México, el apoyo al desarrollo de 
investigadores que ha brindado el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnología a 
través del Sistema Nacional de Investigadores así como mediante becas a estu-
diantes de posgrado, constituyen elementos clave para sostener los esfuerzos de 
investigación que se han hecho hasta el presente y, naturalmente, mucha de la in-
vestigación que se hará en el futuro. 

Conclusiones

La gran gama de investigaciones sobre economía financiera ha evolucionado y 
se ha extendido desde una visión microeconómica hacia un enfoque macroeco-
nómico en la medida en que se ha visto obligada a considerar múltiples factores 
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que influyen en las dinámicas de los mercados nacionales e internacionales, de 
las instituciones privadas y gubernamentales, así como de las economías en su 
conjunto. La visión de interrelación e integración ha rebasado todo límite y es 
necesario apuntar hacia allá. Los fenómenos de globalización, complejidad y cri-
sis financieras, las últimas con alcance también global, cuyas repercusiones son 
directas y profundas en la economía real tanto de países desarrollados como de 
economías etiquetadas como emergentes, teniendo como una consecuencia in-
deseable la acentuación de la pobreza. 

La entonces primera gran crisis mundial del siglo xxi, manifiesta la comple-
ja vinculación que existe entre los sistemas económico-financieros mundiales. 
El camino recorrido para explicar y modelar los fenómenos económicos en los 
mercados financieros a principios del siglo xx ha sido fructífero y arduo. El es-
tudio de las finanzas en términos generales prospera en la década de 1960 cuan-
do es rescatado el trabajo del matemático francés Louis Jean-Baptiste Alphonse 
Bachelier (1870-1946) por varios autores, hasta que Samuelson (1965) diseminó 
esta escuela cuantitativa de pensamiento. A partir de ahí, Fama (1970) y Jensen 
(1978) establecen las bases teóricas durante los siguientes 25 años de la teoría 
de la eficiencia de mercados (emh). En la década de 1970 fue significativo el uso 
de modelos estocásticos mientras que en las décadas de 1980 y 1990 fue par-
ticularmente relevante el desarrollo de trabajos relacionados con el uso de la 
econometría; investigaciones sobre dinámicas no lineales, fractales, procesos es-
tocásticos, permitieron el desarrollo de modelos arch (Engle, 1982; Bollerslev, 
1986), así como los modelos egarch, tgarch, pgarch que responden a la pro-
blemática de la administración de riesgos orientados a las opciones financie-
ras (Black y Scholes, 1973; Merton, 1973; Hull y White, 1988; Luherman, 1998) y 
de ahí trasladado a la visión estratégica de las opciones reales (Dixit y Pindyck, 
1994; Boyle, 1988; Kamrad y Ritchken, 1991). En esta gama también los modelos 
orientados a la valoración del riesgo, usando la metodología ampliamente cono-
cida del var y sus extensiones cvar y SVar. Hasta las nuevas propuestas que han 
surgido de la escuela de la “econofísica” que emerge de Chicago con el trabajo 
de reconocidos investigadores. 

En dicho contexto, una constante del desarrollo de las finanzas globales ha 
sido el riesgo y la incertidumbre como un estado único inevitable. Así, desde su 
comienzo, la respuesta de la ciencia económica a través de la economía financiera 
ha sido identificar los problemas que lo alimentan ideando y desarrollando herra-
mental de modelos cuantitativos que los midan y prevengan en vísperas de cum-
plir con la función financiera de maximizar el valor de la renta. El siglo xx, con 
todo su esplendor y complejidad económica, financiera, social y política, ha sido 
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el promotor y principal testigo de la búsqueda constante de la certeza a través de 
la evolución del desarrollo de la economía financiera.

Parece ser muy evidente que, en términos generales, la investigación que se ha 
llevado a cabo en México en el área de la economía financiera, particularmente la 
de carácter empírico, ha seguido en primer lugar, las necesidades de conocimiento 
para responder a los diferentes problemas que ha planteado el desarrollo del sec-
tor financiero doméstico. La evolución de los mercados financieros mexicanos a la 
luz de la globalización financiera y la integración de esos mercados al orden mun-
dial, así como la aparición de instrumentos novedosos de inversión, han dispara-
do en forma notable la investigación sobre los factores que determinan los tipos, 
fuentes y niveles de riesgo a los cuales se encuentran sujetos los activos financie-
ros mexicanos y los elementos sustantivos para su administración, así como el efec-
to que dicho riesgo tiene en el valor de los activos. Adicionalmente, se han abierto 
líneas de investigación que se enfocan en todo tipo de variables que afectan el 
funcionamiento de los mercados financieros, extendiéndose para abarcar las inte-
rrelaciones entre mercados, nacionales y extranjeros, de diferentes activos. 

A pesar de la profusión de investigación que se ha realizado desde la academia 
mexicana, especialmente durante los últimos veinte años, no se puede decir que 
se haya agotado la cantidad de posibles vías por las cuales esos esfuerzos transi-
tan, por lo contrario, en la medida que el dinamismo de los mercados financieros 
nacionales y de todo el mundo parece ir siempre in crescendo. Nuevas oportuni-
dades de inversión son creadas y nuevas necesidades de recursos financieros sur-
gen, así el ahorro-inversión y el financiamiento de las actividades productivas, tan 
necesarios para que la economía mexicana pueda superar parte de los atrasos que 
vive, sigue imponiendo una búsqueda constante de nuevas respuestas y solucio-
nes a las problemáticas planteadas por los cambios y transformaciones que siguen 
ocurriendo en los mercados financieros mexicanos. 
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El concepto de diversificación

El término diversificar proviene del latín “diversificāre”, el cual está compues-
to por los términos “divērsus” (diverso) y del sufijo “ficāre” (ficar), de la raíz de 
“facĕre” que significa hacer. De acuerdo con la Real Academia Española, diver-
sificar significa convertir en múltiple y diverso lo que era uniforme y único. En fi-
nanzas, diversificar un portafolio o una cartera, consiste en distribuir el monto 
total de la inversión en varios instrumentos o activos, con el objeto de mitigar el 
riesgo. Este principio es de suma importancia para la construcción de portafo-
lios, ya que mientras más diversificada se encuentre la cartera, ésta tendrá ma-
yor protección contra movimientos inesperados en los mercados financieros y, 
de esta forma se podrán lograr mayores rendimientos. 

El desarrollo de los fondos mutuos en los Países Bajos, durante el siglo xvi-
ii, trajo consigo los primeros intentos de diversificación en las carteras. A través 
de mandatos de inversión (Lhabitant, 2017) se creaban grupos diversificados 
de valores específicos. Posteriormente, Leroy-Beaulieu (1906) introdujo el con-
cepto de “división del capital” que consiste en colocar en el portafolio un cier-
to número de valores de naturaleza y origen geográfico distinto. De igual forma, 
Lowenfeld (1909) planteó la idea de “distribución geográfica del capital”, y ha-
ciendo análisis cuantitativos del rendimiento ajustado por riesgo, intentaba lle-
gar a un modelo sistemático para promediar los riesgos de la inversión. Y más 
tarde, Neymarck (1913) traería la idea de crear portafolios con acciones que no 
estuvieran influenciadas unas con otras, de manera que, dado un evento, se pu-
dieran contrarrestar sus efectos dentro de dicho portafolio.

Si bien estas ideas, intuitivas y considerablemente razonables, ya eran dis-
cutidas y aplicadas desde tiempo atrás, muchas de ellas carecían de un susten-
to matemático formal para la diversificación de las carteras. La construcción de 
portafolios se basaba principalmente en maximizar el rendimiento sin conside-
rar el riesgo asociado. Fue hasta 1952 cuando el economista Harry Markowitz 
introdujo un modelo más formal para desarrollar este concepto dentro de su 
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tesis doctoral denominada “Selección de portafolios”. Markowitz (1952) demos-
tró que, para maximizar el rendimiento, el inversionista no debe invertir solo en 
un instrumento considerablemente rentable, sino en un conjunto de varios acti-
vos de manera que pueda reducir su exposición al riesgo. Con esto, Markowitz 
proporcionó no solo los argumentos científicos para respaldar la diversificación 
de la cartera, sino también las herramientas para medirla y así crear portafolios 
óptimos.

El tema de la diversificación en un portafolio de inversión continúa siendo 
discutido dentro de la literatura financiera, al ser este un principio básico para la 
conformación de carteras de inversión. Hoy en día se cuenta con diversos mo-
delos para medir el grado de diversificación de un portafolio, es por ello que se 
vuelve relevante su análisis dentro de la economía financiera, pasando por un 
estudio de la teoría existente en relación a este tema, utilizando modelos para 
desarrollar métricas adicionales de diversificación y finalmente, aplicar la inves-
tigación a la forma en los mercados financieros. 

El objetivo de este capítulo es presentar algunas medidas utilizadas para 
cuantificar el nivel de diversificación de un portafolio de inversión, y proponer 
medidas basadas en componentes estadísticos y financieros, probando su efec-
tividad al comparar índices bursátiles y su correspondiente Exchange Traded 
Fund (etf). 

La primera parte del capítulo presentará las medidas que han sido desa-
rrolladas a través de distintos enfoques, los cuales involucran elementos tales 
como, un conteo simple del número de instrumentos incluidos en el portafo-
lio, las características de riesgo y rendimiento asociadas a dichos instrumentos, 
la estructura de correlaciones y los factores de riesgo asociados a las distin-
tas clases de activos consideradas en el portafolio; en este mismo capítulo se 
presentarán cuatro alternativas para medir el grado de diversificación de un 
portafolio. 

Adicionalmente, en la segunda parte del capítulo se presentará un compa-
rativo de los distintos índices de diversificación desarrollados en este documen-
to, tomando como referencia dos índices bursátiles. Cada índice bursátil, al estar 
compuesto por diferentes acciones, será considerado como un portafolio de in-
versión, por lo cual, se calculará la diversificación en cada uno de ellos. Además 
de analizar estos dos índices bursátiles, se realizará también un análisis de sus 
respectivos ETF. La importancia de considerar estos instrumentos dentro de este 
análisis, radica en el hecho de que la inversión en ETF permite una diversifica-
ción más eficiente de las inversiones y trae consigo menores costos operativos. 
La parte final de este capítulo presenta las conclusiones.
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Diferentes enfoques, diferentes medidas

La forma más simple de cuantificar la diversificación consiste en contabili-
zar el número de instrumentos incluidos en un portafolio. Este enfoque sur-
ge a raíz de creer que la diversificación implica un aumento de la cantidad 
de activos que se poseen, sin embargo, en la práctica no necesariamente esto 
es cierto. Por ejemplo, se puede tener una cartera igualmente ponderada, 
con 10 activos (10% asignado a cada uno), y por otro lado, se puede crear 
un portafolio con esos mismos 10 activos, pero con un 90% invertido en 1 
de ellos y el 10% repartirlo entre los 9 activos restantes. En ambos casos, las 
carteras tendrán el mismo tamaño, sin embargo, su nivel de diversificación  
sería distinto. 

Otro ejemplo de que estas ideas no son bien concebidas al día de hoy consis-
te en un estudio elaborado por Evans y Archer (1968) que concluye que aproxi-
madamente con 10 acciones se puede construir un portafolio bien diversificado 
ya que de esta manera se puede reducir la varianza o el riesgo del mismo. Pos-
terior a este resultado, un estudio elaborado por Statman (1987) determinó que, 
con un rango mucho más amplio de instrumentos, entre 30 y 40, se puede lograr 
la diversificación en un portafolio. A pesar de la seriedad con que estos estudios 
fueron elaborados, datan de la década de 1990, desde esa época hasta ahora, los 
mercados financieros han evolucionado de forma tan rápida que actualmente 
existe una gran variedad de activos que pueden ser elegidos para la construc-
ción de un portafolio.

Un estudio realizado por Woerheide y Persson (1993), contiene una recopila-
ción de medidas elaboradas bajo un enfoque que cuantifica primero la cantidad 
de instrumentos incluidos dentro de una cartera y después considera la manera 
en que estos están distribuidos dentro del portafolio. Estas medidas se caracte-
rizan por proceder de índices de concentración utilizados en Organización In-
dustrial, tales como el índice de Herfindahl Hirschmann, índices de entropía, así 
como los índices desarrollados por Rosenbluth (1961) y Horvath (1972). En di-
cho estudio, Woerheide y Persson (1993) examinaron la relación entre la desvia-
ción estándar de los rendimientos de portafolios seleccionados aleatoriamente y 
cinco tipos de indicadores de diversificación calculados a través del enfoque de 
concentración económica, midiendo así la calidad del indicador a través de una 
regresión lineal con el fin de identificar cuál de los cinco índices de diversifica-
ción calculados se relaciona de mejor forma con la reducción de la volatilidad, 
concluyendo que el complemento del índice de Herfindahl era el que lograba el 
mejor ajuste.



84  JOSÉ  ANTON IO  NÚÑEZ  MORA  Y  MARTHA  ANGÉL ICA  LEÓN  ALVARADO

A pesar de que Woerheide y Persson (1993) comprobaron que algunas de es-
tas medidas son excelentes indicadores de diversificación porque permiten pre-
miar a carteras compuestas por múltiples activos y castigar aquellas con pocos 
instrumentos, estos índices no proporcionan información suficiente para deter-
minar la efectividad de la diversificación de una cartera en términos del blinda-
je ante movimientos inesperados en los mercados financieros, ya que en todos 
estos casos, se pone atención a la cantidad de activos, pero no así la estructura 
de correlación entre los diferentes activos. Para lograr lo anterior, se conside-
ra necesario incorporar otras variables relevantes relacionadas con los distin-
tos activos que componen la cartera, como son, rendimiento, riesgo e inclusive 
una estructura de correlaciones entre activos. Una vez incluidas estas variables 
para medir el grado de diversificación, es posible utilizar el complemento de al-
gunos de estos indicadores de concentración para crear un índice comparativo, 
tal y como se verá en el desarrollo de un indicador de diversificación bajo otro 
enfoque.

Un segundo enfoque para medir la diversificación de un portafolio ha sido 
desarrollado a través del empleo de herramientas y métodos estadísticos. Con 
ayuda del coeficiente de correlación de Pearson se puede identificar el grado de 
relación entre los rendimientos de dos activos, de manera que para reducir el 
riesgo dentro de un portafolio, se deben elegir activos cuyos rendimientos no se 
encuentren correlacionados (Markowitz, 1952), así la caída en el precio de un 
activo no modificará de forma considerable el comportamiento del resto de los 
activos y por lo tanto se tendría un blindaje para el portafolio. Cuando el coefi-
ciente de correlación es igual a 1, los rendimientos de los activos se encuentran 
correlacionados de forma positiva, una correlación de -1 significa que los acti-
vos se mueven en direcciones opuestas, mientras que un coeficiente de corre-
lación igual a cero indica que los activos se encuentran no correlacionados, es 
decir, el cambio en un activo no tiene efecto sobre el cambio en otro activo. Así, 
entre más bajas sean las correlaciones entre los rendimientos de los activos que 
conforman el portafolio, mayor será el beneficio de la diversificación. Aunque el 
considerar las correlaciones entre activos parece ser una metodología razona-
blemente efectiva, tiene dos desventajas, por un lado, se requiere de una canti-
dad considerable de información para poder construir una adecuada matriz de 
correlaciones entre activos, y por otro lado, la crisis financiera ocurrida a finales 
de 2008 y principios de 2009 demostró que en momentos de alta volatilidad en 
los mercados, las correlaciones entre activos pueden cambiar de un momento a 
otro. Para resolver este problema, estudios como el de Laloux et al. (2000) han 
señalado que la matriz de correlaciones de la muestra puede contener ruido, lo 
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cual puede a su vez afectar las estimaciones, así que han propuesto estimaciones 
de una matriz de correlaciones “limpia”.

Una forma de emplear las correlaciones para medir el grado de diversifica-
ción de un portafolio consiste en utilizar el valor en riesgo (var). El var es la ma-
yor pérdida que se espera obtener en un instrumento financiero o portafolio de 
inversión en un periodo de tiempo determinado y bajo un cierto nivel de con-
fianza. Es una de las medidas más utilizadas para evaluar el riesgo de una deter-
minada posición o cartera de activos financieros. Entre sus principales ventajas, 
se encuentra el hecho de que permite observar los beneficios de la diversifica-
ción de una cartera de inversión, es decir, el var calculado como la suma de los 
var individuales de cada activo que compone el portafolio (var no diversifica-
do), será siempre mayor al var de todo el portafolio (var diversificado). Este ar-
gumento es señalado también por Jorion (2006), al subrayar que los beneficios 
de la diversificación se observan comparando el var diversificado y el var no di-
versificado de una misma cartera. 

El indicador que se propone bajo este enfoque consiste en calcular el bene-
ficio por diversificación de un portafolio, es decir, la diferencia entre la suma del 
var individual de los activos del portafolio, menos el var del portafolio en su 
conjunto, medido como proporción de la suma del var individual de los activos 
del portafolio. Esta es una propuesta que Pérignon y Smith (2010) desarrolla-
ron al analizar los var reportados trimestralmente por los principales bancos en 
Estados Unidos. entre finales de 2001 y comienzos de 2007, con la intención de 
demostrar si los modelos de var de los bancos generaban evaluaciones de ries-
go de mercado demasiado prudentes al subestimar el efecto de diversificación.

El var de cada activo al nivel de confianza  se calcula de forma paramétri-
ca de la siguiente manera:

(1)

Donde 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

 corresponde a la distribución normal estándar inversa 
acumulativa del valor 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

, es la desviación estándar del activo 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

.

Mientras que el var del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de co-
rrelaciones:

(2)
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Donde  corresponde al vector 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

 que contiene los valores 
del var de los activos del portafolio, y  corresponde a su vector 
transpuesto 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

. Mientras que 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

 corresponde a la matriz de correlaciones de 
los activos 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

.
Si bien, el var ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para 

medir el riesgo de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado tam-
bién que cuenta con una importante deficiencia, y es el hecho de que esta me-
dida de riesgo no cumple una de las cuatro propiedades para ser una medida 
coherente de riesgo, propuestas por Artzner et al. (1999). Esta propiedad a la 
que hacemos referencia corresponde a la subaditividad, es decir, bajo el valor en 
riesgo no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicio-
nal, o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es:

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

(3)
 
Donde 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

 corresponde al var del portafolio X y el portafolio Y, 
mientras que 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

 y 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

 corresponden al var del portafolio X y al var 
del portafolio Y respectivamente.

Por lo anterior, se propone utilizar el valor en riesgo condicional (cvar) o 
“expected shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro 
propiedades para ser una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada 
como una medida alternativa al var, puesto que además permite identificar el 
promedio de pérdidas superiores al nivel del var.

 Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se 
calcularán, este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, en-
tre mayor sea el beneficio obtenido por la diversificación mayor será el valor de 
este indicador. 

icvar: 

 

El VaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de la siguiente 
manera: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) ∗ 𝜎𝜎9	 (1) 

 
     Donde 𝛷𝛷;<(1 − 𝛼𝛼) corresponde a la distribución normal estándar inversa acumulativa del 
valor 1 − 𝛼𝛼, 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
 
     Mientras que el VaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶	 (2) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del VaR de los 
activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
 
     Si bien, el VaR ha sido ampliamente utilizado en el ámbito financiero para medir el riesgo 
de mercado de un activo o un portafolio, se ha demostrado también que cuenta con una 
importante deficiencia, y es el hecho de que esta medida de riesgo no cumple una de las 
cuatro propiedades para ser una medida coherente de riesgo, propuestas por Artzner (1999). 
Esta propiedad a la que hacemos referencia corresponde a la Subaditividad, es decir, bajo el 
Valor en Riesgo, no siempre se cumple que una fusión de portafolios no crea riesgo adicional, 
o bien, que la diversificación reduce el riesgo, esto es: 

 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌)	 (3) 

 
     Donde 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) corresponde al VaR del portafolio X y el portafolio Y, mientras que 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑋𝑋) y 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑌𝑌) corresponden al VaR del portafolio X y al VaR del portafolio Y 
respectivamente. 
 
     Por lo anterior, se propone utilizar el Valor en Riesgo Condicional (CVaR) o “Expected 
Shortfall”, que es una medida de riesgo que sí cumple con las cuatro propiedades para ser 
una medida coherente de riesgo, y que ha sido utilizada como una medida alternativa al VaR, 
puesto que además permite identificar el promedio de pérdidas superiores al nivel del VaR. 
 
     Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, 
este indicador se multiplicará por el valor de 10; de esta forma, entre mayor sea el beneficio 
obtenido por la diversificación mayor será el valor de este indicador.  
 

 ICVaR:  10 ∗ L∑N
OPQ RSTUTV#9WXO;RSTUYXZ#T[X\9X

∑N
OPQ RSTUTV#9WXO

] (4) 

 
     Donde el CVaR de cada activo al nivel de confianza 𝛼𝛼 se calcula de forma paramétrica de 
la siguiente manera:  

(4)

Donde el cvar de cada activo al nivel de confianza  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝜙𝜙
[𝛷𝛷;<(𝛼𝛼)] ∗ −𝜎𝜎9

1 − 𝛼𝛼 	 (5) 

 
     Donde 𝜙𝜙;<(𝛼𝛼) corresponde a la función de densidad de una distribución normal estándar 
para el valor 𝛼𝛼,  y 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
     El Anexo 1 presenta un breve resumen de cómo se llega a la fórmula cerrada para el CVaR 
asumiendo una distribución normal de los rendimientos. 
 
     Mientras que el CVaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = C𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶	 (6) 

 
     Donde 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del CVaR de 
los activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
  

 se calcula de forma pa-
ramétrica de la siguiente manera: 

entre los rendimientos esperados y la 
varianza de la cartera del mercado. 

42 64 3 9 relajados en diversos trabajos 
direcciones 

sido relajados en diversas direcciones. 

43 64 3 10 Dixit y Pindyck (1994) asumen un 
comportamiento estocástico con 
reversión en la media del activo 
subyacente 

León, Mencía y Sentana (2005) 

44 65 Primera 
fórmula 
de la 
página 

Primera 
fórmula de 
la página  

 

45 66 1 2-4  Kibzun y Kuznetsov (2003) 
estudian que el CVaR, bajo 
condiciones normales, es una función 
convexa permitiendo la optimización. 
Ambas son medidas que 
complementan la medición del riesgo 

Por otro lado, Gaivoronski y Pflug (2005) 
plantean una aproximación al VaR usando 
una medida suave, SVaR. 

46 71 1 7 y 8 Hernández (1999), Venegas-
Martínez (2001, 2002), Fundia (2002), 
Venegas-Martínez y González-
Arechiga (2002) y Rivera (2005). 

Hernández (1999), Venegas (2001, 2002), 
Fundia (2002), Venegas y González 
(2002). 

47 90 2 22 Para resolver este problema, estudios 
como el de Bouchaud et al. (2000) 

Para resolver este problema, estudios 
como el de Lalouxet al. (2000) 

48 92 Fórmula 
5 

Fórmula 5 

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶	𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎+ = 𝜙𝜙𝜙𝜙[Φ01(𝛼𝛼𝛼𝛼)] ∗
−𝜎𝜎𝜎𝜎+
1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼 

49 97 Gráfica 
1 

Gráfica 1 

 

Favor de agregar en los gráficos el título 
de cada uno y en el gráfico de la derecha  
escribir la partición completa: tipo de 
cambio con su respectivo porcentaje.  
 
 

 
 

(5)

Donde 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝜙𝜙
[𝛷𝛷;<(𝛼𝛼)] ∗ −𝜎𝜎9

1 − 𝛼𝛼 	 (5) 

 
     Donde 𝜙𝜙;<(𝛼𝛼) corresponde a la función de densidad de una distribución normal estándar 
para el valor 𝛼𝛼,  y 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
     El Anexo 1 presenta un breve resumen de cómo se llega a la fórmula cerrada para el CVaR 
asumiendo una distribución normal de los rendimientos. 
 
     Mientras que el CVaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = C𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶	 (6) 

 
     Donde 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del CVaR de 
los activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
  

 corresponde a la función de densidad de una distribución 
normal estándar para el valor 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝜙𝜙
[𝛷𝛷;<(𝛼𝛼)] ∗ −𝜎𝜎9

1 − 𝛼𝛼 	 (5) 

 
     Donde 𝜙𝜙;<(𝛼𝛼) corresponde a la función de densidad de una distribución normal estándar 
para el valor 𝛼𝛼,  y 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
     El Anexo 1 presenta un breve resumen de cómo se llega a la fórmula cerrada para el CVaR 
asumiendo una distribución normal de los rendimientos. 
 
     Mientras que el CVaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = C𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶	 (6) 

 
     Donde 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del CVaR de 
los activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
  

, y 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝜙𝜙
[𝛷𝛷;<(𝛼𝛼)] ∗ −𝜎𝜎9

1 − 𝛼𝛼 	 (5) 

 
     Donde 𝜙𝜙;<(𝛼𝛼) corresponde a la función de densidad de una distribución normal estándar 
para el valor 𝛼𝛼,  y 𝜎𝜎9 es la desviación estándar del activo 𝑖𝑖. 
     El Anexo 1 presenta un breve resumen de cómo se llega a la fórmula cerrada para el CVaR 
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     Mientras que el CVaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 
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     Donde 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 corresponde al vector (1𝑥𝑥𝑥𝑥) que contiene los valores del CVaR de 
los activos del portafolio, y  corresponde a su vector transpuesto (𝑛𝑛𝑛𝑛1). Mientras que 𝐶𝐶 
corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
  

 es la desviación estándar del activo 
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     El Anexo 1 presenta un breve resumen de cómo se llega a la fórmula cerrada para el CVaR 
asumiendo una distribución normal de los rendimientos. 
 
     Mientras que el CVaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 
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.
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El anexo 1 presenta un breve resumen de cómo se llega a la fórmula cerrada 
para el cvar asumiendo una distribución normal de los rendimientos.

Mientras que el cvar del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de 
correlaciones:

Donde  corresponde al vector 
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 que contiene los valo-
res del cvar de los activos del portafolio, y corresponde a su 
vector transpuesto 
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corresponde a la matriz de correlaciones de los activos (𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛). 
  

. Mientras que 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎9 = 𝜙𝜙
[𝛷𝛷;<(𝛼𝛼)] ∗ −𝜎𝜎9

1 − 𝛼𝛼 	 (5) 

 
     Donde 𝜙𝜙;<(𝛼𝛼) corresponde a la función de densidad de una distribución normal estándar 
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asumiendo una distribución normal de los rendimientos. 
 
     Mientras que el CVaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 
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 corresponde a la matriz de correla-
ciones de los activos 
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     Mientras que el CVaR del portafolio se calcula haciendo uso de la matriz de correlaciones: 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = C𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶	 (6) 
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.
Otra de las herramientas estadísticas comúnmente utilizadas consiste en 

el análisis de componentes principales, el cual tiene como objetivo explicar la 
estructura de varianzas y covarianzas de un conjunto de variables a partir de 
la combinación lineal de las mismas (componentes). Cabe destacar que estas 
componentes no se encuentran correlacionadas entre ellas, lo cual se conside-
ra como una característica atractiva del análisis de componentes principales. La 
importancia de este método estadístico radica en el hecho de que permite expli-
car la varianza contenida en un conjunto de variables con solo una porción de 
ellas, de esta manera, si un portafolio de inversiones está compuesto por múlti-
ples activos y solo una pequeña porción de ellos explican un alto porcentaje de 
la varianza del portafolio, se puede considerar que el portafolio no se encuen-
tra bien diversificado debido a que contiene activos que son equivalentes entre 
ellos en términos de su correlación. Frahm y Wiechers (2011) coinciden con lo 
anterior y argumentan que, si el número de componentes que explican mucha 
de la varianza del portafolio es muy cercano al número de activos que lo com-
ponen, significa que los instrumentos están casi no correlacionados, lo cual es un 
indicio de un alto grado de heterogeneidad o diversificación. 

Para calcular el indicador de diversificación a través del método de compo-
nentes principales se considera que un portafolio con n activos cuyo historial de 
rendimientos muestra correlaciones entre ellos, es transformado a un conjun-
to de p combinaciones lineales de esos activos 

 

Para calcular el indicador de diversificación a través del método de componentes principales 
se considera que un portafolio con 𝑛𝑛 activos cuyo historial de rendimientos muestra 
correlaciones entre ellos, es transformado a un conjunto de 𝑝𝑝 combinaciones lineales de esos 
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𝛤𝛤 es una matriz ortogonal tal que𝛤𝛤𝛤𝛤′ = 𝛪𝛪j, y sus columnas son los vectores propios 
estandarizados de 𝛴𝛴. 
 
     Bajo este enfoque, Rudin y Morgan (2006) crearon un índice de diversificación, 
denominado Portfolio Diversification Index (PDI), examinando portafolio con 𝑛𝑛 activos 
igualmente ponderados, de forma que su indicador de diversificación queda expresado como: 
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Donde: 
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De esta forma, si los activos del portafolio se encuentran altamente correla-
cionados, ya sea positiva o negativamente, serán pocos los componentes princi-
pales los que explicarán la mayor parte de la variabilidad del portafolio, por lo 
tanto, el indicador será pequeño, mientras que si los n activos del portafolio se 
encuentran no correlacionados, el indicador alcanzará su nivel máximo. 

Es de suma importancia notar que, el indicador creado por Rudin y Morgan 
(2006) consideraba portafolios igualmente ponderados, sin embargo, para este 
ejercicio, se calculará un PDI modificado, con el fin de considerar portafolios con 
distintos niveles de ponderación entre los activos. Para esto, antes de calcular los 
componentes principales sobre la matriz de varianzas y covarianzas de los ren-
dimientos de los activos de cada portafolio (índice bursátil o ETF), se calcularán 
sobre la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos ponderados por 
el peso que tenía cada activo dentro del portafolio a la fecha de cálculo del in-
dicador de diversificación.

Adicional al indicador modificado de Rudin y Morgan (2006) (PDI), bajo el 
enfoque de componentes principales se calculará otro indicador que conside-
re, además de la proporción de variabilidad explicada por cada componente, 
la magnitud de esa variabilidad. Esto es muy importante de considerar ya que 
si dos portafolios tienen la misma cantidad de clase de activos y por lo tanto la 
misma cantidad de componentes principales, el portafolio con mejor diversifica-
ción será aquel que distribuye de forma más homogénea la varianza explicada 
entre sus componentes. Para esto, se utilizará nuevamente la matriz de varianzas 
y covarianzas de los rendimientos ponderados, y se hará uso del complemento 



M E D I D A S  D E  D I V E R S I F I C A C I Ó N  P A R A  P O R TA F O L I O S  D E  I N V E R S I Ó N   89

del Índice de Herfindahl-Hirschman sobre la variabilidad explicada por las , 
con el fin de identificar si la varianza explicada por las componentes se encuen-
tra o no concentrada en algunas de ellas. Para contar con una mejor referencia 
y poder comparar todos los índices que se calcularán, este indicador se multipli-
cará por el valor de 10. De esta manera, el indicador quedará expresado como:
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Un indicador con un enfoque muy similar a éste fue el desarrollado por 
Meucci (2009), en donde utiliza una medida denominada distribución de la di-
versificación que corresponde a la  de una regresión del rendimiento total de 
la cartera en el i-ésimo componente principal. Para posteriormente aplicar a esta 
medida de distribución de la diversificación, la medida exponencial de entropía 
de Shannon. De esta forma, si la entropía alcanzará su valor máximo (igual al 
número de componentes de la cartera), podremos decir que el portafolio está 
completamente diversificado.

El método de componentes principales funciona muy bien cuando se requie-
re evaluar la diversificación de solo un portafolio; sin embargo, si se requiere 
comparar el nivel de diversificación en distintos portafolios a través de esta me-
todología, se tiene el problema de que estos pueden tener diferentes estrategias 
de inversión y por lo tanto distintas direcciones de variabilidad, con lo cual se 
podría estar castigando injustamente a un portafolio en términos de su diversi-
ficación. Una posible solución para este problema consistiría en considerar un 
portafolio de referencia o benchmark y agrupar portafolios con estrategias de 
inversión similares para así poder compararlos en términos de su diversificación, 
aunque bajo esta alternativa, el reto ahora consiste en la elección de un bench-
mark adecuado para este propósito.

Algunos otros inconvenientes que tiene el medir la diversificación a través 
del uso de componentes principales, son señalados por Meucci et al. (2013), en 
donde señalan que los componentes principales son estadísticamente inestables, 
no son invariables en las transformaciones, no son únicos, no son fáciles de in-
terpretar y pueden dar lugar a resultados contraintuitivos. Asimismo, O’Toole 
(2012) también señala que las medidas basadas en el análisis de componentes 
principales pueden producir estimaciones engañosas de diversificación cuando 
existen correlaciones negativas entre los activos, por ejemplo, para el caso del 
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PDI, O’Toole (2012) encontró que este indicador es simétrico respecto a las co-
rrelaciones negativas, esto es debido a que los valores propios obtenidos bajo 
componentes principales son los mismos independientemente del signo de la 
correlación.

Un tercer enfoque para la medición de la diversificación consiste en ir más 
allá del análisis de los instrumentos que componen la cartera. Los recientes epi-
sodios de volatilidad que se han presentado en los mercados financieros han 
propiciado la búsqueda de mecanismos para identificar factores o componentes 
que tengan un efecto de diversificación en las carteras; mediante este enfoque 
se consideran factores que contribuyen a una mejor diversificación, más allá de 
solo considerar las variables de rendimiento y riesgo de los instrumentos. 

De acuerdo con una investigación del Callan Investments Institute (2012), 
los factores de riesgo pueden ser considerados como bloques de construcción 
para la diversificación de un portafolio, de manera que al combinarlos adecua-
damente, el portafolio se encontrará más diversificado y será más eficiente que 
un portafolio construido con los métodos tradicionales. El estudio de Callan In-
vestments Institute (2012) considera que algunas clases de activos con caracte-
rísticas disímiles pueden llegar a tener altas correlaciones debido al resultado de 
una intersección de la exposición a sus factores de riesgo subyacentes, lo que ge-
nera que muchos portafolios muestren una pobre diversificación en caídas del 
mercado. 

A pesar de que existe un número indeterminado de factores de exposición, 
dentro del trabajo elaborado por el Callan Investments Institute (2012) se pro-
pone una clasificación basada en factores macroeconómicos, patrones de rendi-
mientos, variables financieras regionales, renta fija y otros. En ese mismo estudio, 
a través de la construcción de portafolios con distintos horizontes de inversión 
considerando factores de riesgo de las clases de activos, se encontró que median-
te esta metodología se pueden generar carteras con mejores rendimientos y me-
nor desviación estándar que un portafolio tradicional. 

Un estudio de pimco Investment Products en 2015 refuerza el enfoque de 
diversificación de portafolios a través de factores de riesgo, al señalar que los 
factores de riesgo son las exposiciones subyacentes al riesgo que dirigen el ren-
dimiento de una clase de activo (gráfica 1), y sugieren que el uso de este enfoque 
requiere una visión macroeconómica sobre una amplia gama de variables, tales 
como la política monetaria, la inflación, las tasas de interés, los tipos de cambios, 
las tendencias de crecimiento económico, entre otros. Este estudio realizado por 
pimco Investments (2015) presenta argumentos a favor de este enfoque de facto-
res de riesgo, al comparar la composición de un portafolio aparentemente diver-
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sificado por distintas clases de instrumentos pero poco diversificado por factores 
de riesgo, este ejercicio es titulado “diversificación de clases de activos no es lo 
mismo que diversificación del riesgo.

Gráfica 1. Diversificación de clases de activos vs. diversificación por factores de riesgos

Fuente: elaboración propia con información de PIMCO.

Este enfoque de factores de riesgo parece ser mucho más eficiente, sin em-
bargo, puede resultar complejo y subjetivo encontrar los factores más significa-
tivos que expliquen las distintas clases de activos. Asimismo, dada la dinámica 
de los mercados financieros, se requiere de un monitoreo continuo para verificar 
que los factores de riesgo asociados a una clase de activo sigan siendo los con-
templados desde un inicio. 

Con la finalidad de estudiar la diversificación de un portafolio a través de 
factores de riesgo asociados a los activos que conforman dicha cartera, se pro-
pone hacer uso de la técnica estadística de análisis factorial. Este consiste en un 
modelo de regresión múltiple que relaciona factores con las variables observa-
das y, de forma similar al análisis de componentes principales, este tipo de aná-
lisis trata de identificar nuevas variables o factores que expliquen los datos. A 
través del análisis factorial se busca explicar la estructura de las covarianzas en-
tre las variables.

El análisis factorial ha sido ampliamente utilizado en la literatura financie-
ra como una herramienta estadística que ayuda a crear portafolios mejor di-
versificados, al permitir identificar previamente las relaciones entre los activos. 
Hui (2005) documenta una investigación acerca de la potencial diversificación 
en los mercados de Estados Unidos y Asia Pacífico, utilizando el análisis facto-
rial para descartar aquellos mercados bursátiles que tengan interdependencia. 
Valadkhani et al. (2008) utiliza el análisis factorial para identificar que las accio-
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nes en países asiáticos están altamente correlacionadas, en términos de su ren-
dimiento. Mientras que Fat y Dezsi (2012) estudiaron los rendimientos de los 
mercados bursátiles de 12 países con un enfoque de análisis factorial encontran-
do que las correlaciones más altas se encuentran entre países con desarrollo eco-
nómico homogéneo, y entre países que dentro de una misma región.
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 es llamada comunalidad, y representa la 
varianza compartida con las otras variables por medio de los factores comunes.

Con base en lo anterior, podemos decir que, si un portafolio se encuentra di-
versificado, se esperaría que bajo un determinado número de factores que expli-
can de forma conjunta parte de la varianza de cada activo, el valor de la unicidad, 
es decir, de la variabilidad no compartida con el resto de las variables, sea alto.
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Una vez que se identifican los factores asociados a los instrumentos que 
componen la cartera, es posible aplicar algunas de las métricas de diversificación 
como las que se derivan de aquellas empleadas en la Organización Industrial, y 
que fueron presentadas en el presente trabajo, pero esta vez determinando la di-
versificación en términos de factores de riesgo.

Por lo que el indicador de diversificación que se propone bajo este enfoque 
consiste en calcular el promedio de la varianza residual de los activos del porta-
folio como porcentaje de la varianza total del activo. Para contar una mejor re-
ferencia y poder comparar todos los índices que se calcularán, este indicador se 
multiplicará por el valor de 10, es decir:

Por lo que el indicador de diversificación que se propone bajo este enfoque consiste en 
calcular el promedio de la varianza residual de los activos del portafolio como porcentaje de 
la varianza total del activo. Para contar una mejor referencia y poder comparar todos los 
índices que se calcularán, este indicador se multiplicará por el valor de 10, es decir: 
 

 IAF: 10 ∗ Ly∑s
vm<
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q| <
s
] (12) 
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Bajo esta metodología es importante considerar que se deberá encontrar el 
número adecuado de factores a considerar en el modelo, ya que si se contem-
plan menos factores de los que se debería, los factores se vuelven más difíciles 
de interpretar, y si se consideran factores de más, se estarían creando factores 
con poco sentido. 

Dentro del análisis factorial existen algunos métodos para identificar el nú-
mero óptimo de factores; uno de ellos es la regla de Kaiser, en donde se selec-
cionan los factores con valores propios mayores que 1, tomados de la matriz de 
correlaciones original; otra forma de obtener el número de factores consiste en 
analizar la gráfica de los valores propios en orden descendente, como lo seña-
la Cattell (1966), el lugar donde la disminución de los valores propios parece ni-
velarse a la derecha de la gráfica, indicará el número de factores a utilizar. Sin 
embargo, Lorenzo-Seva et al. (2011) recomiendan que el número de factores a 
considerar se determine a través de varios criterios objetivos, y siempre tenien-
do en cuenta la interpretación de la solución encontrada.

Adicionalmente, es muy común encontrar dentro del análisis factorial que, 
con el fin de encontrar una solución con la mejor estructura posible, los fac-
tores sean rotados en un espacio multidimensional, como lo sugirió Thurstone 
(1947). Los criterios de rotación más conocidos son Varimax (rotación ortogo-
nal) y Oblimin directo y Promax (rotación oblicua). 

Una vez definidos los indicadores con los que trabajaremos, en la siguien-
te sección se presentan los resultados de la aplicación de los cuatro indicadores 
mencionados en este apartado (icvar, PDI, IPC e IAF), así como las herramientas 
utilizadas para el cálculo de cada uno de ellos.
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Comparativo de las medidas de diversificación

Para realizar el comparativo de los distintos índices de diversificación desarro-
llados en este capítulo, se consideraron dos índices bursátiles, el Índice de Pre-
cios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (ipc) y el índice s&p/bmv irt 
MidCap (irtmid) que, como ya se señaló en la sección I, el irtmid forma parte de 
la familia de Índices Compuestos de Rendimiento Total de la bmv, y es un indica-
dor del comportamiento del mercado accionario mexicano que incluye a las em-
presas de la parte media dentro de la muestra del Índice s&p/bmv irt CompMx. 

Para obtener la composición de ambos índices, se consultó dentro del sitio 
web de la Bolsa Mexicana de Valores (bmv)1 la información correspondiente a 
los comunicados oficiales históricos de los rebalanceos y cambios de muestra de 
cada índice. De acuerdo con la bmv, el ipc cambia su composición de forma se-
mestral (de marzo a septiembre y de septiembre a marzo), y tiene rebalanceos 
en su composición de forma trimestral (en los meses de marzo, junio y diciem-
bre), mientras que el irtmid cambia su composición de forma semestral (de ju-
nio a noviembre y de diciembre a mayo). La muestra del ipc más antigua que se 
obtuvo corresponde al 3 de marzo de 2014, sin embargo, la muestra más antigua 
que se obtuvo del irtmid fue del 4 de mayo de 2015.

Por otro lado, además de analizar estos dos índices bursátiles, se realizará 
también un análisis de sus respectivos Exchange Traded Fund (ETF), el iShares 
naftrac para el ipc y el iShares ipc MidCap Total Return trac para el irtmid que, 
como se mencionó al principio, un etf tiene como objetivo primordial replicar el 
comportamiento de las acciones o portafolio al que está referido sin necesidad 
de adquirir todos los activos su subyacente incluye, haciendo que la inversión 
en ETF permita una diversificación más eficiente de las inversiones y con meno-
res costos operativos.

Para obtener la información de la composición de los etf, se consultó la pá-
gina del proveedor de estos instrumentos, BlackRock México.2 Dado el objetivo 
que tiene un etf, el proveedor tiene la libertad de realizar las recomposiciones 
por las razones y con la periodicidad que considere necesarias, por tal motivo, 
de la página de BlackRock se obtuvo la composición de ambos ETF considera-
dos, desde la fecha más cercana al 4 de mayo de 2015 (que corresponde a la fe-

1  http://www.bmv.com.mx/es/mercados/informacion-especial
2  https://www.blackrock.com/mx/productos/lista-de-producto#!type=iShares&tab=overview&v
iew=list&fd=MX
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cha desde que se tiene registro de la composición del irtmid), siendo esta el 31 
de marzo de 2015.

Con base en la información disponible sobre la composición de los índices 
y ETF se construyeron los portafolios desde el 4 de mayo de 2015 hasta el 15 de 
septiembre de 2017. Asimismo, la información histórica de los precios de las ac-
ciones que conforman los índices y ETF se obtuvo de Bloomberg. Al construir los 
portafolios basándonos en las ponderaciones y en los precios de las acciones que 
los conforman, se obtuvo una correlación de alrededor del 98% de los rendi-
mientos diarios del portafolio replicado con respecto a los rendimientos diarios 
obtenidos de la serie original del respectivo índice o ETF, obteniendo también de 
Bloomberg esta última información.

Dado que para los índices calculados mediante análisis de componentes 
principales y análisis de factores se requiere la matriz de varianzas y covarianzas 
y la matriz de correlaciones de los activos, esta información se calculó con base 
en los rendimientos diarios de los 260 días hábiles anteriores a la fecha de cál-
culo del indicador, por lo que el periodo que se contempló para el cálculo de los 
cuatro indicadores de diversificación corresponde cada día hábil desde el 6 de 
mayo de 2016 al 15 de septiembre de 2017, obteniendo un total de 347 observa-
ciones. En el anexo 3 se presentan los criterios utilizados respecto al número de 
factores y la rotación considerada para determinar la medida de diversificación 
mediante el análisis de factores.

Para el cálculo de los indicadores de diversificación se utilizó el lenguaje de 
programación r, el cual tiene un enfoque al análisis estadístico. Mientras que, 
para analizar los resultados de los indicadores calculados, se graficaron en Excel 
los cuatro indicadores obtenidos de forma diaria versus el nivel del respectivo 
índice bursátil o ETF. Las gráficas 1, 2, 4 y 5 presentan dichos resultados. Dentro 
de las gráficas 1 y 4 se agregaron marcadores en forma de diamante para indicar 
las fechas en que el índice fue rebalanceado o cambió de muestra. Asimismo, los 
gráficos 3 y 6 presentan los gráficos de dispersión de cada uno de los cuatro in-
dicadores comparando los niveles de diversificación obtenidos en el índice bur-
sátil con su respectivo ETF. Mientras que la gráfica 7 presenta los niveles mínimo, 
promedio y máximo de cada indicador obtenido en los índices bursátiles y ETF 
considerados.

Los resultados de los niveles de los indicadores de diversificación para el ipc 
y naftrac muestran que tres de los cuatro indicadores comienzan en niveles cer-
canos al 6, mientras que el cuarto indicador (ipc, correspondiente al enfoque de 
componentes principales) siempre mantiene un nivel muy por arriba del resto y 
refleja muy poca variabilidad en su nivel. 
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El indicador que presenta la mayor variabilidad es el correspondiente al aná-
lisis factorial (iaf), este indicador, además, parece replicar algunas de las caídas 
en los niveles del IPC, por ejemplo, las que corresponden al 27 de junio de 2016, 
18 de agosto de 2016 y 11 de noviembre de 2016, respecto a esta última caída en 
el ipc, reflejada también en el naftrac, a partir de esa fecha, los indicadores iaf 
e icvar reflejan una caída en sus niveles, mientras que el pdi a partir de ahí co-
mienza una ligera trayectoria ascendente. 

Al comparar los niveles de los indicadores entre el IPC y el NAFTRAC, se obser-
va que en ambos casos tres de los cuatro indicadores muestran resultados muy 
similares, sin embargo, el indicador IAF es el único que refleja una mejor eficien-
cia en la diversificación para el NAFTRAC versus el IPC, esto se comprueba también 
en la gráfica 7 al observar niveles mínimo, promedio y máximo de los cuatro in-
dicadores, para el caso del IAF el promedio es ligeramente mayor en el NAFTRAC 
que en el IPC, mientras que en el resto de los indicadores los promedios son muy 
parecidos.

Respecto a los niveles de los indicadores de diversificación para el IRTMID e 
imtrac se observan resultados un poco distintos a las señaladas para los casos 
del IPC y NAFTRAC. En este caso, dos de los cuatro indicadores comienzan en ni-
veles cercanos al 8, el PDI e IPC, mientras que los otros dos indicadores (IAF e ic-
var) parten de niveles entre 5 y 6. 

Adicionalmente, estos dos indicadores reflejan una caída en sus niveles justo 
en el momento en el que el nivel del IRTMID y el imtrac también desciende (11 
de noviembre de 2016), mientras que, curiosamente, para el caso del IRTMID, el 
indicador PDI refleja una fuerte caída en sus niveles unos días previos a la caída 
en el nivel del índice bursátil (1 de noviembre de 2016). Nuevamente el indica-
dor que presenta la mayor variabilidad es el correspondiente al construido bajo 
un análisis factorial (IAF), y también es el que refleja la mayor eficiencia en el ETF 
respecto al índice bursátil. 

Aunque en este caso, al analizar los indicadores PDI e IPC no podemos con-
cluir si el índice o el ETF son más eficientes en términos de diversificación. Y pre-
cisamente el indicador que muestra un rango mayor en sus valores es el PDI ya 
que para el IRTMID, los valores mínimo y máximo van del 7.48 al 9.24, mientras 
que los valores en el imtrac van de 7.43 a 9.76. Asimismo, los valores promedio 
muestran ligeras diferencias salvo en el caso del índice icvar.
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Gráfica 2. Indicadores de diversificación y niveles del ipc

Gráfica 3. Indicadores de diversificación y niveles del naftrac
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Grafica 4. Indicadores de diversificación del ipc y naftrac

Gráfica 5. Indicadores de diversificación y niveles del irtmid
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Gráfica 6. Indicadores de diversificación y niveles del imctrac

Gráfica 7. Indicadores de diversificación del irtmid e imctrac
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Gráfica 8. Niveles mínimo, máximo y promedio de los Indicadores  

de diversificación por índice y etf

Conclusiones

Las diversas métricas presentadas en este documento expresan la medición de 
la diversificación desde distintos enfoques; el primero de ellos corresponde al 
número de activos o instrumentos que componen el portafolio. El segundo en-
foque se apoya en el uso de herramientas y modelos de componente estadísti-
co, donde prevalece el análisis de la estructura de correlaciones del portafolio, 
encontrando que, si los activos se encuentran poco correlacionados de forma 
positiva o no correlacionados, es posible que se pueda blindar el portafolio de 
inversión ante movimientos adversos en los mercados y lograr con ello la diver-
sificación.

El último enfoque presentado, y el más moderno, surge a raíz de los recien-
tes episodios de estrés en los mercados y se basa en el análisis de los factores de 
riesgo involucrados en las clases de activos de los portafolios, este enfoque se-
ñala que algunos portafolios pueden estar pobremente diversificados debido a 
que las clases de activos que los componen, y que parecen ser distintas, pueden 
estar altamente correlacionadas dada la combinación de los factores de riesgo 
incluidos en ellas.

Los distintos enfoques de diversificación presentados permiten ver que este 
concepto involucra un conjunto de variables que tienen gran nivel de importan-
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cia, por lo cual, se puede concluir que los tres enfoques son de mucha utilidad y 
pueden complementarse a fin de contar con más de una métrica para tener una 
medición integral de la diversificación en un portafolio. 

Los resultados de la medición de los niveles de diversificación nos llevan a 
pensar que el indicador calculado a través del análisis factorial refleja de mejor 
forma la diversificación al capturar de mejor forma la varianza del portafolio, las 
caídas en sus niveles, e inclusive a distinguir si un ETF es más eficiente o no res-
pecto a su índice subyacente. Sin embargo, este indicador podría mejorarse aún, 
pudiendo aplicar algún tipo de rotación en los factores, analizando un óptimo 
de factores a considerar y además, aplicando alguna técnica para contar con una 
matriz de correlaciones más limpia.

Por último, existen variables que pueden restringir la diversificación de los 
portafolios como los costos de inversión, el marco regulatorio del sistema finan-
ciero o los límites y/o condiciones de inversión (i.e., preferencias de los inver-
sionistas y grado de desarrollo del mercado). Aunque estas variables no fueron 
discutidas en el presente trabajo, no deben omitirse al momento de cuantificar 
el grado de diversificación. Un buen ejercicio de seguimiento sería elaborar mé-
tricas de diversificación que consideren estas variables, lo cual permitiría contar 
con una medición de la diversificación más adecuada al entorno en que operan 
los portafolios de inversión.
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Anexo 1
Desarrollo de la fórmula cerrada  

para el valor en riesgo condicional (cvar) o Expected Shortfall

A continuación, se presenta el procedimiento para obtener la fórmula cerrada 
para el cálculo del cvar asumiendo una distribución normal de los rendimientos.

Partiendo de que el valor en riesgo (var) corresponde a:

(13)

Definimos el cvar en términos del var, como el promedio de las pérdidas que 
se encuentran más allá del nivel del var, es decir:

(14)

Sustituyendo la expresión del var en la ecuación anterior tenemos:

(15)

Ahora introducimos un cambio de variable  así  
y  donde  corresponde a la función de densi-
dad de una distribución normal estándar:

(16)

Dado que 

(17)

(18)
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(19)

(20)
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Anexo 2
Fechas de rebalanceo y cambio de muestra de los índices  

y etf consideradas para el análisis

ipc naftrac imctrac irtmid

02/03/2015 30/04/2015 30/04/2015 04/05/2015

01/06/2015 29/05/2015 29/05/2015 03/11/2015

01/09/2015 30/06/2015 30/06/2015 11/01/2016

01/12/2015 31/07/2015 31/07/2015 02/05/2016

21/12/2015 31/08/2015 31/08/2015 01/11/2016

11/01/2016 30/09/2015 30/09/2015

01/03/2016 30/10/2015 30/10/2015

01/06/2016 30/11/2015 30/11/2015

27/06/2016 31/12/2015 31/12/2015

01/09/2016 29/01/2016 29/01/2016

01/12/2016 29/02/2016 29/02/2016

01/03/2017 31/03/2016 31/03/2016

01/06/2017 29/04/2016 29/04/2016

31/05/2016 31/05/2016

30/06/2016 30/06/2016

29/07/2016 29/07/2016

31/08/2016 31/08/2016

30/09/2016 30/09/2016

31/10/2016 31/10/2016

30/11/2016 30/11/2016

30/12/2016 30/12/2016

31/01/2017 31/01/2017

28/02/2017 28/02/2017

31/03/2017 31/03/2017

28/04/2017 28/04/2017

31/05/2017 31/05/2017

30/06/2017 30/06/2017

31/07/2017 31/07/2017

31/08/2017 31/08/2017

Fuente: elaboración propia con información de la página web  
de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Anexo 3
Determinación del número de factores para el análisis factorial

Para este ejercicio, y con el fin de tener un primer acercamiento al análisis de 
factores para medir el grado de diversificación de un portafolio, se determinó no 
hacer uso de ningún tipo de rotación; mientras que para la selección del núme-
ro de factores, se realizó el análisis factorial con 3, 5, 10 y 15 factores, conside-
rando para cada fecha de cálculo del indicador la matriz de correlaciones de los 
rendimientos del IPC, construida con los 260 días anteriores a la fecha de cálcu-
lo, de esta forma se obtuvieron los valores del porcentaje de varianza explicada 
en cada ejercicio, y el valor del p-value, el cual nos permite aceptar o rechazar la 
hipótesis nula de que el número de factores que utilizamos son suficientes para 
nuestro modelo, de forma que un bajo p-value nos lleva a rechazar la hipótesis y 
considerar agregar más factores.

Los valores promedio del porcentaje de varianza explicada y p-value, obteni-
dos al realizar el análisis de factores con distinto número de factores k se mues-
tran a continuación:

Valores promedio del porcentaje de varianza explicada  

y p-value con distinto número de factores k 

K=3 K=5 K=10 K=15
Porcentaje de la varianza  
explicada

24.3% 28.7% 38.5% 49.5%

p-value 1.14e-05 0.00847 0.861 0.998

Fuente: elaboración propia.

Como se observa, un número de factores igual a 10 genera un valor acepta-
ble de p-value, y un porcentaje de varianza cercano al 40%. Dado que este ejer-
cicio se realizó utilizando solo los valores de los rendimientos del IPC, se decidió 
elegir el número de factores igual a 10, ya que para fines comparativos el otro ín-
dice bursátil y los ETF se calcularán bajo el mismo número de factores. Elegir un  
k > 10 para incrementar el porcentaje de varianza explicada y el p-value, impli-
caría escoger un número de factores cercano al número de activos que compo-
nen los portafolios del IRTMID e IMCTRAC (20 activos).
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capm y dinámica de los Índices Sectoriales  
Invertibles de la Bolsa Mexicana de Valores

Christian Bucio Pacheco
David Conaly Martínez Vázquez

Edgar Ortiz

Introducción

Los periodos de alta volatilidad en los mercados financieros son una tendencia cre-
ciente e irreversible en la economía mundial; estos desequilibrios provocan fuga de 
capitales para todas las economías, en especial para países en vías de desarrollo. En 
México, los cambios en su estructura financiera se han reflejado en los últimos 
treinta años debido a las modificaciones de la legislación, procesos de desre-
gulación y normas institucionales. Paralelamente, la Bolsa Mexicana de Valo-
res (BMV) ha incorporado esquemas y normas internacionales en la generación 
de estadísticos, creando nuevos indicadores que incorporan variables de interés 
para inversionistas, así como para el análisis del comportamiento del mercado 
de capitales. Históricamente podemos distinguir que en periodos donde ha exis-
tido alta volatilidad en el mercado financiero mexicano, se han presentado fugas 
de capital y desequilibrios económicos. La estabilidad del mercado financiero es 
un elemento que debe estudiarse detenidamente, puesto que está altamente re-
lacionada a los sectores que ahí operan, así como a la economía en general. La 
interacción entre estos actores transmite perturbaciones entre sí tanto en épo-
cas de prosperidad como de depresión económica. 

El presente capítulo tiene como objetivo analizar el comportamiento de sen-
sibilidad de distintos sectores en el mercado de capitales en México, a través de 
la evolución y relación de los Índices Sectoriales Invertibles de la BMV desde no-
viembre del año 2009 a septiembre del 2016, con datos semanales; su propósito 
es identificar vía la estimación de los parámetros dinámicos del modelo de valo-
ración de activos financieros (CAPM) (capital asset pricing model o CAPM) aque-
llos periodos en donde se cumplen los supuestos del modelo CAPM en el mercado 
financiero mexicano. En sí, se analiza la significancia estadística de los paráme-
tros (betas y alfas) y de los residuos (linealidad del modelo, homoscedasticidad 
y no autocorrelación) del modelo CAPM a través del tiempo para determinar en 
qué momento o momentos se cumple con la significancia requerida por el mo-
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delo CAPM. Dentro de la literatura económica, la corriente neoclásica del pen-
samiento económico subraya la importancia que tiene la diversificación de un 
portafolio de inversión, bajo supuestos de eficiencia, normalidad y racionalidad 
de los mercados e inversionistas. No obstante, la teoría moderna del portafolio 
ha sido un tema controversial dentro del pensamiento económico, debido a los 
supuestos de los que parte. Dentro de este contexto, la importancia del mode-
lo CAPM es incuestionable; pese a opiniones divididas de partidarios y detracto-
res, es un hecho que este ha servido de base para el desarrollo de análisis más 
detallados y complejos sobre la valoración de activos y pasivos en el mercado fi-
nanciero. 

La modelación matemático-econométrica en la cual se sustenta el modelo 
CAPM nos permite identificar relaciones entre diferentes variables entre sí, en 
este caso en particular la sensibilidad de los Índices Sectoriales Invertibles de 
la BMV con respecto al mercado de capitales mexicano. Dicho análisis sirve para 
una mejor toma de decisiones, las cuales nos ayudan a solucionar problemas que 
confrontan los agentes económicos en los mercados e instituciones financieras 
nacionales. De esta manera, la economía financiera es vista como una ciencia, 
ya que a través de la modelación matemático-econométrica propuesta se apor-
ta un análisis de relevancia que nos ayuda a entender el devenir del mercado de 
capitales mexicano. Por ende, la propuesta generada en este capítulo está am-
pliamente vinculada al objetivo del libro, el cual recae en la economía financie-
ra vista como una ciencia para la toma de decisiones. 

El capítulo se estructura de la siguiente forma. En el primer apartado se 
hace una revisión de la literatura existente sobre el análisis del modelo CAPM, así 
como del comportamiento dinámico del coeficiente beta. En el segundo apar-
tado se presenta la metodología propuesta para la elaboración del presente es-
tudio, así como la estructura de los índices invertibles de la BMV. En el tercer 
apartado, se muestra la evidencia empírica. Por último, en el cuarto apartado se 
exponen las conclusiones obtenidas de la presente investigación.

Revisión de la literatura

El modelo de valoración del precio de los activos financieros o capital asset pri-
cing model (CAPM) es una de las contribuciones más notables del siglo xx den-
tro de la teoría del portafolio, desarrollado por Sharpe (1964) y posteriormente 
ampliado por Lintner (1965) y Mossin (1966). Se sustenta en trabajos previos 
de Markowitz (1952, 1959) y Tobin (1958), sobre diversificación y la teoría mo-



C A P M  Y  D I N Á M I C A  D E  L O S  Í N D I C E S  S E C T O R I A L E S  I N V E R T I B L E S   109

derna del portafolio. Establece que, en condiciones de equilibrio y eficiencia del 
mercado, existe una relación lineal entre el rendimiento esperado de un activo o 
portafolio de activos y el riesgo de mercado asociado al mismo. 

Dos supuestos fundamentales del modelo CAPM consideran que los mercados 
son competitivos y libres de fricciones y que los inversionistas son racionales, 
esto es, son adversos al riesgo y su objetivo es maximizar su utilidad, conforme a 
una función de utilidad cuadrática a lo von Neuman-Morgenstein. La idea fun-
damental es la maximización del rendimiento considerado como la media de 
los rendimientos esperados (históricos en términos prácticos) y a su vez, mini-
mizando el riesgo, identificado con la desviación estándar; aún más, en un por-
tafolio diversificado su riesgo no es la simple suma de los componentes sino el 
producto de las covarianzas entre sí, esto es, a la contribución de cada activo al 
riesgo del portafolio derivado de su relación con los demás activos. 

Años más tarde, Tobin (1958) mostró que bajo ciertas condiciones el mode-
lo de Markowitz implica que el proceso de elección de inversión puede ser divi-
dido en dos fases: en primer lugar, la combinación óptima de activos riesgosos; 
y, en segundo lugar, una elección relativa a la asignación de fondos entre dicha 
combinación y un único activo sin riesgo. Estas contribuciones fueron el cimien-
to para que años después Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) desa-
rrollaran independientemente el modelo CAPM. 

Uno de los mayores atractivos de este modelo es su sencillez: reemplaza el 
complicado cálculo de las covarianzas de los activos del portafolio con la rela-
ción entre el activo o el portafolio con el mercado, en términos prácticos con los 
rendimientos de un índice bursátil. En sí, el CAPM establece una relación lineal 
que está determinada mediante una regresión lineal, la cual genera dos paráme-
tros importantes: el parámetro alfa y el parámetro beta. 

El CAPM parte de una serie de supuestos tanto del mercado, como de los in-
versionistas. Acerca del mercado se considera que es eficiente, opera en condi-
ciones de equilibrio y existen solo dos tipos de activos: con riesgo y libres de 
riesgo, del mismo modo estos son perfectamente divisibles, y en su comerciali-
zación no hay costos de transacción. En cuanto a los inversionistas, son agentes 
racionales, adversos al riesgo, sus expectativas son homogéneas, toman decisio-
nes en torno a la media-varianza de los activos, y tienen un mismo horizonte de 
inversión; adicionalmente, pueden pedir prestado o endeudarse de forma ilimi-
tada a una tasa libre de riesgo, y el objetivo central de sus decisiones es la maxi-
mización de su utilidad esperada. La practicidad de este modelo se debe a la 
fácil determinación de parte del inversionista del rendimiento esperado de un 
activo, en torno a su relación con el mercado, su sensibilidad a los rendimientos 
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del mercado; la prima por el riesgo está precisamente determinada por el pará-
metro beta. 

Los primeros estudios empíricos para corroborar la eficacia del modelo tu-
vieron un relativo éxito. Black, Jensen y Scholes (1972) realizan un análisis de 
la viabilidad del modelo agrupando acciones en portafolios de inversión, di-
cha categorización la componen a partir del valor de su beta individual, reali-
zan una simplificación del modelo con base en primas por riesgo; mediante una 
regresión entre las rentabilidades de los portafolios y los coeficientes betas, en-
cuentran una dependencia positiva y lineal de la misma, demostrando así que el 
coeficiente beta es un buen estadístico para medir el riesgo sistemático.

Una de las principales críticas que ha tenido el modelo, es la de asumir un 
coeficiente beta constante a lo largo del tiempo. Blume (1971) analiza la esta-
cionalidad del coeficiente beta durante un periodo de 42 años, así como la no de-
pendencia de valores beta para periodos consecutivos (julio 1926 - junio 1968); 
utilizando las acciones ordinarias de la Bolsa de Nueva York (NYSE), observó du-
rante seis subperiodos de seis años cada uno, que las betas resultantes de dichos 
activos, estaban poco correlacionadas, a pesar de provenir de periodos consecu-
tivos. Fama y Macbeth (1973) corroboran la efectividad de considerar el coefi-
ciente beta como medida de riesgo y la relación lineal entre el valor del activo 
y el riesgo del mercado; no obstante, invalidan el supuesto de que el coeficiente 
beta sea constante a lo largo del tiempo. 

Fama y French (1992; 1993) desarrollan una investigación donde invalidan la 
relevancia del coeficiente beta. A partir de un modelo multifactorial señalan que 
no existe relación lineal entre el rendimiento esperado de un activo y el riesgo 
sistemático y proponen una adecuación al modelo CAPM, que considere un fac-
tor global del mercado, variables relacionadas con el tamaño de la empresa, así 
como su valor en libros, y principalmente, elementos del mercado de bonos (ren-
dimiento, variación, impago, etcétera). Cheol (1994), considerando la dificultad 
de obtener un portafolio del mercado eficiente, reformula el CAPM para que los 
rendimientos de los activos puedan estar relacionados linealmente con el beta 
de un conjunto de activos seleccionados. Sin embargo, encuentra que existen 
anomalías en la estimación del valor de los activos a partir de la elección del 
beta y existen efectos de la consideración del tamaño de la empresa que pudie-
ran afectar los resultados del modelo. 

En lo que respecta a la integración de la dinámica en el coeficiente beta, 
Brooks, Faff y McKenzie (1998) analizan la incorporación de aleatoriedad me-
diante tres técnicas para la estimación de betas condicionales dependientes: 
un enfoque ARCH multivariado, una aproximación beta del modelo de merca-
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do con periodos de tiempo variante, ventanas móviles (time-varying) propuesta 
por Schwert y Seguin (1990) y la técnica de filtro de Kalman. Dichas pruebas se 
aplican a los rendimientos de portafolios de la industria australiana, en un pe-
riodo de análisis de 1974-1996, concluyendo que las estimaciones del parámetro 
(beta) no son estables a lo largo del tiempo y por tanto excluyen información 
relevante para la determinación de precios de los activos. Dadas las caracterís-
ticas del mercado, el trabajo apoya la técnica del filtro de Kalman, por sobre las 
otras dos pruebas. 

En lo concerniente a la aplicación del modelo CAPM en los mercados finan-
cieros iberoamericanos, Miralles et al. (2009) comparan diferentes modelos 
que capturan de forma alternativa la dinámica del riesgo sistemático en el 
mercado bursátil español. Su evidencia señala la de la elección de la frecuen-
cia temporal de observación en la estimación de una beta dinámica. Emplean-
do datos mensuales el modelo con menor error de predicción es aquel que 
incorpora en el cálculo de beta un componente asimétrico en función del es-
tado de la economía. Ortas, Moneva y Salvador (2012) analizan la inversión 
sectorial en el mercado financiero español contrastando varias adecuaciones 
al modelo clásico del CAPM incorporándole el efecto estocástico a la estima-
ción de betas. Finalmente, López (2000) considera la estimación de betas so-
bre acciones de la BMV utilizando indicadores de rendimiento alternativos del 
mercado, concluyendo que dichas betas son diferentes, así como resultados 
contradictorios a la teoría. 

Metodología

El modelo de fijación de precios de activos de capital (CAPM) es una herramienta 
frecuentemente analizada en la economía financiera para la valoración de acti-
vos. Como se resumió anteriormente, supone que cumpliéndose condiciones de 
equilibrio y eficiencia del mercado, el retorno esperado de un activo es igual al 
rendimiento de un activo libre de riesgo (un bono emitido por el gobierno), más 
una prima por el riesgo, un estadístico beta determinado por la covarianza del 
activo i y la prima por riesgo del mercado más un valor residual (denominado 
épsilon). Expresa una relación lineal (regresión lineal) positiva entre el rendi-
miento esperado del activo i versus el rendimiento del mercado, identificándose 
así el riesgo sistemático, i.e., el coeficiente beta. A partir del modelo de merca-
do Sharpe (1964) y Lintner (1965), se puede determinar el rendimiento espera-
do de un activo del siguiente modo:
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		  (1)

Donde: 
= Rendimiento esperado del activo o portafolio i, 

= Rentabilidad del activo libre de riesgo, 
= Coeficiente beta del activo i, el cual está determinado por la relación 

del activo con el mercado (riesgo sistemático),
= Rentabilidad esperada del índice del mercado,

= Prima por riesgo del mercado, y
= Residuos de la regresión lineal (riesgo intrínseco).

Donde los residuos de la regresión, reflejan el riesgo no sistemático del acti-
vo o portafolio de activos, siguiendo la aleatoriedad de un ruido blanco homos-
cedástico. Cabe puntualizar que esta representación clásica del modelo asume 
un coeficiente beta constante. 

De dicha regresión lineal y mediante el método de mínimos cuadrados ordi-
nario, el coeficiente beta se expresa de la siguiente forma:

	
(2)

Donde:
= Representa la covarianza de los rendimientos del activo-mer-

cado, y 
= Es la varianza de la rentabilidad del mercado. 

Analizando el estadístico, el resultado es un índice normalizado, que deter-
mina el riesgo sistemático (diversificable) que afecta de forma conjunta tanto al 
portafolio de activos como al mercado, y de forma concreta el riesgo de la inver-
sión. Puede tomar distintos valores, sin embargo, estos usualmente serán mayo-
res a cero, puesto que activos o portafolios de activos cercanos a cero presentan 
poca volatilidad con respecto al mercado de valores, presentando una distribu-
ción estable frente a escenarios más volátiles. 

Dada la fórmula inicial del modelo CAPM (1), mediante la adecuación pro-
puesta por Miller y Scholes (1972) para su estimación a través de un modelo de 
regresión lineal, la ecuación (1) se transforma en:

	 (3)
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Donde:

 = Prima por riesgo del activo
 El coeficiente alfa, es el termino constante 

 El coeficiente beta del activo i, el cual está determinado tanto del
 activo i seleccionado, como del mercado

 La prima por riesgo del mercado
 Son los residuos de la regresión lineal.

La expresión (3) refleja una relación lineal (regresión lineal) y positiva en-
tre las primas por riesgo de los portafolios de activos (exceso de rentabilidad 
del activo i) versus las primas por riesgo del mercado (exceso de rentabilidad del 
mercado).

Este índice ha sido objeto de un gran número de críticas dentro de la literatu-
ra financiera, siendo la más importante la suposición de un beta constante, como 
resultado de la evidencia empírica de la no estacionariedad en las series financie-
ras Blume (1971), Fama y Macbeth (1973), Brooks et al. (1998) y Holmes y Faff 
(2004). Por esta razón en este capítulo se propone la incorporación de la metodo-
logía de ventanas móviles para el análisis sectorial del mercado financiero. 

El análisis propuesto consiste en estimar los parámetros beta del modelo 
CAPM de manera dinámica, para ello es importante señalar que el presente estu-
dio emplea series financieras de los Índices Sectoriales Invertibles, que fungen 
como los activos a analizar versus el Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) que 
representa al mercado accionario en México. El periodo bajo análisis es el co-
rrespondiente al periodo de noviembre de 2009 a septiembre de 2016, empleán-
dose precios semanales con un total de 361 observaciones. Sin embargo, para el 
análisis del CAPM se necesitan los rendimientos de los índices invertibles secto-
riales y del mercado, por lo cual, se cuenta con 360 datos de rendimientos corres-
pondientes. La información ha sido compilada de la Bolsa Mexicana de Valores 
(BMV) (2014a; 2014b; 2015; 2016). 
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Gráfica 1. Ventanas móviles de los Índices Sectoriales Invertibles

Fuente: elaboración propia.

Estipulados los rendimientos para el análisis, se generan ventanas móviles de 52 
datos cada una, las cuales corresponden a un año bursátil, las cuales se recorren a lo 
largo del periodo de observación. Por lo tanto, el análisis realizado genera 309 estima-
ciones del modelo CAPM (regresiones lineales) para cada uno de los activos bajo análi-
sis. La gráfica 1 muestra la especificación de las ventanas móviles propuestas. 

Esta metodología permite estimar el parámetro beta (β), por subperiodos de 
tiempo, con la ventaja de poder analizar el comportamiento del estadístico de 
forma más detallada. En los resultados de la regresión de la aplicación del mo-
delo CAPM, los estimadores alfa (α) y beta (β) deben guardar una significancia 
estadística inferior al 0.05 para que el modelo sea válido. En el caso de los re-
siduos, por el contrario, la probabilidad debe ser mayor a 0.05 para que se con-
firme la significancia estadística de las pruebas de diagnóstico de los residuos 
(normalidad, ausencia de autocorrelación, homoscedasticidad). Asimismo, com-
plementando el análisis, se presentan: el coeficiente de determinación (R²), el 
cual refleja la correlación al cuadrado (debido a que dicha regresión se obtuvo 
por mínimos cuadrados) de los datos reales y los datos previstos de dichas re-
gresiones; y la prueba F-de Fisher, la cual sirve para corroborar nuestra hipóte-
sis sobre la significancia conjunta de los parámetros aceptando la hipótesis, al ser 
significativa, si el valor de su p-value es menor al 0.05 de significancia estadística. 

Los Índices Sectoriales Invertibles son una nueva categorización generada 
por la Bolsa Mexicana de Valores, a partir de la clasificación sectorial de marzo del 
2009. Donde se incorporan cuatro niveles de clasificación, considerando diez secto-
res: energía, materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no básico, produc-
tos de consumo frecuente, salud, servicios financieros, tecnología de la información, 
servicios de telecomunicaciones y servicios públicos. De esta clasificación se escogie-
ron cinco Índices Sectoriales de Rendimiento Total, que son: IERBMV-MATERIALES RT, 
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BMV-INDUSTRIAL RT, BMV-CONSUMO RT, BMV-FINANCO RT y BMV-TELECOM RT. Dentro de 
los criterios de elegibilidad, la muestra está compuesta por todas las series acciona-
rias de renta variable listadas exclusivamente en la Bolsa Mexicana de Valores. Es 
importante señalar que la muestra ha sido ajustada en los últimos años, descartando 
aquellas emisoras sin operación en los 3 meses previos a la fecha de referencia del 
cambio de muestra (BMV, 2014-2016). El cuadro 1 muestra la composición de los Ín-
dices Invertibles Sectoriales. 

En el cuadro 1 se puede observar una de las ventajas de seleccionar un índice en 
lugar de una cartera de activos, o un solo activo, esta decisión se llevó a cabo debi-
do a que esto sobrepone la limitación de continuidad de cotización de las emisoras, 
es decir, no todas las emisoras cotizaron o han cotizado durante el periodo de obser-
vación. Un ejemplo es en el sector industrial, en septiembre de 2014, este índice lo 
componían 13 emisoras, y para junio de 2016 estaba integrado por 19 emisoras. De 
igual forma, al utilizar un índice sectorial representativo del mercado se puede ob-
servar que ramo es el más estable o viable para realizar una inversión.
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Cuadro 1. Índices Sectoriales Invertibles RT

Fuente: elaboración propia, datos obtenidos de la BMV.
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Evidencia empírica

La gráfica 2 muestra el comportamiento de los Índices Sectoriales Invertibles 
y del Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) del mercado accionario mexicano 
durante el periodo bajo análisis. Es clara una tendencia creciente en las series, 
así como el grado de proximidad de los índices financiero, industrial y teleco-
municaciones a lo largo del periodo. Asimismo, pueden apreciarse clusters en 
la evolución de sus índices, el más acentuado es el correspondiente al índice de 
materiales y de manera moderada en los índices consumo, financiero, telecomu-
nicaciones e industrial.

Gráfica 2. Índices Sectoriales Invertibles e ipc del mercado accionario mexicano

Fuente: elaboración propia, datos obtenidos de la página web de Investing.

Gráfica 3. Índice y rendimientos de los Índices Sectoriales Invertibles e ipc

Panel A. Materiales
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Panel B. Industrial

Panel C. Consumo

Panel D. Telecomunicaciones
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Panel E. Financieros

Panel F. Índice de Precios y Cotizaciones

Fuente: elaboración propia, datos obtenidos de la página web de Investing, 
del mercado accionario mexicano

Para el análisis del modelo CAPM son necesarios los rendimientos de cada uno 
de los índices por analizar. La gráfica 3 muestra los rendimientos de los Índices 
Sectoriales Invertibles y del mercado (IPC). A través de la gráfica 3 puede dis-
tinguirse una relativa estabilidad en determinados índices y rendimientos de los 
Índices Sectoriales Invertibles, particularmente en los de telecomunicaciones, 
industrial, y financiero. De forma contraria, el índice de consumo y el de mate-
riales presentan clusters de volatilidad en varios periodos. A finales de 2011 to-
dos los índices bajo análisis mostraron periodos de alta volatilidad. Asimismo, 
se identifican un par de clusters no comunes, uno para el índice financiero en el 
periodo de mediados de 2010, y el otro para el índice industrial en el periodo de 
mediados de 2012.
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Mediante un primer análisis estadístico a los rendimientos de las series se-
leccionadas puede determinarse, en la mayoría de los casos, un comportamiento 
disímil al de la distribución normal,1 tanto por la curtosis como por la asimetría 
que presenta la información de los rendimientos. De este modo, se confirma la 
presencia de un comportamiento heteroscedástico en los datos conducente a 
un comportamiento no gaussiano previsible. El cuadro 2 muestra los estadísti-
cos descriptivos de los rendimientos de los Índices Sectoriales Invertibles para 
todo el periodo bajo análisis, es decir, noviembre de 2009 a septiembre de 2016. 

El cuadro 2 destaca que los rendimientos de los índices de consumo, y de te-
lecomunicaciones cumplen el supuesto de normalidad al satisfacer la prueba 
Jarque-Bera mostrando un valor menor a 5.99 (dentro del modelo CAPM se ne-
cesita se cumpla el supuesto de normalidad para que el modelo sea válido). Asi-
mismo, en el cuadro 2 se observa que no se cumple el supuesto de normalidad 
para los índices de materiales, industrial, financiero e IPC; no cumpliéndose al no 
satisfacer la prueba Jarque-Bera que alcanza valores mayores al 5.99; sin embar-
go, se observa en la gráfica 3, hay momentos de aparente estabilidad en el com-
portamiento de los rendimientos de estos índices. De este modo, también es 
cuestionable en qué momentos del periodo bajo análisis se cumple o se recha-
za el supuesto de normalidad y por ende los supuestos econométricos del mode-
lo CAPM. Así, para completa certeza sobre el comportamiento de los índices, es 
preciso identificar en que subperiodos del periodo total bajo análisis se cumple 
el supuesto de normalidad, así como los demás supuestos econométricos implí-
citos del modelo CAPM.

Por ende, la metodología propuesta en este trabajo propone identificar dinámi-
camente en qué momento o momentos del periodo bajo análisis el modelo CAPM 
es apropiado, cumpliéndose todos los supuestos econométricos que conlleva. 

La metodología del CAPM requiere para su estimación de una tasa libre de 
riesgo, la cual, para este estudio, se define a través de los Certificados de Tesore-
ría (Cetes) emitidos por la el gobierno federal. La tasa Cete que se utiliza en este 
análisis es la tasa Cete a 28 días, la cual es la tasa con periodicidad más corta; la 
información se obtuvo de las series divulgadas por el Banco de México (2017). 
Dicha tasa de 28 días es subastada semanalmente; dado que es una tasa anua-
lizada, cabe recordar que la periodicidad de los datos bajo análisis es semanal. 
La gráfica 4 muestra el comportamiento de la tasa Cete a 28 días y su respecti-
va conversión semanal.

1  El supuesto de comportamiento de las distribuciones normal se cumple a partir de la 
verificación de los siguientes estadísticos: Asimetría = 0, Curtosis=3 y Jarque-Bera < 5.99. 
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Cuadro 2. Análisis estadístico descriptivo de los rendimientos  

de los Índices Sectoriales Invertibles e ipc

 
 
 

Índices Sectoriales Invertibles Mercado

Materiales Industrial Consumo Telecom Financiero ipc

Media 0.001777 0.001374 0.003182 0.000625 0.001427 0.001191

Mediana 0.002386 0.003214 0.002978 0.000855 0.002263 0.002363

Máximo 0.078668 0.082012 0.061297 0.072436 0.069819 0.065797

Mínimo -0.122703 -0.115787 -0.055067 -0.053340 -0.085530 -0.076561

Desv. Est. 0.026065 0.022660 0.019274 0.020863 0.022838 0.020796

Asimetría -0.324716 -0.642007 0.068443 0.074971 -0.396409 -0.227339

Curtosis 4.624912 5.693222 3.173198 3.212542 4.498372 3.704909

Jarque-Bera 45.93153 133.5320 0.731029 1.014847 43.10516 10.55443

Probabilidad 0.000000 0.000000 0.69384 0.602045 0.000000 0.005107

Fuente: elaboración propia, datos obtenidos de la página web de Investing.

Gráfica 4. Tasa Cete a 28 días

Fuente: elaboración propia, datos obtenidos de la página web del Banco de México.

Las gráficas 5, 6, 7, 8 y 9 muestran las estimaciones del CAPM dinámico a tra-
vés de ventanas móviles. La estimación dinámica del CAPM está sustentada en las 
primas por riesgo (exceso de rentabilidad) de cada uno de los Índices Sectoria-
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les Invertibles versus las primas por riesgo (exceso de rentabilidad) del mercado 
(IPC), como se especifica en la ecuación (3). 

En las gráficas 5, 6, 7, 8 y 9 en los paneles A, y a partir de la aplicación de la me-
todología del CAPM propuesta, se puede observar que en todos los sectores, los pa-
rámetros betas son altamente significativos; su p-value está muy por debajo del 
valor 0.05, en algunos periodos inclusive este apenas se distingue, puesto que se 
encuentra por debajo del p-value de la prueba F. Por el contrario, la significancia 
de los parámetros alfas, presenta periodos donde si cumple el nivel de significancia 
y otros donde no. Por ejemplo, en el índice sectorial de consumo, a inicios del pe-
riodo, el p-value de las alfas presenta un comportamiento estable que cambia pos-
teriormente a mediados de 2012. El sector de telecomunicaciones de igual forma 
al principio cumple con las condiciones de significancia que posteriormente varían 
(2009, 2010, 2011 y principios de 2012). Al contrario, el sector financiero cumple 
con la significancia estadística durante todo 2015 y parte de 2016. Cabe destacar 
que estas variaciones en los valores de alfa no repercuten en la validación de los 
parámetros del modelo CAPM, debido a que la significancia del modelo, medida de 
manera conjunta (es decir, betas y alfas conjuntamente) se comprueba a través de 
la prueba F, y el p-value de la prueba F es altamente significativo durante todo el 
periodo de observación. En síntesis, el modelo CAPM es estadísticamente significa-
tivo mediante el análisis de sus parámetros. Considerando que a pesar de que por 
separado el valor de los parámetros alfas y betas varían, la prueba conjunta de sig-
nificancia estadística (prueba F) verifica conjuntamente la validación del modelo 
CAPM a través de sus parámetros.
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Gráfica 5. Índice Sectorial de Materiales
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Gráfica 6. Índice Sectorial Industrial
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Gráfica 7. Índice Sectorial de Consumo
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Gráfica 8. Índice Sectorial de Telecomunicaciones
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Gráfica 9. Índice Sectorial Financiero
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Sin embargo, en el modelo CAPM, por tratarse de una regresión lineal, no se 
debe poner atención solamente en la significancia de los parámetros. Es nece-
sario determinar si los residuos de dicha regresión cumplen los supuestos eco-
nométricos para consumar un modelo estadísticamente viable. Los supuestos 
econométricos que deben cumplir los residuos son: normalidad, homoscedasti-
cidad e independencia de errores (no autocorrelación). 

En los gráficas 5, 6, 7, 8 y 9, paneles B, se observa el comportamiento dinámico de 
los residuos resultantes de la aplicación de los modelos CAPM. Se puede observar que 
para el caso del índice sectorial de materiales no es aplicable el modelo CAPM; sola-
mente en periodos muy cortos pasa las pruebas de diagnóstico de sus residuos. Se 
puede concluir, por tanto, que la mayor parte del tiempo los residuos del CAPM para 
el índice sectorial de materiales no cumplen los supuestos econométricos. En el caso 
del sector industrial los residuos del CAPM cumplen los supuestos en ciertos lapsos: en 
un lapso de 2010; desde mediados de 2011 hasta finales del 2012; a inicios de 2014; y 
de finales de 2014 en adelante. Para el sector consumo, se observa que los residuos 
solamente pasan los supuestos econométricos en pocos periodos; igualmente que el 
caso del sector de materiales, pero no de manera tan marcada; se tiene un lapso pe-
queño del 2010; finales de 2010 a principios de 2011; en menor medida a finales de 
2011 a principios de 2012; de manera efímera a finales de 2013 a principios de 2014; 
y, desde principios de 2015 hasta principios de 2016. Por su parte, el índice sectorial 
de telecomunicaciones, es el sector que cumple con la verificación de los supuestos 
econométricos de los residuos del CAPM casi en su totalidad durante la mayor par-
te del periodo bajo análisis; cabe resaltar en este sector solamente no se cumplen 
los supuestos de los residuos en un lapso pequeño de finales de 2011 a principios de 
2012, de manera muy efímera después de mediados de 2014, y casi nulamente a me-
diados de 2015; por lo tanto, se puede concluir, el CAPM es ampliamente viable para el 
sector telecomunicaciones. Por último, el índice sectorial financiero satisface los resi-
duos del CAPM cumplen con los requerimientos estadísticos de significancia, pero en 
menor medida que el caso del sector telecomunicaciones. En este sector no se cum-
plen los supuestos a inicios de 2011; de mediados a fines de 2013; y, de mediados de 
2015 en adelante. Se puede entonces afirmar que, después del sector telecomunica-
ciones, el CAPM del sector financiero es aparentemente viable. 

Continuando con el análisis de la significancia y viabilidad del modelo CAPM di-
námico aplicado a los Índices Sectoriales Invertibles, procede analizar cuantas ve-
ces y en qué porcentaje durante el periodo bajo análisis, los parámetros beta del 
modelo CAPM estuvieron por encima del valor de 1 y cuantas veces por debajo de 
la unidad. El cuadro 3 da cuenta del análisis de los parámetros beta con respecto al 
valor de uno. 
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Cuadro 3. Análisis del parámetro beta 

Índice Sectorial  
Invertible 

Total  
de Betas 

Betas > 1 % Betas>1
Betas 

< 1
%  

Betas<1
Consumo 309 23 7% 286 93%
Financiero 309 7 2% 302 98%
Industrial 309 30 10% 279 90%
Materiales 309 117 38% 192 62%
Telecomunicaciones 309 5 2% 304 98%

Fuente: elaboración propia.

A partir del análisis dinámico de los parámetros beta con respecto a la uni-
dad, para cada uno de los Índices Sectoriales Invertibles, se observa que en su ma-
yoría durante el periodo de estudio hubo un comportamiento de este coeficiente 
inferior a la unidad, lo cual refleja que dichos activos (índices) presentan un ries-
go sistemático menor. Por lo tanto, la variación conjunta tanto del rendimiento 
de los índices y del mercado es en promedio inferior a la dispersión que presen-
ta el IPC. Esto puede explicarse debido a que los Índices Sectoriales Invertibles se 
componen de una muestra representativa de las empresas que cotizan en la Bol-
sa Mexicana de Valores y no de la totalidad de las emisoras; adicionalmente cabe 
mencionar, que la composición de los índices ha sido rebalanceada en cuanto a la 
composición de las empresas que integran estos Índices Sectoriales Invertibles. 
El sector que presenta un riesgo sistemático mayor durante el periodo de obser-
vación es el de materiales, seguido por el industrial y el de consumo, en menor 
medida el financiero y el de telecomunicaciones, este último fue el que presentó 
mejores resultados en cuanto a las pruebas de los residuos de la regresión. 

Extendiendo aún más el análisis de la pertinencia y viabilidad del modelo 
CAPM dinámico aplicado a los Índices Sectoriales Invertibles del mercado accio-
nario mexicano, en el presente capítulo se genera una prueba lógica para se-
gregar aquellos periodos donde el valor de los parámetros beta tomó valores 
inferiores, cercanos y superiores a 1. La gráfica 10 resume la evolución de la sen-
sibilidad de los parámetros beta de cada uno de los índices sectoriales en térmi-
nos de su inferioridad, cercanía o superioridad respecto al valor unidad. En sí, la 
gráfica 10 se genera estipulando para los periodos de tiempo donde el valor de 
beta fue superior a 1.09, asignándose entonces un valor constante igual a 1. En 
cambio, cuando la beta se encontraba en el intervalo [1.00, 1.09] se le asignó un 
valor de 0, y para valores de beta menores que 1, se estableció el valor -1. Lo an-
terior, para identificar cuándo la volatilidad del portafolio o índice sectorial in-
vertible estuvo por debajo del riesgo de mercado.
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Se observa en la gráfica 10 que en el sector de consumo, durante el periodo de 
observación, los parámetros beta estuvieron la mayor parte del tiempo por deba-
jo del valor de 1, solo hubo breves periodos fue cercano al uno, a finales de 2013, 
principios de 2014 y de 2016. En lo que respecta al sector financiero, de igual forma 
presentó betas inferiores al valor uno; solo estuvo próximo a este valor a finales 
de 2011. En cambio, el sector industrial presentó valores de beta próximos y supe-
riores a 1 en prácticamente todo 2012 y un solo valor de beta inferior a 1 en el año 
2014. El sector materiales, en casi todo el año 2010 tuvo valores de beta superiores 
a 1, al igual que en el año 2011 y 2012, lo cual sugiere que este sector presenta una 
mayor volatilidad con respecto al mercado, reafirmando lo observado en el cuadro 
3. Por su parte, el sector telecomunicaciones, a partir de la gráfica de sensibilidad, 
se comprueba que es el sector que tuvo menor volatilidad con respecto al mercado 
durante todo el periodo de observación, al tener prácticamente casi todos sus pa-
rámetros beta inferiores al valor 1; cabe mencionar que en este sector los paráme-
tros beta solo fueron cercanos al uno en marzo y julio del 2014 y febrero del 2016.

Gráfica 10. Evolución de la sensibilidad en los Índices Sectoriales Invertibles 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible de Consumo

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible Financiero

 

98 
 

 
 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible Financiero 

 
 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible Industrial  

 
 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible de Materiales 

 
 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible de Telecomunicaciones 

 
 

Gráfica 10. Evolución de la Sensibilidad en los Índices Sectoriales Invertibles  
 

-2

0

2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Beta Consumo Sensibilidad Consumo

-2
-1
0
1
2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Betas Financiero Sensibilidad Financiero

-2
-1
0
1
2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Beta Industrial Sensibilidad Industrial

-2
-1
0
1
2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Beta Materiales Sensibilidad Materiales

-2
-1
0
1
2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Beta Telecomunicaciones Sensibilidad Telecomunicaciones

 

98 
 

 
 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible Financiero 

 
 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible Industrial  

 
 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible de Materiales 

 
 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible de Telecomunicaciones 

 
 

Gráfica 10. Evolución de la Sensibilidad en los Índices Sectoriales Invertibles  
 

-2

0

2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Beta Consumo Sensibilidad Consumo

-2
-1
0
1
2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Betas Financiero Sensibilidad Financiero

-2
-1
0
1
2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Beta Industrial Sensibilidad Industrial

-2
-1
0
1
2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Beta Materiales Sensibilidad Materiales

-2
-1
0
1
2

07/2009 11/2010 04/2012 08/2013 12/2014 05/2016 09/2017

Beta Telecomunicaciones Sensibilidad Telecomunicaciones



C A P M  Y  D I N Á M I C A  D E  L O S  Í N D I C E S  S E C T O R I A L E S  I N V E R T I B L E S   131

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible Industrial 

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible de Materiales

Sensibilidad Índice Sectorial Invertible de Telecomunicaciones

Para finalizar el análisis de la viabilidad del modelo CAPM, también se iden-
tifican los valores extremos (máximos y mínimos) y el valor promedio, tanto de 
los parámetros beta del CAPM como de los rendimientos de los índices bajo aná-
lisis. El cuadro 4 da cuenta de esta situación. 
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Cuadro 4. Valores extremos y promedios de los parámetros beta del modelo capm  

y de los rendimientos de los Índices Sectoriales Invertibles 

Fuente: elaboración propia.

El cuadro 4 identifica los valores extremos de los parámetros beta, así como 
de los rendimientos dentro de cada índice sectorial. Los resultados son mixtos, 
corroborando la débil aplicabilidad del CAPM en algunos casos. En el caso de los 
sectores financiero y de telecomunicaciones, que son los que más se acercan al 
CAPM, los resultados son consistentes con la teoría financiera: en promedio, a ma-
yor riesgo, mayor rendimiento. En los otros sectores los resultados son mixtos 
e inconsistentes. En promedio, el beta del sector materiales es el más alto de la 
muestra, pero su rendimiento es menor que el sector de consumo, caracterizado 
por el beta más bajo de los sectores analizados.

En síntesis, en este capítulo se ha estimado dinámicamente el modelo CAPM 
de los Índices Sectoriales Invertibles versus el mercado (IPC) y se han identifica-
do lapsos durante el periodo bajo análisis en los cuales se cumplen los supues-
tos econométricos del modelo CAPM y consiguiente viabilidad del modelo para 
dichos momentos. Este hallazgo demuestra que el modelo CAPM es viable en de-
terminados casos, principalmente en momentos de estabilidad, es decir, cuando 
el activo bajo análisis no muestre clusters de volatilidad durante el periodo en 
que se estime el modelo. En este sentido se puede concluir el CAPM tiene vali-
dez dependiendo del activo-mercado a analizar y el periodo de tiempo. Por otro 
lado, validando lo anterior, se puede concluir que el modelo CAPM es viable para 
el sector telecomunicaciones.2 

2  Hay que recordar que la composición de los Índices Sectoriales Invertibles se modifica a 
través del tiempo, tanto en sus emisoras como en la ponderación de las mismas; sin embargo, 
cabe destacar la composición del Índice Sectorial Invertible de Telecomunicaciones, que estuvo 
integrada por las mismas emisoras durante todo el periodo bajo análisis. 
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Conclusiones

En el presente capítulo se ha demostrado que a partir de la implementación de 
ventanas móviles al modelo CAPM, puede captarse de forma precisa la dinámica 
de este modelo. Se implementó el modelo CAPM con respecto a los rendimientos 
de los Índices Sectoriales Invertibles de la BMV versus el mercado accionario en 
México. Se emplearon los Indices Sectoriales Invertibles de este mercado con-
siderando que son portafolios representativos. La ventaja de utilizar un índice, 
y no un activo o cartera arbitraria, radica en que se sobrepone la limitación de 
continuidad de cotización de las emisoras, es decir, no todas las emisoras cotiza-
ron de forma ininterrumpida durante el periodo de observación. De igual for-
ma, el utilizar índices representativos del mercado ayuda a identificar el sector 
que presenta mayor estabilidad y oportunidades optimas de inversión, en este 
caso mediante el modelo CAPM. 

La evidencia empírica demuestra que el CAPM para el índice sectorial invertible 
de telecomunicaciones es ampliamente viable, cumpliendo casi en su totalidad en 
el periodo bajo análisis con los supuestos econométricos de significancia de las be-
tas y alfas, así como la significancia de las pruebas de diagnóstico de sus residuos. 
Asimismo, se estipula que el modelo CAPM es aparentemente viable para el índice 
sectorial invertible financiero. Se descarta que el modelo CAPM que sea aplicable 
a los sectores de materiales, industrial y consumo (en el periodo estudiado). Una 
futura agenda de investigaciones debe comprobar si el CAPM es viable para activos 
individuales de los todos los sectores, en particular para identificar si algún acti-
vo en particular causa la inviabilidad del CAPM a nivel sectorial; y en el caso sector 
telecomunicaciones si sus empresas que lo integran contribuyen la viabilidad del 
CAPM y este modelo se confirma y fortalece. 

La principal contribución de este trabajo radica en que se demuestra que el 
modelo CAPM es viable en determinados sectores y periodos de tiempo, eviden-
ciándose que el modelo tiene validez dependiendo del comportamiento, composi-
ción del activo (portafolio de activos) y mercado del periodo de tiempo a analizar. 
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Introducción

Uno de los temas fundamentales que interesan al estudio de la economía fi-
nanciera es el de la relación que existe entre las decisiones de política financie-
ra de las empresas públicas y su efecto de aquellas sobre el comportamiento 
de mercado de las acciones de estas últimas. En el presente capítulo se abor-
da empíricamente el estudio de la manera como la proporción de endeuda-
miento en la estructura de capital de las empresas (palanca financiera) influye 
sobre el valor de capitalización. Dicho fenómeno se estudia en el contexto de 
una muestra de empresas públicas no financieras de seis países de América La-
tina; a saber, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. Las empre-
sas de la muestra representan a prácticamente todos los sectores económicos, 
con excepción del sector financiero. Más específicamente, el interés de este tra-
bajo se concentra en la relación entre la proporción de deuda respecto al ac-
tivo total de las empresas, y la Q de Tobin como medición indirecta del valor 
de mercado de la empresa, antes, durante, y después de la crisis financiera de 
2008-2009. Se utiliza la técnica econométrica de análisis de panel con el obje-
tivo de medir la sensibilidad de la Q de Tobin a cambios en la palanca finan-
ciera, y se utilizan tres variables de control (tamaño, liquidez y tangibilidad) en 
las regresiones, durante el periodo de análisis completo (2004-2014) y los tres 
subperiodos correspondientes a precrisis (2004-2006), crisis (2007-2009) y pos-
crisis (2010-2014).

En la segunda parte de este capítulo se realiza una revisión de la literatura 
sobre la relación entre el nivel de apalancamiento y el valor de la empresa, y se 
hace referencia a la literatura sobre el mismo tema en el contexto de los países 
emergentes. En la tercera parte se describen las características de la base de da-
tos utilizada, se presenta la metodología de análisis econométrico y el modelo a 
utilizar, y se reportan los resultados y su interpretación. Finalmente, el capítulo 
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concluye con un resumen de las principales contribuciones y sugiere futuras lí-
neas de investigación sobre el tema.

Los inicios de las finanzas

Durante la segunda mitad del siglo xx y los primeros años del nuevo siglo se 
ha dado un florecimiento intelectual en la teoría y práctica de las finanzas. 
Las discusiones y nuevas aportaciones publicadas como estudios académicos 
o como textos guía para profesionales cuyo objetivo es dar soporte a la toma 
de decisiones en temas tan diversos como la evaluación de proyectos de in-
versión, la valoración de empresas o la administración de portafolios de tí-
tulos de mercado, entre otros tópicos, experimentaron un auge notable. Una 
buena parte de esos estudios se plasmó en contribuciones seminales sobre as-
pectos fundamentales de la disciplina, y a lo largo de los años ha configurado 
un cuerpo de conocimiento cada vez más sólido y reiteradamente contrasta-
do con la evidencia. 

Es precisamente en ese contexto que se desarrolla la teoría de la estructu-
ra de capital, un tema de la mayor importancia para las finanzas corporativas y 
para el diseño de la estrategia financiera de la empresa. La combinación de dis-
tintas proporciones de deuda y capital propio no había recibido suficiente aten-
ción antes de los trabajos seminales de Modigliani y Miller (1958; 1963). A partir 
de ese momento, el tema de estructura de capital cobró auge y comenzó a reci-
bir más atención hasta dar lugar a un bagaje de principios y conceptos de la ma-
yor importancia práctica que continúa en evolución.

Trabajos que abordan la relación entre las decisiones  
de estructura de capital y el valor de las empresas 

Algunos trabajos seminales

El estudio del impacto de las decisiones de estructura financiera sobre el valor 
de las empresas fue abordado por vez primera en la literatura por el artículo se-
minal de Modigliani y Miller (1958), en el cual revelan y proponen la “irrelevan-
cia de las decisiones de estructura de capital”, para la determinación del valor 
de mercado de las empresas. El argumento principal subyacente al principio de 
irrelevancia postula que las distintas proporciones de deuda y capital no influ-
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yen sobre el valor de mercado de la empresa argumentando que este en reali-
dad depende de su capacidad para generar flujos operativos en el tiempo. Por lo 
tanto, concluyen Modigliani y Miller (1958), el valor de la empresa es igual a la 
suma de los valores descontados de los flujos operativos futuros y, la única con-
secuencia que resulta de la forma en que se financian los activos de la empre-
sa, es la manera como se distribuyen esos flujos. Adicionalmente, Modigliani y 
Miller (1958) clasifican a las empresas en función de su rendimiento esperado y 
sostienen que, aquellas dentro de una misma clasificación, deben tener el mismo 
costo de capital (lo que implica un mismo “premio por riesgo”, lo cual es equiva-
lente a que pertenezcan a una misma categoría de riesgo). En consecuencia, la 
estructura financiera de las empresas se vuelve irrelevante en la determinación 
de su costo de capital, y por ende, se concluye que, las decisiones de estructura 
financiera no influyen sobre el valor de las empresas.

Algunos años más tarde, los mismos autores dan a conocer un nuevo mode-
lo cuya principal innovación consiste en el reconocimiento del efecto que tie-
nen los impuestos corporativos en el valor de la empresa, Modigliani y Miller 
(1963). Puesto que el modelo original fue construido bajo el supuesto de inexis-
tencia de impuestos, al relajarse dicho supuesto en el nuevo modelo, se logra 
una mayor aproximación a la realidad de mercado de las empresas. Es decir, en 
el segundo modelo se reconoce la existencia del llamado “escudo fiscal”, el cual 
representa un beneficio para los accionistas y acreedores de la empresa debido 
a que, ante la disminución de la base gravable sobre la cual se calcula el monto 
de impuestos pagados como consecuencia del pago de intereses, se pagarán me-
nos impuestos y la empresa dispondrá de mayores recursos para distribuir entre 
quienes financian a la empresa. 

Cabe destacar que, al final de Modigliani y Miller (1963), los autores previe-
nen al lector no inferir que las empresas deban aumentar la deuda ilimitada-
mente, ya que es indispensable ponderar todos los costos asociados con su uso. 
Trabajos posteriores, como el de Senbet y Seward (1995), demostraron que una 
de las consecuencias negativas más importantes que resulta del uso excesivo de 
la deuda es el riesgo de bancarrota. 

Aunque las contribuciones seminales de Modigliani y Miller (1958; 1963) 
allanaron el camino para profundizar en la comprensión del llamado “escudo 
fiscal”, debieron pasar algunos años más para contar con nuevas contribuciones 
como, por ejemplo, Stiglitz (1969; 1974; 1988), o bien Ross (1988), quienes ofre-
cieron argumentos distintos sobre la relevancia de las decisiones de estructura 
financiera para la determinación del valor de mercado de las empresas. En par-
ticular, estos autores sugieren que la estructura financiera afecta al valor de las 
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empresas debido a las diferencias en las tasas impositivas pagadas sobre los in-
gresos percibidos por los tenedores de deuda y los accionistas. 

Durante los primeros años de la década de los setenta se logra un consenso 
parcial sobre la idea de la existencia de una estructura de capital óptima, definida 
como aquella proporción de deuda y capital con la cual se alcanza un equilibrio 
entre los beneficios fiscales de la deuda y los costos asociados al estrés financiero 
y al riesgo de bancarrota. Sin embargo, Miller (1977) demuestra que la ventaja fis-
cal derivada de la reducción de la base gravable, y la consecuente disminución de 
impuestos pagados, se ven prácticamente anuladas por el efecto de los impuestos 
personales. 

Leland y Pyle (1977) y Ross (1977) indican que las compañías utilizan las de-
cisiones de estructura de capital como un mecanismo de comunicación (signa-
ling) hacia el exterior, mediante el cual mandan señales al mercado acerca de la 
calidad de sus futuros proyectos de inversión y que, cuando los participantes del 
mercado interpretan estas señales, sus decisiones de compraventa de bonos y ac-
ciones afectan el valor de las empresas.

Otro trabajo que ocupa un lugar destacado en el estudio de la estructura de 
capital es el de Myers y Majluf (1984). Si bien la contribución principal de estos 
autores se centra principalmente en argumentar cuál es el orden de preferencia 
de las fuentes de financiamiento que utiliza la empresa, en este trabajo se pro-
pone que cuando tiene lugar una nueva colocación de acciones, puesto que los 
nuevos inversionistas se encuentran menos informados que los actuales inver-
sionistas acerca de la calidad de la compañía, las nuevas acciones pueden provo-
car una erosión en el valor de la empresa debido a que el mercado interpreta la 
decisión de colocar nuevas acciones como evidencia de que el precio al que se 
cotizan en ese momento es mayor a su valor intrínseco, es decir, están sobreva-
loradas. Por lo tanto, la reacción lógica del mercado es deshacerse de dichas ac-
ciones y el precio de la acción se mueve a la baja.

Para concluir con esta breve lista de trabajos sobre la relación entre estruc-
tura de capital y valor de la empresa, se mencionan aquí los de Rajan y Zingales 
(1995) y Frank y Goyal (2003), quienes, contrariamente a la mayoría de los au-
tores precedentes, encuentran que existe una relación negativa entre el apalan-
camiento financiero y la razón precio-valor en libros. 

Con base en los resultados y conclusiones contenidos en los trabajos anterio-
res es posible dejar sentado que aún no se alcanza un consenso sobre cuál es el 
papel que corresponde a la estructura de capital en la determinación del valor 
de la empresa. La gama de resultados contenidos en una muestra limitada, aun-
que altamente representativa de estudios en la materia, deja en claro que exis-
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ten posiciones a favor de la irrelevancia de la estructura de capital, algunos otros 
en favor de un efecto favorable del uso de mayor endeudamiento sobre el valor 
de la empresa, y aun otros que reportan evidencia en contra, es decir, de una re-
lación negativa entre dichas variables. 

Estructura de capital y el valor de la empresa

La propuesta original de Modigliani y Miller (1958) plantea que la estructura 
de capital no debe afectar la valuación de las empresas en un contexto de mer-
cados “perfectos” (información perfecta y sin costo para todos los agentes, ra-
cionalidad de los tomadores de decisiones, ausencia de impuestos y ausencia de 
costos de bancarrota) y Modigliani y Miller (1963) reconocen que sí, la estructu-
ra de capital debe tener un impacto sobre el valor de la empresa, en la medida 
en que los supuestos de los mercados perfectos se relajan uno a uno. El méri-
to principal del trabajo original consiste, entonces, en su contribución a la com-
prensión del papel de las imperfecciones del mercado sobre la valuación de la 
empresa. Es decir, el teorema de la irrelevancia representa un conjunto de con-
diciones necesarias para la neutralidad de la estructura de capital pero, a medi-
da que se relaja cada supuesto, es posible recoger evidencia sobre la importancia 
de las decisiones de estructura de capital desde la perspectiva de su influencia en 
la valuación de la empresa.

Estructura de capital y valor de la empresa en países emergentes

Los mercados financieros de deuda y capital de las economías emergentes son 
menos profundos y enfrentan retos en cuanto a su liquidez. De la misma ma-
nera, el costo de la deuda es significativamente mayor que en las economías 
desarrolladas (Shahzad et al., 2015) y el tamaño de las empresas, es menor, com-
parativamente, a las empresas de los países desarrollados, por lo que carecen de 
suficientes habilidades técnicas y financieras para emitir deuda en los merca-
dos de capitales, y las empresas optan generalmente por préstamos bancarios de 
corto plazo y fuentes internas como sus principales opciones de financiamiento 
para financiar su crecimiento (Khan, 2012). En refuerzo de esa tendencia, existe 
una importante asimetría de información, resultado de una limitada infraestruc-
tura física y humana en materia de análisis de mercado, muy limitadas bases de 
datos, muy poca prensa especializada y otros requisitos de los mercados de ca-
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pital modernos, lo que dificulta las emisiones de bonos y acciones y, por lo tanto, 
las compañías de estas regiones optan generalmente por financiamiento banca-
rio de corto plazo. o recursos generados internamente para financiar sus proyec-
tos de expansión y crecimiento. 

A pesar de que se ha acumulado una abundante literatura sobre la relación 
entre apalancamiento financiero y el valor de la empresa a través del tiempo, 
predecir el efecto de las decisiones de estructura financiera sobre el valor de 
mercado de las empresas en los mercados emergentes es aún más difícil que en 
los países desarrollados. A continuación se presenta una revisión de la literatura 
sobre el tema, clasificando los trabajos seleccionados como representativos en 
cinco categorías, de acuerdo a la naturaleza de la relación encontrada:

1.	 Relación no significativa entre palanca financiera y valor de mercado
2.	 Impacto negativo del nivel de apalancamiento sobre el valor de la com-

pañía.
3.	 Impacto positivo de la palanca financiera sobre el valor de las empresas
4.	 Resultados mixtos en la relación palanca-valor.
5.	 Existencia de uno o varios puntos de inflexión en la relación valor y ni-

vel de endeudamiento.

Estudios que encuentran una relación no significativa  
entre palanca financiera y valor de mercado

Los trabajos revisados en esta sección son afines al planteamiento teórico de 
Modigliani y Miller (1958), donde se propone que el nivel de utilización de la 
deuda es irrelevante para la determinación del valor de mercado de las em-
presas. Un primer ejemplo es el trabajo de Naceur y Goaied (2002) en el que 
analizaron más del 90% de las empresas listadas en Túnez con un método de 
estimación aleatoria probit con datos panel desbalanceados, para el periodo 
1990-1997. Estos autores explican la razón valor de mercado a valor en libros del 
capital, utilizada como proxy del valor de la empresa, con las variables indepen-
dientes de palanca financiera (razón deuda a activos), la razón de pago de divi-
dendos y el rendimiento sobre el capital contable como medida de rentabilidad. 
Los resultados sugieren que el uso de la deuda y el pago de dividendos no tie-
nen relación significativa con el valor de las empresas. En cambio, la rentabili-
dad muestra una relación positiva y estadísticamente significativa con el valor 
de mercado de las empresas. 
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Por su parte, Rajhans (2013) utiliza regresiones en panel para el estudio de 
16 empresas de la India, de 4 diferentes sectores económicos, durante el pe-
riodo 2002-2011. El principal objetivo de este autor es identificar los principa-
les determinantes del valor de las empresas. El valor de capitalización se utiliza 
como medida de este valor. La estructura de capital (razón de deuda a capital), 
las ventas netas, utilidades, activos fijos, razón de pago de dividendos y el cos-
to ponderado de capital son utilizadas como variables explicativas. La evidencia 
empírica reportada indica que la estructura de capital no tiene ninguna influen-
cia sobre la valuación de las empresas en la India. Las variables más significati-
vas para la determinación del valor de las compañías, en orden de importancia, 
son las utilidades, las ventas netas y el costo ponderado de capital. Lo que los 
autores concluyen es que para el caso de las empresas indias, el valor no se ve 
afectado por la mezcla de deuda y capital, pero sí por el costo de las diferentes 
fuentes de financiamiento. 

Otro ejemplo más es el trabajo de Siahaan (2013), quien basado en el aná-
lisis de una muestra de 28 compañías industriales listadas en Indonesia duran-
te el periodo 2007-2011, y utilizando regresiones en panel, encuentra evidencia 
empírica respecto sobre el valor de mercado de la empresa. Las principales va-
riables explicativas son la razón de endeudamiento para medir la palanca finan-
ciera, el logaritmo de los activos para aproximar el tamaño de las compañías y 
diferentes medidas de gobierno corporativo como el tamaño del consejo de ad-
ministración, entre otros. Los resultados de este estudio indican que el nivel de 
endeudamiento no tiene ningún efecto significativo sobre el valor de la empre-
sa, pero el tamaño sí tiene un efecto positivo, y se encontraron resultados mixtos 
en la relación de las variables de gobierno corporativo y el valor de mercado de 
las compañías bajo estudio.

Un último trabajo representativo de los hallazgos encontrados respecto a la 
irrelevancia de la estructura de capital sobre el valor de la empresa a mencionar, 
es el de Kodongo et al. (2015), quienes utilizan para ello una muestra de empre-
sas de Kenia y estudian su desempeño financiero en función de distintas varia-
bles. La variable dependiente, desempeño financiero, se mide de tres formas: con 
el rendimiento sobre el capital (ROE), el rendimiento sobre activos (ROA) y la ra-
zón Q de Tobin. La principal variable independiente es la palanca financiera, 
también medida de tres distintas maneras: deuda/capital, deuda/activos y deu-
da a largo plazo/capital; por último, agregan las siguientes variables de control: 
tamaño de las empresas (logaritmo de activos), tangibilidad (activos fijos netos/
activos), oportunidades de crecimiento (crecimiento del PIB) y crecimiento en 
ventas. La muestra incluye 29 empresas públicas kenianas, observadas durante 
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el periodo 2002-2011. Se utilizan regresiones en panel y se selecciona el modelo 
más robusto (efectos fijos, efectos aleatorios o mínimos cuadrados ordinarios). 
Los resultados sugieren que la palanca financiera no tiene relación significativa 
con la valuación de mercado, aunque se encuentra una relación negativa entre 
las medidas de apalancamiento y las dos medidas de rentabilidad. 

Estudios que encuentran un efecto negativo  
entre la palanca financiera y el valor de mercado de las empresas

El uso excesivo de deuda puede llegar a afectar negativamente el valor de mer-
cado de las compañías. El trabajo de Modigliani y Miller (1958; 1963) abre la 
brecha para iniciar los estudios sobre la teoría de la estructura de capital. En el 
segundo artículo de estos autores, donde se reconoce que al aumentar el nivel de 
palanca financiera en las empresas, se presenta el efecto de “escudo fiscal” que es 
resultado de la deducibilidad de intereses (y por tanto, menor carga impositiva) 
y que eleva el valor económico de la empresa, también se incorpora a la teoría 
la idea de que existe un costo asociado al riesgo de bancarrota que actúa en sen-
tido inverso al primero, e incluso llega a nulificar el efecto positivo de la palan-
ca financiera, por lo que la palanca financiera produce una disminución del valor 
de mercado de la empresa. Este tema ha sido ampliamente explorado en la lite-
ratura (por ejemplo, Gleason et al., 2000; Frank y Goyal, 2003; Fama y French, 
1998). En el ámbito de los países emergentes, la literatura sobre el tema es me-
nos abundante aún. No obstante, es posible identificar varios estudios que abor-
dan el tema de la relación inversa entre palanca financiera y valor de mercado 
de la empresa. Por ejemplo, Loncan y Caldeira (2014) analizan la relación entre 
la estructura de capital, niveles de efectivo y valor de mercado en una muestra 
de 288 empresas públicas de Brasil durante el periodo 2002-2012. Utilizan re-
gresiones en panel con efectos fijos con tres modelos diferentes. Los principales 
hallazgos de estos autores indican, en primer lugar, que la deuda de corto y lar-
go plazo están negativamente relacionadas con los niveles de efectivo. Esto es, 
niveles altos de liquidez están asociados a menores niveles de apalancamiento y 
las empresas más endeudadas tienen mayores probabilidades de mantener me-
nores niveles de efectivo. En segundo lugar, al analizar la relación entre valor de 
la empresa (valor de mercado / valor en libros de los activos), como variable de-
pendiente, y dos variables independientes (a saber, estructura de capital, medi-
da con la deuda a corto plazo / total de capital, y deuda a largo plazo / total de 
capital) y niveles de efectivo (efectivo / activos) encuentran que, tanto la deuda 
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a corto, como a largo plazo, muestran una relación negativa con el valor de mer-
cado de las empresas brasileñas.

Un segundo trabajo de interés para el fenómeno que se trata de ilustrar en 
esta sección es el de Tifow y Saylir (2015), quienes analizan 130 empresas públi-
cas manufactureras de Turquía durante el periodo 2008-2013 mediante un en-
foque de panel de datos, para entender la relación entre la estructura de capital 
y el desempeño empresarial. Como medidas de estructura se utilizan la deuda a 
corto plazo/activos, y la deuda a largo plazo/activos, y como indicadores de des-
empeño se emplean el rendimiento sobre el capital (ROE), el rendimiento sobre 
activos (ROA), las utilidades por acción (EPS) y la Q de Tobin. Las variables de 
control son crecimiento en ventas y tamaño de la empresa. Los resultados con-
cluyen que existe una relación negativa entre las diferentes medidas de apalan-
camiento y las diferentes medidas de desempeño.

Investigaciones que encuentran una relación positiva  
entre palanca financiera y valor de la empresa en el mercado

En su extraordinaria revisión de la literatura sobre la teoría de la estructura de 
capital, Harris y Raviv (1991) mencionan varios estudios que encuentran una re-
lación positiva entre palanca financiera y valor de la empresa (por ejemplo, Mo-
digliani y Miller, 1963; Ross, 1977; Lelan y Pyle, 1977; Heinkel, 1982; Blazenko, 
1987; John, 1987 y Poitevin, 1989). En esta sección se revisan algunas investiga-
ciones seleccionadas que encuentran el mismo tipo de relación en países emer-
gentes.

La primera de ellas es la de Sarma y Rao (1969), quienes prueban el modelo 
de Modigliani y Miller (1958) en 30 empresas públicas de ingeniería en la India. 
Utilizan la metodología de mínimos cuadrados en dos etapas (2SLS), y su mues-
tra incluye los años 1962, 1964 y 1965. La variable dependiente se define como 
el valor de la empresa dividido entre los activos, y la palanca financiera (deuda / 
activos) es la principal variable explicativa. Estos autores encuentran que el co-
eficiente de la palanca es significativamente mayor que la tasa de impuestos cor-
porativa durante los tres años del estudio. La interpretación de estos resultados 
sugiere que la deuda ofrece beneficios adicionales a la ventaja fiscal, por lo que 
concluyen que la deuda también genera beneficios no fiscales.

El trabajo de Javeed et al. (2014) analiza tres relaciones importantes: a) la re-
lación entre estructura de capital y valor de la empresa; b) la relación entre las 
medidas de gobierno corporativo y el valor de la empresa; y, c) la relación en-
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tre estructura de capital y gobierno corporativo. La investigación se desarrolla 
con la información de 155 empresas públicas no financieras de Pakistán, duran-
te el periodo de 2008-2013. La metodología utilizada para explicar las relaciones 
mencionadas es la de datos en panel con efectos fijos. La Q de Tobin se utili-
za para medir el valor de la empresa, como variable dependiente. Las variables 
explicativas son la razón de endeudamiento, como medida de estructura de ca-
pital y varias medidas de gobierno corporativo (tamaño del consejo de adminis-
tración, independencia del consejo, y concentración de la propiedad accionaria, 
entre otras). Los resultados concluyen que la estructura de capital afecta de ma-
nera positiva el valor de mercado de las empresas. En cuanto a las variables de 
gobierno corporativo, solo la independencia del consejo y la concentración de la 
propiedad muestran tener una relación positiva con el valor de la empresa. Otro 
hallazgo importante de esta investigación es que la estructura de capital no tie-
ne una relación estadísticamente significativa con los diferentes indicadores de 
gobierno corporativo.

Un último ejemplo de investigación que encuentra una relación positiva en-
tre palanca financiera y valor de la empresa en mercados emergentes es la de 
Mansourlakoraj y Sepasi (2015). Estos autores conducen un estudio para inves-
tigar el impacto de la estructura de capital y los flujos libres de efectivo sobre 
el valor de 80 empresas públicas en Irán, durante el periodo 2009-2013. Los au-
tores aplican la metodología de datos en panel utilizando la razón de Tobin Q 
como medida de valor de las empresas, y la razón de endeudamiento y los flu-
jos libres de efectivo como variables explicativas. La variable de control es el ta-
maño de la empresa, y todas las variables se miden en logaritmos naturales. La 
evidencia empírica de esta investigación concluye que, tanto la estructura de ca-
pital como los flujos libres de efectivo, tienen una asociación positiva con el va-
lor de las empresas públicas en Irán.

Estudios con relaciones mixtas  
entre palanca financiera y valor de la empresa

La explicación de porqué es posible encontrar resultados mixtos en la relación 
entre palanca financiera y valor de mercado de las empresas incluye las siguien-
tes posibilidades: a) el uso de diferentes medidas de apalancamiento y/o valor 
de la empresa; b) diferentes características de las compañías (tamaño, rentabi-
lidad, oportunidades de crecimiento, etc.); c) la utilización de diferentes meto-
dologías econométricas; d) la existencia de una relación no-monotónica entre 
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deuda y valor. En esta sección se presentan algunos estudios que son represen-
tativos de las primeras tres razones. En la última sección se presentan las inves-
tigaciones que han encontrado uno o varios puntos de inflexión en la relación 
palanca y valor de la empresa. 

La literatura de los países desarrollados incluye trabajos como el de Stulz 
(1990), quien propone que el uso del apalancamiento financiero puede tener 
ambos efectos, positivo y negativo, sobre la valuación de mercado de las em-
presas, aun en ausencia de impuestos corporativos y costos de bancarrota. El 
razonamiento es que la deuda puede, al mismo tiempo, aliviar el problema de 
sobreinversión, y agravar el problema de subinversión. Stulz (1990) considera 
que el problema de sobreinversión proviene del hecho de que los administrado-
res obtienen utilidad al manejar empresas grandes, por lo que tienen incentivos 
para llevar a cabo proyectos aunque estos tengan valor presente neto negativo. 
De esta manera, al emitir deuda se disminuye el problema de sobreinversión, 
ya que los administradores tendrán menos recursos disponibles para ser usados 
de forma ineficiente (Jensen, 1986). A su vez, si el uso de la deuda es excesivo, 
los recursos financieros disponibles después de cubrir el servicio de la deuda se-
rán insuficientes para invertir, por lo que los administradores se verán forzados 
a no invertir en proyectos con valor presente positivo (Myers, 1977). McCon-
nell y Servaes (1995) prueban empíricamente el modelo teórico de Stulz, y en-
cuentran resultados mixtos en la relación entre apalancamiento y valor de las 
empresas. Utilizan regresiones en tres diferentes muestras de compañías lista-
das en el mercado accionario de Nueva York durante 1976, 1986 y 1988, y en-
cuentran resultados consistentes con las teorías desarrolladas por Myers (1977), 
Jensen (1986) y Stulz (1990). Concluyen que el uso de la deuda tiene un efec-
to positivo en el valor de aquellas empresas que tienen bajas oportunidades de 
crecimiento, y una relación negativa para compañías que tienen altas oportuni-
dades de crecimiento. 

En la misma línea, un primer ejemplo de trabajos en mercados emergentes 
es el de Iturriaga y Crisostomo (2010), quienes estudian el efecto del apalanca-
miento, dividendos y concentración de propiedad sobre el valor de la empresa 
bajo la presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento para 213 empre-
sas públicas brasileñas durante 1995-2004. Los autores utilizan datos en panel 
y el método generalizado de momentos (GMM), con el fin de tomar en cuenta la 
posibilidad de que existan problemas de endogeneidad. La variable dependien-
te se mide como la razón de valor de mercado/valor en libros de activos. Las 
principales variables explicativas son la palanca financiera (deuda/activos), di-
videndos (dividendos/capital) y diferentes medidas de concentración acciona-
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ria. El tamaño de la empresa (logaritmo de activos) y la rentabilidad (ROA) son 
las variables control. Los autores dividen la muestra en dos: empresas con altas 
y bajas oportunidades de crecimiento, con base en la razón de valor de merca-
do a valor en libros ajustada por sector. La evidencia encontrada sugiere que el 
uso de la deuda tiene una función dual: afecta negativamente el valor de las em-
presas con altas oportunidades de crecimiento (en línea con la teoría de subin-
versión) y, al mismo tiempo, impacta de manera positiva a las empresas que no 
cuentan con proyectos de inversión atractivos (en concordancia con la teoría de 
la sobreinversión). 

Con el fin de entender la influencia de la estructura de capital sobre el desem-
peño empresarial Hasan et al. (2014) analizaron a 36 empresas públicas de Ban-
gladesh durante el periodo 2007-2012. Los autores utilizaron cuatro diferentes 
indicadores de desempeño financiero en las empresas que fue su variable depen-
diente: utilidades por acción (EPS), rendimiento sobre el capital (ROE), rendimien-
to sobre activos (ROA) y la razón de Q. Tobin. De la misma manera, la principal 
variable explicativa que era la palanca financiera se midió de tres diferentes for-
mas: la razón de endeudamiento (deuda/activos), deuda a largo plazo/activos y 
deuda a corto plazo/activos. El tamaño de la empresa fue utilizado como variable 
control. Al correr regresiones en datos panel con estas variables los autores en-
contraron resultados mixtos en la relación deuda-desempeño: las utilidades por 
acción guardan una relación positiva con la deuda a corto plazo pero negativa 
con la deuda a largo plazo. El rendimiento sobre activos está relacionado negati-
vamente con las tres medidas de estructura de capital mientras que el rendimien-
to sobre el capital contable y la razón de Tobin Q resultaron con una asociación 
estadísticamente no significativa con las medidas de apalancamiento.

Un segundo ejemplo de la relación estudiada en mercados emergentes es el 
artículo de Zeitun y Tian (2014), quienes examinan el efecto de las decisiones de 
estructura de capital sobre el desempeño corporativo y para ello utilizan un pa-
nel formado por 167 empresas públicas de Jordania, en el periodo de 1989-2003. 
Las medidas contables de desempeño son el rendimiento sobre activos (ROA), el 
rendimiento sobre el capital (ROE) y las utilidades antes de intereses e impues-
tos (EBIT) más la depreciación dividida entre activos; y, las medidas de merca-
do para el desempeño empresarial, son la razón de precio a utilidad, la razón de 
valor de mercado a valor en libros del capital, y la razón de Tobin Q. De la mis-
ma manera, la variable explicativa central, el apalancamiento financiero, fue me-
dida con diferentes indicadores (deuda a activos, deuda a corto plazo a activos, 
deuda a largo plazo a activos, deuda a capital y deuda a total de capital inverti-
do). Los autores utilizaron un conjunto de variables de control entre las que se 
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incluyen el tamaño de la empresa (log de activos), el riesgo (desviación están-
dar de los flujos), los impuestos, la tangibilidad, y variables dummy para con-
trolar por industria y por períodos. Los hallazgos de esta investigación sugieren 
que la estructura de capital tiene efectos negativos significativos sobre las dife-
rentes medidas de desempeño. La única medida de endeudamiento que presen-
ta una relación positiva con el valor de mercado de las empresas (Q de Tobin) 
es la de deuda a corto plazo/activos. Esta última conclusión apoya la teoría pro-
puesta por Myers (1977), en el sentido de que las compañías con altos niveles 
de deuda a corto plazo muestran una tasa de crecimiento mayor, al tiempo que 
alto desempeño. 

Investigaciones con uno o varios puntos de inflexión  
en la relación deuda y valor

Algunos de los trabajos que encuentran una relación no lineal entre palanca y 
valor de mercado de las empresas en países emergentes son los de Nieh et al. 
(2008); Lin y Chang (2011) y Halim Ahmad et al. (2013). Los tres utilizan la mis-
ma metodología econométrica que consiste en una estimación de regresiones 
avanzada con puntos de inflexión, y que desarrolla Hansen (1999), la cual tiene 
la ventaja de poder identificar el valor del punto de inflexión de la deuda, sin te-
ner que dividir la muestra. 

Nieh et al. (2008) utilizan datos panel balanceados para 143 compañías pú-
blicas del sector electrónico de Taiwan, durante 1999-2004, y encuentra resulta-
dos consistentes con la teoría del costo de oportunidad o trade-off. Con ayuda 
del modelo de Hansen (1999), estos autores determinaron que el punto óptimo 
de la razón de endeudamiento para firmas del ramo electrónico en Taiwán debe 
estar entre 12.37% y 28.70%. Cuando la razón de endeudamiento está por enci-
ma del 51.57% aumentan los conflictos entre acreedores y accionistas, lo que in-
crementa los costos de agencia y se eliminan los beneficios fiscales de la deuda, 
se provoca estrés financiero y se deteriora el valor de mercado de las empresas.

Con un panel de 198 compañías que incluye 18 industrias de Taiwan, Lin y 
Chang (2011) también utilizan la metodología de Hansen (1999) para probar la 
existencia de una relación no lineal y asimétrica entre el nivel de apalancamien-
to y el valor de mercado de las compañías. El periodo cubierto fue de 1993-2005, 
y la variable dependiente, el valor de la empresa, se mide con la Q de Tobin. La 
variable de inflexión es el apalancamiento que se mide con la razón de endeu-
damiento, deuda/activos. El tamaño de la empresa, crecimiento, edad y riesgo, 
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entre otras, son utilizadas como variables de control. Se encuentran dos puntos 
de inflexión de la palanca financiera, 9.86% y 33.33%. Cuando la razón de en-
deudamiento es menor a 9.86%, por cada 1% de incremento en la palanca el va-
lor se incrementa el 0.0546%. Cuando la palanca está entre 9.86% y 33.33% ese 
incremento en el valor se reduce a 0.0057%. Sin embargo, cuando la palanca fi-
nanciera es mayor a 33.33% el valor de la empresa deja de crecer. Esta eviden-
cia empírica sugiere la existencia de una estructura financiera óptima, hallazgo 
que soporta la teoría de trade-off.

Por último, en el estudio de Halim Ahmad et al. (2013), se analizan 467 em-
presas públicas no financieras de Malasia durante el periodo 2005-2008. Se co-
rren regresiones en el modelo de puntos de inflexión de Hansen (1999) con el 
rendimiento sobre capital contable (ROE) como medida de valor de la empresa y 
dos conjuntos de variables independientes, la variable de inflexión, la palanca fi-
nanciera medida con la razón de activos totales a pasivos totales, así como las va-
riables control crecimiento en ventas a utilidades, incremento anual de activos y 
la razón de valor de mercado a valor en libros del capital. La evidencia arrojada 
por esta investigación indica que el uso de la deuda tiene un efecto positivo so-
bre el valor hasta el punto en el cual la razón de endeudamiento llega a 64.33%. 
Después de ese punto, los costos exceden los beneficios de la deuda, y las com-
pañías se enfrentan a situaciones de estrés financiero, lo que ocasiona una dis-
minución de su valor de mercado.

Con base en esta revisión de la literatura, y de acuerdo con Aggarwal y Zhao 
(2007), se puede concluir que la utilización de la deuda como fuente de financia-
miento puede incrementar el valor de las compañías porque trae beneficios fis-
cales, y ayuda a mitigar los problemas de sobreinversión. Sin embargo, el uso de 
la deuda puede también reducir el valor de las empresas debido a los costos de 
bancarrota cuando aquella alcanza un nivel muy alto, y a que empeora el pro-
blema de subinversión en las compañías. El propósito de esta investigación es, 
precisamente, determinar cuál de estos posibles efectos prevalece entre las em-
presas públicas de América Latina.

Datos, metodología, modelo y resultados 

Este estudio concentra su atención en el estudio de la relación entre el uso de la 
deuda y la valoración de mercado de las empresas latinoamericanas de Argenti-
na, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. Las observaciones de la muestra tienen 
una periodicidad anual y abarcan el periodo que va desde 2004 hasta 2014, y fue-
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ron obtenidos de la base de datos Capital IQ. En total, 1 034 empresas públicas, que 
cotizan en los principales mercados bursátiles de los países mencionados, fueron 
obtenidas en una primera búsqueda y, en consonancia con otros estudios sobre es-
tructura de capital, aquellas empresas de carácter financiero fueron excluidas de-
bido a que sus normas de contabilidad y la presentación de sus estados financieros 
son significativamente diferentes al resto de las industrias, y debido a que su estruc-
tura de capital es a menudo determinada por las normas regulatorias aplicables al 
sector. La muestra restante, después de excluir a las empresas del sector financie-
ro, incluye 650 empresas públicas; sin embargo, fue necesaria una reducción adicio-
nal para preservar solamente aquellas empresas que reportaron información sobre 
una base anual durante todo el periodo analizado (2004 a 2014). Una vez realiza-
dos los ajustes, la muestra reduce su tamaño a solamente 473 empresas. 

No obstante, algunos ajustes adicionales a la muestra son necesarios. De 
acuerdo con Frank y Goyal (2009) y Bena y Ondko (2012), las observaciones 
atípicas (outliers) deben eliminarse de la muestra con la intención de reducir 
el ruido y seguir un enfoque conservador; por ejemplo, se eliminan aquellas 
empresas con razones de apalancamiento y liquidez muy alejadas de la media. 
También, y de conformidad con lo propuesto por Fosu et al. (2016), aquellas em-
presas con capital negativo se eliminan de la muestra. Después de estos nuevos 
ajustes, la muestra definitiva incluye información financiera y de mercado para 
430 empresas públicas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. El 
cuadro 1 muestra su composición por país, así como los ajustes realizados, de 
acuerdo con la narrativa anterior.

Cuadro 1: Composición de la muestra de empresas públicas latinoamericanas

Fuente: datos recuperados de Bloomberg y de Capital IQ.

El principal objetivo de este estudio consiste en la cuantificación del impac-
to de un conjunto de variables explicativas,1 identificadas a partir de una revisión 
amplia y detallada de la literatura sobre la relación entre los niveles de apalanca-

1  Medidas en logaritmos y rezagadas un periodo.
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miento de las empresas y su valor de mercado. El análisis abarca el contexto de 
la crisis financiera global que tuvo lugar entre los años 2008 y 2009 para asegu-
rar que es posible contrastar los resultados de las estimaciones a lo largo de tres 
subperiodos: precrisis, crisis y postcrisis, con los resultados de otros estudios. 

Para estudiar el fenómeno de interés desde un punto de vista econométrico 
se utilizan dos enfoques: el análisis de datos en panel y el método generalizado 
de momentos (GMM). En el primero se corren regresiones con efectos fijos (EF), 
efectos aleatorios (EA) y mínimos cuadrados ordinarios (MCO), con el fin de veri-
ficar cuál de las tres variantes resulta más consistente dadas las características de 
la muestra bajo estudio. El segundo se utiliza como una técnica de confirmación, 
para garantizar que los resultados son suficientemente robustos y, particularmente, 
que no existen problemas de endogeneidad en la muestra utilizada. 

Las variables independientes están rezagadas un periodo para evitar el pro-
blema de doble causalidad y endogeneidad entre apalancamiento y valor de la 
empresa. De igual forma, las variables independientes se incluyen en el mode-
lo en forma cuadrática con el fin de capturar posibles relaciones no lineales. El 
modelo econométrico se muestra a continuación:

 

Donde:

 : valor de la firma i en el periodo t, medida con el log de Tobin Q 
intercepto del coeficiente variante de la firma

 apalancamiento rezagado, medido con log de Deuda/Activos

 tamaño de la firma rezagado, medido con el log de Activos
 liquidez rezagada, medida con el log de la razón circulante

 tangibilidad rezagada, medida con el log Activos fijos netos/
Activos

 apalancamiento rezagado al cuadrado
 tamaño de la empresa rezagado al cuadrado

 liquidez rezagada al cuadrado
 tangibilidad rezagada al cuadrado

 coeficientes angulares estimados
 residual
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Con  el número de compañías  el número de años, y 
 el término de error distribuido normalmente, con media cero y varian-

za constante:

Q de Tobin = Valor de mercado del capital + Valor en libros de la deuda 	 (2)
Valor en libros de los activos 

La variable explicativa principal en el modelo es el apalancamiento financie-
ro, el cual se mide mediante el coeficiente de deuda: 

			  Coeficiente de la deuda = Deuda / Activo total 	 (3)

La primera variable de control es el tamaño de la empresa, el cual se mide 
con el logaritmo del valor de los activos totales. La literatura reporta resultados 
mixtos con respecto a la relación entre esta variable y el valor de la empresa. Se-
gún algunos autores, existe una relación positiva como resultado de las econo-
mías de escala que disfrutan las grandes empresas (Ahmed y Wang, 2013; Zeitun 
y Tian, 2007). De acuerdo con algunos otros, las grandes empresas disfrutan de 
mayor reputación, tienen menor riesgo de quiebra, están en posibilidad de re-
ducir los costos de información y enfrentan menores problemas de asimetría de 
información; por lo tanto, es de esperar que la relación entre tamaño y valor de 
mercado (Q de Tobin) sea positiva (Chen y Chen, 2011).

Alternativamente, el tamaño puede también tener una influencia negativa 
sobre el valor de la empresa debido a las ineficiencias resultantes, también co-
nocido como deseconomías de escala (Shahzad et al., 2015; Kouki y Said, 2011; 
Wippern, 1966; Chaudhry y Sam, 2014).

Varios estudios han encontrado que la complejidad creciente de una organi-
zación a medida que crecen sus activos, es una de las principales razones por las 
cuales el tamaño puede tener un efecto negativo sobre su rentabilidad ((Miller y 
Friesen, 1983; Fredrickson e Iaquinto,1989); Audia, Locke y Smith, 2000). En las 
grandes empresas se generan mayores exigencias sobre los sistemas administra-
tivos, y es complicado mantener la creatividad, la innovación y el espíritu empre-
sarial necesarios esenciales para la competencia (Vithessonthi y Tongurai, 2015). 
De la misma manera, Rajan y Zingales (1995) y Jensen (1986) argumentan que 
las grandes empresas son menos eficientes y se enfrentan a mayores problemas 
de “atrincheramiento de la administración”. 
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La segunda variable de control es la liquidez, la cual se expresa como la ra-
zón circulante de la empresa:

Liquidez = activo circulante / pasivo circulante 	 (4)

Como en el caso de la variable tamaño, se han encontrado resultados mixtos 
en la relación de la liquidez con el valor de la empresa. Por ejemplo, de acuerdo 
con la teoría de sobreinversión (over-investment theory), los excedentes de liquidez 
pueden exacerbar los problemas de agencia en la empresa debido a que los admi-
nistradores tienen un incentivo para aumentar las inversiones más allá de su nivel 
óptimo, pues existe una relación positiva entre los activos administrados y los sala-
rios que perciben; por lo tanto, emprenderán proyectos con valor presente neto ne-
gativo y el resultado será una relación negativa entre liquidez y valor de la empresa. 

En contraste, algunos estudios han sugerido que la disponibilidad de flujo de 
efectivo libre, o de un nivel elevado de liquidez tiene efectos positivos sobre el 
valor de la empresa. Lin y Chang (2011) encontraron evidencias que sugieren 
un impacto positivo de la liquidez sobre la Q de Tobin, utilizada como variable 
proxy para el valor de la empresa. 

El modelo estático de costo de oportunidad (trade-off) de los activos líqui-
dos, propuesto por Miller y Orr (1966), sugiere que las empresas equilibran el 
costo marginal de mantener efectivo (costo de oportunidad de mantener dinero 
que no genera rendimientos) contra los beneficios de mantener el efectivo (pro-
tección contra la escasez de efectivo). De acuerdo con ese razonamiento, el ni-
vel óptimo de liquidez se alcanza en el momento en que los costos marginales y 
los beneficios marginales de mantener efectivo se igualan. 

En el caso de los mercados emergentes, las tasas de interés tienden a ser más 
elevadas que en las economías desarrolladas y, por lo tanto, el costo de mantener 
efectivo es mayor. La existencia de un nivel óptimo de efectivo implica que la po-
lítica de efectivo de una empresa puede influir en el valor de la empresa. Esta re-
lación no lineal entre la liquidez y el valor de la empresa se confirmó con pruebas 
empíricas en el caso de las empresas brasileñas por Loncan y Caldeira (2014).

La tercera y última variable de control en el modelo es la Tangibilidad. De 
manera semejante a lo reportado en otros muchos estudios, ésta se mide como: 

Tangibilidad = activos fijos netos / activos totales	 (5)

El efecto de la tangibilidad sobre los resultados de las empresas se recono-
ce, hasta ahora, como ambiguo. Titman y Wessels (1988) proponen que los acti-
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vos intangibles pueden utilizarse como una medición aproximada (proxy) de las 
oportunidades de crecimiento en la empresa y, por lo tanto, están asociadas con 
aumentos en los beneficios y el valor de la misma. De la misma manera, Konijn 
et al. (2011) proponen que las empresas con alta tangibilidad en sus activos tie-
nen una menor proporción de activos intangibles (“buena voluntad” – goodwill 
– y capital humano, entre otros), lo cual resulta en una influencia negativa sobre 
la Q de Tobin. Por otro lado, la evidencia empírica encontrada en muchos otros 
estudios sugiere una relación positiva entre la tangibilidad y el valor de la empre-
sa. Así, por ejemplo, Rajhans (2013) encontró que la tangibilidad mejora la posi-
ción de solvencia de la empresa al ofrecer una mayor protección (colateral) a sus 
acreedores y accionistas. Es decir, una empresa tendrá menores costos de estrés 
financiero si mantiene grandes inversiones en activos tangibles en comparación 
con aquellas que dependen principalmente de activos intangibles. Rajan y Zinga-
les (1995), por su parte, afirman que una mayor proporción de activos tangibles 
en la empresa reduce los costos de agencia de la deuda, al proporcionar mayor 
seguridad en su valor. O bien, Kuoki y Said (2011), quienes afirman que las em-
presas con menos activos tangibles están más expuestas a los problemas de infor-
mación asimétrica que las empresas con más activos tangibles. 

Los resultados mixtos reportados por Akintoye (2009) en la relación entre 
tangibilidad y valor de la empresa sugieren que su signo positivo o negativo de-
pende del tipo de empresa, manufacturera o de servicio. Para el primer caso, 
en tanto mayor es la proporción de tangibles en la empresa, mayor es su capa-
cidad productiva y mayor la posibilidad de generar ventas. Por lo tanto, en el 
caso de las empresas manufactureras, se espera una relación positiva entre la 
tangibilidad de activos y el desempeño financiero. Sin embargo, en el caso de 
las empresas de servicios o de comercio minorista, pueden requerirse más ac-
tivos circulantes para sus operaciones normales (básicamente los inventarios y 
las cuentas por cobrar). Puesto que, en el caso de estas empresas, la inversión se 
concentra principalmente en activos intangibles, es de esperar una relación ne-
gativa entre los activos tangibles y el valor de la empresa.

Análisis de las submuestras por periodos

Se dispone de una abundante evidencia empírica, acumulada a lo largo de los 
últimos 60 años, que confirma que las decisiones de estructura de capital distan 
de ser irrelevantes para el valor de mercado de las empresas. Por el contrario, y 
con base en los resultados de numerosas investigaciones, puede concluirse que 



156  MAR ÍA  DEL  ROC ÍO  VEGA -ZAVALA  Y  ROBERTO  J .  SANT I LLÁN -SALGADO

el efecto de la palanca financiera sobre el valor de la empresa puede ser tanto 
positivo como negativo o, incluso, neutro, en función de las condiciones particu-
lares del entorno específico de la empresa, las características de las industrias, o 
las particularidades del mercado de que se trate y, por lo tanto, la pregunta que 
espera una respuesta se centra en cuáles son las condiciones que determinan la 
dirección y magnitud de dicha sensibilidad. 

Este trabajo explora el caso de circunstancias extraordinarias que, podría an-
ticiparse, influyen en la sensibilidad del valor de mercado de la empresa públi-
ca con respecto a la palanca financiera. Estudia el comportamiento del valor de 
mercado de una muestra de empresas públicas de seis países latinoamericanos 
durante el periodo previo a la gran crisis financiera global, durante la misma, y 
durante el periodo posterior; a saber: antes de la crisis de 2004-2006, durante la 
crisis de 2007-2009 y posterior a la crisis de 2010 a 2014.

El objetivo principal consiste en contrastar la magnitud y signo de los esti-
madores de los coeficientes de las variables explicativas (palanca, tamaño, liqui-
dez y tangibilidad) de la regresión en panel del modelo propuesto en (1), con 
respecto a los estimadores del mismo modelo en los subperiodos indicados en el 
párrafo anterior, ya que es de esperar cambios importantes en la sensibilidad del 
valor de mercado de las empresas a la palanca financiera como consecuencia de 
la intensa volatilidad que prevaleció en los mercados durante la crisis. 

El cuadro 2 reporta los estadísticos descriptivos de las variables para cada 
uno de los tres subperiodos de interés y para el periodo completo.

Cuadro 2. Estadísticos descriptivos de las variables  

para el periodo completo y por subperiodos

a) Periodo completo

Valor Palanca Tamaño Liquidez Tangib.

Media 1.152 0.220 2.759 1.684 0.405

Mediana 0.962 0.231 2.754 1.504 0.405

Máximo 3.972 0.528 5.514 5.171 0.996

Mínimo 0.116 0.000 -3.367 0.000 0.000

Desv. est. 0.673 0.140 0.814 0.896 0.247

Sesgo 1.575 0.039 -0.089 1.182 0.084

Kurtosis 5.640 2.073 3.594 4.629 2.149

Jarque-Bera 5448.440 1038.451 13051.730 7966.103 1917.129

Probabilidad 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

 Observaciones 4730 4730 4730 4730 4730
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b) Precrisis

Valor Palanca Tamaño Liquidez Tangib.

Media 1.347 0.216 2.547 1.677 0.442

Mediana 1.105 0.223 2.551 1.512 0.440

Máximo 3.972 0.527 4.994 5.075 0.990

Mínimo 0.127 0.000 -3.367 0.000 0.000

Desv. est. 0.789 0.142 0.817 0.909 0.245

Sesgo 1.229 0.068 -0.342 1.061 0.016

 Kurtosis 3.930 2.018 4.879 4.325 2.168

 Jarque-Bera 371.331 52.796 214.874 336.398 37.275

Probabilidad 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Observaciones 1290 1290 1290 1290 1290
c) Crisis

Valor Palanca Tamaño Liquidez Tangib.
Media 1.173 0.217 2.753 1.693 0.412

Mediana 0.971 0.231 2.761 1.518 0.420

Máximo 3.960 0.528 5.303 5.153 0.996

Mínimo 0.173 0.000 0.000 0.000 0.000

Desv. est. 0.687 0.136 0.791 0.904 0.240

Sesgo 1.470 0.010 -0.014 1.182 0.030

Kurtosis 5.209 2.111 2.962 4.631 2.198

Jarque-Bera 727.033 42.525 0.123 443.426 34.752

Probabilidad 0.000 0.000 0.941 0.000 0.000
Observaciones 1290 1290 1290 1290 1290

d) Poscrisis
Valor Palanca Tamaño Liquidez Tangib.

Media 1.022 0.224 2.891 1.683 0.379

Mediana 0.886 0.235 2.883 1.497 0.367

Máximo 3.967 0.528 5.514 5.171 0.996

Mínimo 0.116 0.000 0.000 0.000 0.000

Desv. est. 0.548 0.142 0.799 0.885 0.249

Sesgo 1.741 0.033 0.048 1.261 0.167

 Kurtosis 7.334 2.080 2.926 4.822 2.130

 Jarque-Bera 2769.052 76.271 1.311 866.981 77.803

Probabilidad 0.000 0.000 0.519 0.000 0.000

 Observaciones 2150 2150 2150 2150 2150

Fuente: estados financieros de las empresas recuperados de Capital IQ;  
precios accionarios obtenidos de Bloomberg.

Nota: Valor: Valor de la empresa en el tiempo t, medido con la Q de Tobin = (valor de mercado del 
capital + valor en libros de la deuda) / Valor en libros de los activos. Palanca: Coeficiente de en-
deudamiento = Deuda / Activo Total. Tamaño: medido con Log (activos). Liquidez: medida con la 
razón circulante = Activo Circulante / Pasivo Circulante. Tangib: se refiere a la tangibilidad de los 
activos, medida con: Activos Fijos Netos / Activo Total.

(continuación)
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Un requisito para asegurar que los resultados de las regresiones no son es-
purios es probar que las variables utilizadas son estacionarias. De manera que, 
tanto la variable dependiente (valor de la empresa) como las variables explica-
tivas (palanca, tamaño, liquidez y tangibilidad) son probadas con las pruebas de 
estacionariedad Augmented Dickey-Fuller (adf) y Phillips-Perron (pp). Adicio-
nalmente, para garantizar que no se presentan problemas de raíz unitaria en el 
panel, se aplica la prueba de cointegración residual de Kao. Esta prueba se utili-
za para confirmar si los datos de panel están cointegrados, en cuyo caso, las esti-
maciones de las relaciones entre las variables no son espurias. La hipótesis nula 
en esta prueba es que no existe cointegración, la cual se rechaza con una proba-
bilidad menor al 1%. Dados los resultados en estas tres pruebas, se elimina el 
riesgo de resultados inconsistentes. 

Los resultados de las regresiones en panel para el periodo muestral comple-
to y para los tres subperiodos mencionados se reportan en el cuadro 3. Para de-
terminar cuál, entre las modalidades de efectos fijos, efectos aleatorios y mínimos 
cuadrados ordinarios es más consistente con los datos, se utilizan las pruebas de 
efectos fijos redundantes y de Hausman. Los resultados de la primera prueba re-
chazan que sea correcto utilizar una regresión mco (en “pool”), y la segunda recha-
za que sea preferible una regresión en panel con efectos aleatorios. Por lo tanto, en 
los cuatro casos se reportan los resultados de las regresiones en panel con efectos 
fijos (ef). En la primera columna se reportan los resultados para el periodo com-
pleto de la muestra; en la segunda, para el periodo precrisis; en seguida, para el pe-
riodo de la crisis y, finalmente, para el de periodo de la postcrisis.

Cuadro 3: Regresiones en panel, para el periodo 2004-2014 y por subperiodos

Periodos
Periodo  

completo
(2004-2014)

Precrisis 
(2004-2006)

Crisis  
(2007-2009)

Poscrisis  
(2010-2014)

Modelo más  
robusto

EF EF EF EF

  (1) (2) (3) (4)
Palanca(-1) 0.074218 0.025391 -0.010527 0.027649
 (5.834336)*** (0.622135) (-0.321351) (2.393708)**
Tamaño(-1) -0.284771 -0.191072 0.216788 -0.25624
  (-9.304997)*** (-1.173513) -1.060093 (-3.42032)***

Liquidez(-1) -0.090013 -0.00000935 0.091734 -0.026817

  (-8.180895)*** (-0.000286) (3.047937)*** (-2.045102)**
Tangibilidad(-1) -0.047987 0.07113 0.120196 -0.040187



E S T R U C T U R A  D E  C A P I TA L  Y  VA L O R  D E  M E R C A D O   159

Periodos
Periodo  

completo
(2004-2014)

Precrisis 
(2004-2006)

Crisis  
(2007-2009)

Poscrisis  
(2010-2014)

  (-3.645480)*** (0.956845) (1.352566) (-1.717602)*

Palanca(-1)^2 0.014142 0.010518 0.003436 0.00426

 (4.174617)*** (0.966238) (0.556677) (2.154361)**

Tamaño(-1)^2 0.009011 0.0113 -0.013821 0.023539

  (1.746932)*** (0.363478) (-0.416761) (1.929637)*

Liquidez(-1)^2 -0.027955 0.038629 0.017017 -0.03107

  (-1.609478) (1.152153) (1.545599) (-1.56163)

Tangibilidad(-1)^2 -0.020217 0.01139 0.02955 -0.021253
  (-5.379055)*** (0.510737) (0.9674) (-2.864376)***
Constante 0.794178 0.495239 -0.457526 0.511249
  (16.901114)*** (2.298622)** (-1.454741) (4.393651)***

Fuente: regresiones en panel, con datos de Capital IQ y Bloomberg.

Nota: Vit: Valor de la empresa en el tiempo t (log de la Q de Tobin). Palanca (-1): Apalancamiento 
rezagado un periodo (razón de deuda a activos). Tamaño (-1): Tamaño de la empresa rezagado un 
periodo (log de activos). LIQUID (-1): Liquidez rezagada (razón de activo corriente a pasivo corrien-
te) Tang (-1): Tangibilidad rezagada (razón de activos fijos netos a activos totales); palanca (-1)^2: 
Apalancamiento rezagado y elevado al cuadrado; Tamaño(-1)^2: Tamaño de la empresa rezaga-
do y elevado al cuadrado. LIQUID (-1) ^2: Liquidez rezagada y elevada al cuadrado; TANG (-1) ^2: 
Tangibilidad rezagada y elevada al cuadrado. Precrisis: 2004-2006. Crisis: 2007-2009. Poscrisis: 
2010-2014. Los efectos fijos, EF, es el modelo correcto en todas las muestras. *** = significati-
vo al 1%; ** = significativo al nivel del 5% y * = significativo al nivel del 10%. Los números entre 
paréntesis son los valores t-asintóticos del coeficiente.

De acuerdo con los resultados obtenidos para el periodo completo, el signo 
de la relación entre el apalancamiento y el valor de la empresa es positivo y es-
tadísticamente significativo. Si el apalancamiento financiero aumenta en un 1%, 
el valor de la empresa aumentará en 0.074%. Esta evidencia es consistente con 
numerosos trabajos sobre el tema (por ejemplo, Modigliani y Miller, 1963; 1966; 
Wippern, 1966; Sarma y Rao, 1969; Ross, 1977; Lelan y Pyle, 1977; Heinkel, 1982; 
Masulis, 1983; Blazenko, 1987; Poitevin, 1989; Ruland y Zhou, 2005; Chowdhury 
y Chowdhury, 2010; Olokoyo, 2013; Javeed et al., 2014; Mansourlakoraj y Sepa-
si, 2015).

Para comprobar hasta qué punto los resultados son robustos con medidas al-
ternativas de apalancamiento, adicionalmente a la razón deuda/activo total, se 
prueban dos medidas adicionales de apalancamiento financiero; a saber: a) deu-
da a largo plazo/activo total (utilizada en, por ejemplo, Ruland y Zhou, 2005; 

(continuación)



160  MAR ÍA  DEL  ROC ÍO  VEGA -ZAVALA  Y  ROBERTO  J .  SANT I LLÁN -SALGADO

Chowdhury y Chowdhury, 2010; Ahmed y Wang, 2013; Olokoyo, 2013; Hasan et al. 
2014; Kodongo, 2015; Loncan y Caldeira, 2014; Zeitun y Tian, 2014; Shahzad et al., 
2015; Tifow y Sayilir, 2015); b) deuda/capital (utilizada en, por ejemplo, Modigliani 
y Miller, 1958; Collins et al., 2012; Kodongo, 2015; Loncan y Caldeira, 2014; Zeitun y 
Tian, 2014; Shahzad et al., 2015; Priya et al., 2015). Priya et al. (2015). Los resultados 
obtenidos con estas diferentes medidas de apalancamiento son completamente con-
sistentes con los resultados antes reportados; es decir, existe una relación positiva y 
altamente significativa entre el uso de la deuda y la valuación de mercado de las em-
presas. Al mismo tiempo, todas las variables de control mantienen los mismos signos 
presentados en la primera columna del cuadro 3. 

Los resultados en el cuadro 3 para el periodo completo también muestran 
que el signo del coeficiente del tamaño de la empresa es negativo y estadística-
mente significativo, lo cual confirma que, a medida que aumenta de tamaño, la 
empresa va a experimentar ineficiencias (deseconomías de escala) y ello se re-
flejará en una disminución de su valor. Una relación similar entre el tamaño de 
la empresa y su valor de mercado es, también, un hecho consistente con la lite-
ratura (por ejemplo, Wippern, 1966; Miller y Freisen, 1983; Berger y Ofek, 1995; 
Fredrickson y Iaquinto, 1989; Audia et al., 2000; Kuoki y Said, 2011; Chaudhry y 
Sam, 2014; Shahzad et al., 2015; Vithessonti y Tongurai, 2015). Los resultados del 
periodo completo también sugieren que existe una relación negativa y estadísti-
camente significativa entre la liquidez y el valor de empresa que, de acuerdo con 
Loncan y Caldeira (2014) puede explicarse por el hecho de que las economías 
de América Latina se enfrentan a un mayor costo de mantener efectivo que en 
economías más avanzadas. Asimismo, el coeficiente de tangibilidad sugiere la 
existencia de una relación negativa y significativa entre esa variable y el valor de 
la empresa, lo cual está en línea con las conclusiones de Titman y Wessels (1988) 
y Konijn et al. (2011). 

Las variables explicativas elevadas al cuadrado son estadísticamente signi-
ficativas en todos los casos, excepto en el de la liquidez. Como se comentó an-
teriormente, las variables al cuadrado entran en el modelo con el propósito de 
detectar la presencia de efectos no lineales sobre el valor de la empresa y, al ob-
servar su elevada significancia, puede concluirse que existe evidencia suficiente 
de que el mecanismo de determinación del valor de las empresas no es solamen-
te lineal, sino que existen relaciones no lineales.

Al analizar los resultados presentados en las columnas (2) (3) y (4) del cua-
dro 3 se observa, en primer lugar, que la relación positiva que existe entre la pa-
lanca financiera y el valor de la empresa para la muestra completa, pasa a ser no 
significativa en el subperiodo precrisis, e incluso negativa (aunque no estadísti-
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camente significativa) durante el periodo de crisis. El sector real de la mayoría 
de los países de América Latina esquivó en su mayor parte los efectos negativos 
de la crisis financiera originada en Estados Unidos por las hipotecas de baja cali-
dad, gracias, en primer lugar, a que los bancos y otras instituciones no invirtieron 
grandes cantidades en bonos colateralizados con hipotecas, a diferencia de lo su-
cedido en Japón y Europa Occidental, donde un gran número de empresas ca-
yeron en bancarrota por las pérdidas generadas al colapsar el valor de los bonos. 
Asimismo, es de destacar la prudencia que prevaleció durante los años anterio-
res en la conducción macroeconómica de la mayoría de los países de la región. 
No obstante, los efectos sobre el tipo de cambio, las tasas de interés y la fuga de 
capitales en busca de seguridad, afectaron de forma importante a las bolsas de 
valores de la región alrededor de la segunda semana del mes de septiembre de 
2008, cuando se declaró en bancarrota Lehman Brothers detonando un crack 
bursátil a escala global, tal como puede observarse notablemente para los países 
de América Latina en la gráfica 1. 

Gráfica 1. Comportamiento de los principales índices bursátiles latinoamericanos  

durante el periodo 2004-2014. Base =100, enero de 2004

Fuente: Bloomberg.
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De acuerdo con los resultados del análisis de panel, durante el periodo de cri-
sis financiera, la sensibilidad en el valor de las compañías latinoamericanas respec-
to al nivel de palanca financiera cambia de signo para volverse negativa. Aunque la 
significancia del coeficiente es muy baja, se puede interpretar como una reacción 
natural de los inversionistas que, en un contexto de alta volatilidad y riesgo de mer-
cado, discriminan a aquellas empresas cuya palanca financiera es elevada porque 
la probabilidad de que experimenten un episodio de estrés financiero es mayor.

De la misma manera, durante el periodo de la crisis, la relación entre el tamaño 
y el valor de la empresa cambia de negativo a positivo, aun cuando pierde su signi-
ficación estadística. El que dicho coeficiente sea negativo y altamente significativo 
en el periodo completo y en el periodo de poscrisis, y solamente negativo en el pe-
riodo precrisis (sin significancia estadística), pero cambia de signo durante la crisis, 
se interpreta como una expresión de la percepción que tiene el inversionista pro-
medio en el sentido de que las empresas de mayor tamaño, al contar con una base 
más grande de activos, tienen mejores posibilidades de superar la crisis, de manera 
que su precio responde positivamente, relativamente a su tamaño.

La relación negativa entre la liquidez y el valor de las empresas observada 
en la muestra completa y en los periodos previo y posterior a la crisis, pasa a ser 
positiva durante la crisis y es altamente significativa. Nuevamente, la interpreta-
ción económica que puede hacerse es que, desde el punto de vista del inversio-
nista, una liquidez elevada representa un costo de oportunidad también elevado, 
ya que los recursos invertidos en activo circulante no generan valor, al menos 
en las empresas manufactureras. Sin embargo, durante el periodo de la crisis, el 
contar con mayor liquidez representa una mayor garantía de solvencia ante una 
eventual contracción del crédito o una caída de los ingresos operativos. 

El signo del coeficiente de tangibilidad con respecto al valor de mercado 
pasa de negativo y altamente significativo durante el periodo de análisis com-
pleto, a positivo, aunque pierde significancia estadística, durante los periodos 
precrisis y crisis, para regresar a valores negativos durante el periodo posterior a 
la crisis, y recuperar parte de la significancia estadística perdida. Similar a lo que 
pasa con el tamaño de la empresa, la tangibilidad de los activos representa una 
mayor garantía para el inversionista. Por lo tanto, en tiempos de elevada turbu-
lencia, prefiere invertir en empresas con más activos tangibles. 

Del análisis de las distintas regresiones destaca que los cambios observa-
dos en los signos y significancia estadística de los coeficientes de la mayoría de 
las variables para el periodo completo, se ven perturbados por el fenómeno de 
la crisis, pero recuperan su signo y significancia estadística en el periodo poscri-
sis. Esta evidencia confirma de manera clara y categórica, que la crisis financiera 



E S T R U C T U R A  D E  C A P I TA L  Y  VA L O R  D E  M E R C A D O   163

afectó la naturaleza de la relación entre palanca financiera y valor de la empre-
sa. La evidencia es concluyente cuando se confirma que la perturbación obser-
vada durante la crisis (y en algunos casos, la precrisis) regresa a la “normalidad” 
en el periodo posterior a la misma.

Conclusión

Este capítulo aporta evidencia confirmatoria de la relación entre el nivel de pa-
lanca financiera y el valor de mercado de las empresas públicas en Latinoamérica 
y contribuye, de esa manera, a la discusión sobre si dicha influencia es positiva, 
negativa, o neutra, al proporcionar resultados positivos y altamente significati-
vos para el coeficiente de la palanca financiera, en las estimaciones de panel que 
comprenden el periodo completo de análisis, de 2004 a 2014. Adicionalmente, 
se realiza una partición de la muestra en sub periodos, con la intención de resca-
tar el comportamiento del coeficiente de regresión tanto de la palanca financie-
ra, como de las variables de control (tamaño, liquidez, tangibilidad de activos), 
y se confirma. 

De los resultados de los distintos modelos de regresión en panel por subpe-
riodo utilizados destaca que los cambios observados en los signos y significancia 
estadística de los coeficientes de la mayoría de las variables explicativas para el 
periodo completo, se ven perturbados por el fenómeno de la crisis, pero recupe-
ran su signo y significancia estadística en el periodo poscrisis. En conclusión, es 
posible afirmar que la muestra de empresas latinoamericanas utilizadas observa 
un comportamiento consistente en cuanto al signo y significancia de la palanca 
financiera, con relación al valor. 
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Introducción

La estimación de la estructura de plazo de las tasas de interés (ETTI), relación en-
tre la tasa de interés y el término de madurez (Malkiel, 1989), se ha convertido 
en una de las tareas fundamentales de cada país, debido a la relación de las ta-
sas de interés con el tipo de cambio y la actividad económica real (Hu, 1993). La 
forma de esta función permite identificar la percepción del riesgo de los agentes 
económicos a diferentes periodos de tiempo (Brown y Schaefer, 1994). Por otro 
lado, permite aproximar la función de descuento para realizar la valuación de un 
activo considerando sus flujos (McCulloch, 1971).

En la actualidad existen muchas maneras de aproximar la estructura de pla-
zo (Vasicek, 1977; Gurkaynak et al., 2007). Sin embargo el modelo Nelson y 
Siegel aún es ampliamente utilizado para estimar la también llamada curva de 
rendimiento o “cupón cero”, por los bancos centrales como el de Italia, Fran-
cia, Finlandia y México (Diez-Canedo et al., 2003) entre otros, debido a su ca-
racterística de parsimonia, refiriéndose específicamente a la facilidad y rapidez 
de aplicación del modelo (bis, 2005). Cabe mencionar que algunos otros paí-
ses, como Alemania y Suiza, utilizan una extensión este modelo propuesto por 
Svensson (1995) en el cual estima un parámetro extra, lo cual lo hace menos par-
simonioso. La modelización econométrica de la estructura de plazo de las tasas 
de interés permite a los agentes tomar decisiones con respecto a sus portafo-
lios en el caso de los inversionistas, y a la economía hablando de los Estados. En 
este último punto, la forma pronosticada de las estructuras de plazo puede ser-
vir como un sistema de alerta temprana de dificultades financieras, lo que coad-
yuva a la implementación de políticas económicas preventivas

Es posible notar que los supuestos bajo los que opera el modelo de Nelson 
y Siegel (n-s) son difícilmente observados en la realidad; suponer que la distri-
bución de los errores es normal genera errores en la estimación de la estructu-
ra de plazo, especialmente en periodos de crisis. El modelo N-S permite estimar 
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la curva cupón cero, bajo el supuesto de normalidad. Sin embargo, si la distribu-
ción de los nodos no es normal, la estimación paramétrica puede tener un ajuste 
deficiente como consecuencia de los valores extremos presentes en las tasas de 
interés, los cuales están asociados a periodos de ajuste macroeconómicos o de 
alta volatilidad (Frenkel, 2003). 

Como ejemplo, la distribución de las tasas de interés en México tiene clara-
mente colas largas, según estadísticas del banco central mexicano (Banxico) y el 
Instituto Nacional de Geografía y Estadística (INEGI), las tasas de interés en Mé-
xico en periodos de crisis económicas han llegado a ser mayores al 100%; de lo 
anterior, basta con construir la distribución empírica de las tasas de interés que 
otorgan los activos Cetes con un plazo de 28, 91, 180 y 360 días para desechar el 
supuesto de normalidad. Otra implicación importante es que también queda eli-
minada la posibilidad de la estimación por mínimos cuadrados debido a que los 
estimadores no serían insesgados ni eficientes.

Una manera de evitar los contratiempos anteriores, es realizar una estimación 
que trabaje directamente con la distribución empírica y regresiones más robustas, 
por lo que se propone el desarrollo de un modelo por cuantiles basado en Nelson 
y Siegel. Es de esta forma que surgen algunas interrogantes: ¿La velocidad de ajus-
te de la tasa corta hacia la de largo plazo es diferente para cada cuantil de la dis-
tribución? ¿Existe una tasa corta diferente para cada cuantil? ¿Qué pasa con la de 
largo plazo? De lo anterior, el objetivo de esta investigación es el de estimar la ve-
locidad de ajuste de la tasa corta a la de largo plazo para cada cuantil para el caso 
México y en su caso estimar la tasa corta y la tasa de largo plazo para cada cuan-
til, bajo la hipótesis de que la velocidad de ajuste, así como la tasa de corto y largo 
plazo son diferentes para cada cuantil de la distribución.

El objetivo de este capítulo consiste en analizar las diferencias de ajuste del 
modelo de Nelson-Siegel tradicional y la versión del modelo por cuantiles para 
el caso de la economía mexicana. Se propone un algoritmo para la obtención 
del parámetro de ajuste Tau para cada cuantil, incluyendo la media y un sistema 
de alerta temprana basado en las expectativas económicas implícitas en la es-
tructura de plazo basado en la diferencia estadística de los parámetros de ajus-
te, Tau, para cada cuantil.

Este capítulo se encuentra organizado de la siguiente manera: en la prime-
ra sección se hace una revisión de la literatura existente referente a la estructu-
ra de plazo y a los tipos de modelos que buscan estimar la curva de rendimiento 
de bonos cupón cero. Para la segunda sección se desarrolla el modelo de Nel-
son-Siegel tradicional, en donde también se exponen tanto sus ventajas como 
sus desventajas. En la sección tres se propone la estimación de la curva cupón 
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cero para el caso mexicano bajo el enfoque cuantílico, el cual permite realizar 
un análisis por escenarios dependiendo del valor que tome la tasa de interés de 
corto plazo. Finalmente se incluye el apartado de conclusiones, en el cual se de-
muestra que las expectativas de la tasa larga basadas en el comportamiento de 
la tasa corta, ha sido variable y que aun cuando las tasas de interés han llegado 
a tomar valores por encima del 120% la estimación de la curva bajo el enfoque 
tradicional pronostica tasas alrededor del 18%. Por otro lado, bajo el enfoque 
del modelo Nelson-Siegel por cuantiles se concluye empíricamente que actual-
mente nos encontramos en el segundo cuantil, el cual muestra una tasa de largo 
plazo alrededor del 8% y una tasa corta alrededor del 7%, lo que parece coinci-
dir con la situación actual.

Revisión de la literatura

Existen muchos modelos en la literatura para la estimación de la estructura de 
plazo de tasas de interés con diferentes metodologías. Rezende y Ferreira (2013) 
mencionan tres tipos de enfoques para la estimación de la estructura de plazo. 
Por un lado, tenemos el enfoque de equilibrio, en segundo lugar los modelos de 
no arbitraje y finalmente los modelos estadísticos y paramétricos. Sin embargo, 
en la literatura podemos encontrar más clasificaciones, como la realizada por 
Duffie y Kan (1996). De lo anterior, los diferentes modelos pueden dividirse en 
dos grupos; modelos afines de factores y modelos econométricos y estadísticos 
paramétricos y no paramétricos.

Los modelos afines1 como lo indican Duffie y Kan (1996) son aquellos que 
mantienen una forma funcional estable (constante-parámetro-vector)2 para 
cada factor. Dentro de los más conocidos están los modelos de un factor deter-
minados por el comportamiento de la tasa de corto plazo de Vasicek (1977) y 
Cox et al. (1985), también conocido como el modelo CIR. Existen extensiones de 
más factores (de dos hasta cinco) en donde se incluyen algunos tales como el 
comportamiento estocástico de la volatilidad, la media aritmética de la tasa cor-
ta, la inflación, etcétera. Pueden encontrarse bajo la especificación de no arbitra-
je e incluso bajo el marco de equilibrio. El principal problema del que adolecen 
es que las estructuras de plazo determinadas por estos modelos no se ajustan 
adecuadamente a las estructuras de plazo de la realidad

1  También conocidos como modelos paramétricos o estructurales.
2  Termino “afín” tomado de Piazzesi Monika (2002).



170  JORGE  OMAR  RAZO  DE  ANDA , ANA  CEC I L I A  PARADA  ROJAS  Y  SALVADOR  CRUZ  AKÉ

Por ejemplo, el uso de modelos de tasa corta no permite obtener estructuras 
de plazo invertidas, independientemente de los parámetros dados, debido a que 
son constantes. Es decir, el parámetro de crecimiento de tendencia es fijo. Cabe 
mencionar que los modelos con más factores tienden a obtener mejores estima-
ciones que las de un factor, sin embargo, el agregar más factores posee la propie-
dad de los rendimientos decrecientes, con los cuales la ganancia en el proceso de 
estimación es decreciente. Sin embargo, a pesar de su excelente ajuste para da-
tos intramuestrales, el sobreajuste provocado por factores adicionales tiene una 
pobre aproximación para datos fuera de la muestra. Esto es una característica 
general de los modelos afines de factores.

Charles R. Nelson y Andrew F. Siegel proponen en su trabajo seminal “Par-
simoneous modeling of yield curves” (Nelson y Siegel, 1987) un modelo eco-
nométrico que permite estimar la curva cupón cero basado en una solución a 
una ecuación diferencial de segundo orden y que replica la dinámica de la tasa 
forward instantánea bajo el supuesto de normalidad en la distribución de los da-
tos, siendo de esta manera los pioneros sobre la modelación de la tasa de largo 
plazo a través de la tasa corta y desarrollaban una metodología para poder es-
timar las estructuras de plazo. De esta forma es como surgen los modelos eco-
nométricos y estadísticos no paramétricos para la aproximación de la ETTI. 

De las aproximaciones no paramétricas se encuentran los modelos por spli-
nes de diferentes grados (cúbicos, cuadráticos) (McCulloch, 1975), los splines ex-
ponenciales (Vasicek y Fong, 1982) y para los casos de multinodos los splines 
suavizados. Por otro lado, el enfoque de regresiones polinomiales también es uti-
lizado con estos propósitos, aunque en menor manera debido a los problemas 
de sobreajuste antes expuestos. Ejemplos de estos modelos los podemos encon-
trar en los trabajos de Linton et al. (2001), Jarrow et al. (2004) y Fernández‐Ro-
dríguez (2006).

Los modelos econométricos intentan aproximar la curva de rendimientos 
a través de diferentes efectos a lo largo de la curva considerando el nivel, la 
pendiente y la curvatura de la misma. Lo anterior permite obtener comporta-
mientos no monótonos de la estructura de plazo (jorobas). Con base en este ra-
zonamiento, se han realizado extensiones de este modelo como el de Svensson 
(1995), el cual incorpora un término más para capturar los efectos de la media 
tanto a largo como a corto plazo, con lo cual permiten más de una joroba en las 
curvas de rendimiento. Existe evidencia empírica de los resultados de estas ex-
tensiones, por ejemplo el trabajo de Gürkaynak et al.(2007) quienes utilizan un 
modelo NSS (Nelson-Siegel-Svensson). De hecho, Diebold y Li (2006) demues-
tran que el modelo de Nelson y Siegel permite realizar estimaciones muy cer-
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canas a la realidad para datos fuera de la muestra (Fabozzi et al., 2005) llegan a 
la misma conclusión. Adicionalmente, se pueden encontrar extensiones del mo-
delo de N-S que permiten incorporar la dinámica de los factores; dentro de este 
contexto, podemos encontrar los trabajos de Diebold y Li (2006), Diebold et al. 
(2006) y Diebold et al. (2008).

A pesar de que se han realizado esfuerzos por encontrar la dinámica de las 
estructuras de plazo a través de las extensiones dinámicas de los modelos de 
Nelson-Siegel, dichos trabajos consideran los factores de curvatura, pendiente y 
nivel como fuente de movimiento. Sin embargo, la dinámica de la estructura de 
plazo a lo largo del tiempo, también se encuentra determinada por las cargas de 
las regresoras que son afectadas por un parámetro de velocidad de ajuste, mis-
mo al que se le ha restado importancia. Trabajos como el realizado por Diebold 
y Li (2006) suponen un parámetro Tau  constante para todos los periodos, 
debido a que ese valor maximiza la carga de la regresora en el mediano plazo. 
Otra razón adicional es que permite utilizar mínimos cuadrados, ya que las re-
gresoras son no estocásticas. Estudios similares se encuentran en Fabozzi, et al. 
(2005); Moench (2006) y Muvingi y Kwinjo (2014).

Tal y como se define en Christensen et al. (2011) el parámetro Tau es la tasa me-
dia de reversión de los factores de curva y pendiente. En otras palabras, Tau repre-
senta el parámetro de decaimiento que determina la madurez a la cual la regresora 
de mediano plazo alcanza su máximo. Para el análisis en media y el uso de mínimos 
cuadrados ordinarios, lo anterior es razonable, sin embargo, debido a la volatilidad 
de las tasas de interés, no se puede afirmar que un análisis de media sea el adecua-
do cuando se presentan valores extremos. Incluso, es posible que los parámetros de 
velocidad de ajuste de la tasa corta a la de largo plazo sean diferentes, con la cual, 
a pesar de encontrar un comportamiento monótono, pudiese cambiar la forma de 
la curva con respecto a la rapidez y desplazar el máximo para la carga de mediano 
plazo. Pocos trabajos en la literatura han considerado este punto (Gimeno y Nave, 
2006; De Pooter, 2007; Gilli, Große y Schumann, 2010). Con el fin de evitar las di-
ficultades de un modelo no lineal y poder conocer o estimar diferentes parámetros 
de velocidad, se propone un análisis por cuantiles.

 Cabe destacar que los modelos econométricos para el ajuste de la estructu-
ra de plazo son extensiones del modelo original de Nelson y Siegel, y aunque el 
objetivo de estos es modelar el comportamiento de la estructura de plazo real, 
son estudios basados en un análisis de media considerando como supuesto prin-
cipal una distribución normal subyacente del proceso, pasando por alto los efec-
tos en otra parte de la distribución, así como el tamaño de las colas. El modelo 
S-N tradicional busca una relación lineal entre la tasa corta y el plazo o madu-
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rez del activo en medias, sin embargo, el efecto en los diferentes cuantiles de la 
distribución puede ser diferente, propiciando incluso que los parámetros de ve-
locidad sean distintos.

 Para el caso mexicano, con respecto a las curvas de rendimiento Cacho-Diaz 
e Ibáñez (2005) y Elizondo (2017) han desarrollado estimaciones con modeles 
de factores y García-Verdú (2011) con componentes principales. Existe eviden-
cia empírica del trabajo de Rezende y Ferreira (2013) en donde proponen un 
modelo de cinco factores que indica que el modelo de autorregresivo de cuanti-
les (QAR) obtiene mejores resultados que modelos VAR o AR sobre los factores en 
los modelos dinámicos con características Nelson-Siegel. 

Cabe mencionar que aunque el objetivo de este trabajo no es encontrar la di-
námica de la estructura de plazo; el análisis por cuantiles considerando toda la 
distribución empírica de las tasas de interés, permite observar el comportamien-
to de la curva de rendimientos en ciertos puntos considerando la volatilidad de 
las tasas de interés y obtener mejores aproximaciones que sobre el análisis en 
media.

La diferencia de este trabajo con los casos anteriores es que la estimación 
del modelo de Nelson-Siegel por cuantiles permite la flexibilización del supues-
to del parámetro de rapidez constante, con un modelo parsimonioso lineal pero 
no paramétrico, en el sentido de que no se adopta una distribución a priori, fle-
xibilizando los supuestos del modelo de mínimos cuadrados con respecto a la 
heterocedasticidad. Puede verse como la primera aproximación de la estima-
ción estática del modelo de Nelson-Siegel por cuantiles para el caso mexicano.

El modelo de Nelson-Siegel tradicional 

El modelo de Nelson y Siegel (1987) supone que la dinámica de la tasa corta 
está conducida por la solución a una ecuación diferencial de segundo grado so-
bre la tasa forward, tal que:

	

el comportamiento del coeficiente de 
regresión de la palanca financiera y 
se confirma la relación positiva entre 
nivel de endeudamiento y el valor de 
la empresa en todos los sub periodos 
excepto en el que corresponde a la 
Crisis Financiera Global. Durante este 
período la relación deuda-valor de la 
empresa cambia de positiva a 
negativa, aunque pierde significancia 
estadística 

del coeficiente de regresión tanto de la 
palanca financiera, como de las variables 
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preventivas 
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De lo anterior, es fácil deducir que las 
tasas de interés libre de riesgo (cetes) 
no tiene una distribución normal, lo 
que puede observarse en el gráfico 2 
que se presenta a continuación. 
 
Gráfico 2 Evolución Histórica de la 
tasa de interés Cetes Nominal (1982-
2017) 
 

 

Favor de invertir el orden del gráfico 2 y el 
texto escrito:  
 
Gráfico 2 Evolución Histórica de la tasa de 
interés Cetes Nominal (1982-2017) 
 

 
 
De lo anterior es fácil deducir que las tasas 
de interés libre de riesgo (cetes) no tiene 
una distribución normal, lo que puede 
observarse en la gráfica 2 que se presenta 
a continuación. 

	 (1

Donde  es el tiempo que falta para el vencimiento, por lo que el 
modelo representa una función que estima la tasa de interés a lo largo del tiem-
po que dura el periodo, es decir a cada momento del tiempo. 
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Tau  es una constate temporal y determina la rapidez con la que los térmi-
nos que la incluyen en la ecuación tienden a su límite. Indica que tan empinada 
es la pendiente y también la ubicación del máximo o del mínimo de la función. 

Dado un valor de Tau, el modelo anterior se estima econométricamente re-
escribiendo la ecuación x de la siguiente manera. 
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De lo anterior, es fácil deducir que las 
tasas de interés libre de riesgo (cetes) 
no tiene una distribución normal, lo 
que puede observarse en el gráfico 2 
que se presenta a continuación. 
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De lo anterior es fácil deducir que las tasas 
de interés libre de riesgo (cetes) no tiene 
una distribución normal, lo que puede 
observarse en la gráfica 2 que se presenta 
a continuación. 

(2

La tasa de largo plazo es la tasa de un bono que vence en el infinito, el cual 
se obtiene del límite de la función anterior cuando m tiende a infinito, es decir, 
el parámetro  

De la misma forma, cuando m es prácticamente cero estamos casi en la fecha 
de vencimiento por lo que sería la tasa de corto plazo. 

El parámetro  representa la importancia relativa dada al mediano plazo 
en la estructura temporal de las tasas, genera el mayor o menor grado de cur-
vatura en forma de joroba o de valle, lo que depende del valor absoluto del 
coeficiente. Venegas Martínez (2008) indica que un parámetro positivo Tau de-
termina la velocidad con la que el segundo y tercer término convergen a cero. 
El inverso de Tau, es decir, corresponde a la velocidad con la que la tasa forward 
instantánea converge a su valor de largo plazo beta cero. 

En la gráfica 1 puede notarse el efecto que tiene cada uno de los paráme-
tros en la ecuación. El parámetro de ajuste Tau que mejor estima la estructura 
de plazo se encuentra a través de un proceso iterativo que estima, con el méto-
do de mínimos cuadrados, el modelo econométrico de la ecuación 2 para distin-
tos valores de Tau. 
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Gráfica 1. Curvas de rendimientos

Fuente: elaboración propia con base en Venegas Martínez (2008).

Dado que el modelo Nelson-Siegel depende fuertemente del parámetro de 
ajuste, Tau, de la tasa corta y de la madurez de los activos, la estimación de los 
parámetros de mejor ajuste a través de un proceso de iteración implica un pro-
blema econométrico y computacional, por lo que la discriminación del mode-
lo tiene que realizarse por medio de validación cruzada, la cual según Venegas 
Martínez (2008) debe satisfacer ciertas condiciones.

En primer lugar, el parámetro de corto plazo debe ser positivo, es decir, 
, considerando que no hay tasas nominales negativas. Adicionalmente, 

los parámetros del modelo deben ser estadísticamente significativos. Finalmen-
te, el factor discriminante entre todos los modelos que cumplen con las condi-
ciones anteriores es el mayor coeficiente de determinación , lo cual asegura 
encontrar la mejor aproximación. 
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Estimación de la estructura de plazos por cuantiles

El modelo Nelson-Siegel depende fuertemente de que los errores sean indepen-
dientes y que su distribución sea normal. En la gráfica 2 se muestra la evolución 
histórica de las tasas de interés que pagan los Cetes de primera emisión con di-
ferente madurez para un periodo de 1982-2017. Como puede apreciarse, existen 
valores extremos de las tasas de interés en los años de 1987 y 1994, lo que coin-
cide con las dificultades económicas por las que atravesaba la economía mexica-
na durante dicho periodo. 

Debido a lo anterior, el supuesto de normalidad es desechado y se procede a 
estimaciones más robustas. Koenker y Bassett (1978) proponen la metodología 
de regresión por cuantiles como la minimización del promedio ponderados de 
las desviaciones absolutas, lo que da la primera aproximación:

Gráfica 2. Evolución histórica de la tasa de interés Cetes nominal (1982-2017)

Fuente: elaboración propia con datos del Banco de México.

De lo anterior, es fácil deducir que las tasas de interés libre de riesgo (Cetes) 
no tiene una distribución normal, lo que puede observarse en la gráfica 3 que se 
presenta a continuación.
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(3

Donde  es el porcentaje de datos  en el b cuantil.
A diferencia de la estimación por mínimos cuadrados, en donde se busca la 

media condicional la metodología de regresión por cuantiles busca el cuantil 
condicionado a los parámetros, tal que:
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Es por lo anterior, que el objetivo de este 
capítulo es realizar un análisis variante en 
el tiempo de las principales variables que 
se han utilizado para medir y cuantificar la 
relación existente entre estas y la 
demanda de deuda.  
 
Es así que el documento se encuentra 
organizado de la siguiente manera: en el 
primer apartado se realiza una revisión 
detallada de la literatura relacionada a las 
variables empíricamente relacionadas con 
la demanda de títulos de deuda. En el 
apartado siguiente se incorpora la 
metodología a utilizar para determinar la 
estabilidad de las variables previamente 
seleccionadas en el apartado anterior. La 
metodología se encuentra basada en un 
estudio de cambios estructurales mediante 
las pruebas Bai y Perron (2003a). En el 
tercer apartado, se presenta una 
descripción de las variables seleccionadas 
para el caso mexicano. Adicionalmente se 
incluye en esta sección la construcción del 
índice de demanda utilizado como variable 
dependiente en el análisis. En el siguiente 
apartado se presenta el modelo 
econométrico, que incluyen los resultados 
de las pruebas de cointegración, el análisis 
de los cambios estructurales y la 
estimación de los parámetros en presencia 

(4

Para la estimación de la regresión por cuantiles del modelo Nelson-Siegel 
para el caso mexicano, se incluyen en el estudio la información relevante a las 
tasas de interés Cetes a plazo de 28, 91, 180 y 360 días (TSPOT) correspondientes 
a los resultados de la subasta pública inicial semanal desde septiembre de 1982 a 
octubre del 2017 (5 689 datos) según el Banco de México (Banxico). El software 
utilizado para tal fin fue R-Proyect con la librería quantreg.

Se realiza la estimación de la siguiente especificación:

 (5

Donde
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74 201 2 - Revisión de literatura 
 
Favor de revisar la indicación de la 
columna “debe decir”  

Favor de agregar los siguientes párrafos 
antes de la revisión de literatura. 
 
Es por lo anterior, que el objetivo de este 
capítulo es realizar un análisis variante en 
el tiempo de las principales variables que 
se han utilizado para medir y cuantificar la 
relación existente entre estas y la 
demanda de deuda.  
 
Es así que el documento se encuentra 
organizado de la siguiente manera: en el 
primer apartado se realiza una revisión 
detallada de la literatura relacionada a las 
variables empíricamente relacionadas con 
la demanda de títulos de deuda. En el 
apartado siguiente se incorpora la 
metodología a utilizar para determinar la 
estabilidad de las variables previamente 
seleccionadas en el apartado anterior. La 
metodología se encuentra basada en un 
estudio de cambios estructurales mediante 
las pruebas Bai y Perron (2003a). En el 
tercer apartado, se presenta una 
descripción de las variables seleccionadas 
para el caso mexicano. Adicionalmente se 
incluye en esta sección la construcción del 
índice de demanda utilizado como variable 
dependiente en el análisis. En el siguiente 
apartado se presenta el modelo 
econométrico, que incluyen los resultados 
de las pruebas de cointegración, el análisis 
de los cambios estructurales y la 
estimación de los parámetros en presencia 

(6

Donde  representa la madurez del Cete,  indica el parámetro Tau 
Óptimo y  es el cuantil. Se implementó la técnica de validación cruzada (cross 
validation) para estimar el parámetro de velocidad de ajuste “Tau óptima” entre 
la tasa corta y la de largo plazo para cada cuantil. 
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Gráfica 3. Distribución de la tasa de interés (Cetes)

Fuente: elaboración propia con datos de Banxico.

Como se mencionó anteriormente, el discriminante entre los modelos Nel-
son-Siegel es el coeficiente de determinación , sin embargo, este concepto no 
existe como tal para las regresiones por cuantiles; por lo cual, se propone la di-
ferencia entre los criterios Akaike para el modelo restringido y el modelo no 
restringido como discriminante, para la validación cruzada, entre modelos para 
cada cuantil, tal que:

(7

Donde,  es la bondad de ajuste,  el criterio Akaike,  el modelo res-
tringido y   es el modelo no restringido. En el cuadro 1 se presentan los 
cuantiles muestrales correspondientes de la distribución de las tasas de interés 
para México con plazo de 28 días, mientras que en el cuadro 2 se presentan las 
estimaciones del modelo Nelson-Siegel por cuantiles. 
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Cuadro 1. Cuantiles muestrales 

Fuente: elaboración propia el R con datos de Banxico. 

La tasa de Cetes para el febrero de 2017 estaba por debajo del 6%, por lo que 
estaba cercano al cuantil 25, sin embargo, para marzo pasó al cuantil 50, lo cual in-
dica que podría llegar hasta un 12% antes de bajar, aunque es muy poco proba-
ble que regrese a valores del 3% o 4% que veíamos del 2014 al 2016. De hecho a 
partir del cambio de cuantil la tasa se ha estado subiendo, de tal forma que para 
marzo de 2018 la tasa es del 7.5%. Con base en el cuadro 2, es posible observar 
que a esta tasa de interés, del cuantil 25, la estimación de la tasa corta bajo el mo-
delo de Nelson-Siegel por cuantiles es del 6.72%, mientras que la tasa de largo 
plazo es del 8.76%, aproximadamente.

Cuadro 2. Parámetros estimados con distintos valores de ajuste 

Fuente: elaboración propia en R con datos de Banxico. 

El cuadro 2 muestra los resultados de las estimaciones del modelo de 
Nelson-Siegel para cada cuantil, por ejemplo, la segunda columna representa 
los coeficientes para regresión del cuantil 10, los cambios son más rápidos que si 
las tasas correspondieran a los cuantiles 35, 50 o 75, con un coeficiente de ajus-
te del 0.24; este modelo también estima una tasa corta del 4% (recordando que 
es la suma de  y la tasa larga del 5.3% . En todas las estimaciones la 
tasa a largo plazo es mayor a la tasa de corto plazo, lo que implica que las cur-
vas de rendimiento son crecientes, excepto en el cuantil 75, la diferencia de tasas 
en el cuantil 90 es muy grande al igual que la velocidad (Tau), lo cual se puede 
apreciar en la gráfica 4.



M O D E L O  C U A N T I L - PA R S I M O N I O S O  D E  L A S  C U R VA S  D E  R E N D I M I E N T O   179

Gráfica 4. Curvas de rendimientos por cuantiles

Fuente: elaboración propia en R con datos de Banxico. 

En la gráfica se puede observar que la forma de las curvas de cupón cero para 
cada cuantil tiene diferentes comportamientos, sin embargo, a pesar de ello, pa-
reciese ser que, a excepción del último cuantil, todas muestran una clara ten-
dencia de reversión a la media, lo cual es consistente con el modelo de Vasicek. 

Como se indica en Diebold y Li (2006), un buen modelo de la dinámica de la 
curva de rendimiento debe ser capaz de explicar los hechos estilizados concer-
nientes a la forma promedio de la curva y debe ser también capaz de replicar las 
diferentes formas de la curva para diferentes tiempos, etcétera.

A pesar de que este estudio no intenta replicar la dinámica de la estructu-
ra de plazo, sino crear escenarios basados en los históricos de las tasas de in-
terés spot con vencimientos menores a un año (1, 28, 91, 180, 360) para el caso 
mexicano, el análisis de cuantiles permite indirectamente cumplir con lo ante-
rior. Como se puede observar en la gráfica 4, para cada cuantil existen diferentes 
formas de las estructuras de plazo. Para el cuantil 90 existe una curva crecien-
te y monótona. Para los cuantiles inferiores se pueden apreciar crestas y va-
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lles comúnmente conocidas como jorobas. Por otro lado, debido a la volatilidad 
presentada por las tasas de interés en las décadas de 1980 y 1990, el análisis de 
media no es adecuado ya que valores extremos pueden afectar su posición, por 
lo cual se optó por el análisis de cuantiles. Sin embargo, a pesar de que el análi-
sis de media no se lleva a cabo, los hechos estilizados pueden ser empatados con 
los resultados obtenidos para cada cuantil. 

Según datos del Banco de México (Banxico), las tasas de interés correspon-
dientes promedio durante el año 2017 para el caso activos de 28 días fue de 
aproximadamente 6.53%; mientras que la tasa de activos con vencimiento a 360 
días se mantuvo alrededor del 7.05%. El cuantil 25 muestra información muy si-
milar a lo acontecido durante este año, por lo menos para la tasa corta y adicio-
nalmente determina que a mayor vencimiento mayor tasa de largo plazo, lo cual 
coincide indirectamente con el comportamiento creciente del año 2017.

Para el año 2016, la tasa de 28 días en promedio fue de 4.08% mientras que 
la de 360 estuvo en 4.75% lo cual, nuevamente, parece encontrarse relativamen-
te cerca a las estimaciones de la tasa de corto plazo, así como presentar un com-
portamiento hacia la tasa de largo plazo del cuantil 10.

Conclusiones

El uso del modelo Nelson-Siegel (n-s) tradicional comete errores de estimación 
por sesgo, ya que la distribución empírica de las tasas de interés no es normal. 
Considerando que la distribución de las tasas de interés de Cetes en México no 
es normal, estimar el modelo n-s por cuantiles permite realizar una simulación 
por casos de la estructura de plazos. De acuerdo con la revisión de la literatura 
realizada, se concluye adicionalmente que el modelo n-s por cuantiles tiene un 
amplio grado de utilidad, ya que la evidencia empírica permite identificar la for-
ma de la curva, así como del cuantil teórico, mismo que parece reflejar lo suce-
dido en la economía mexicana a lo largo del periodo.

El modelo n-s por cuantiles, para el caso de México, muestra una reversión 
a la medida de tendencia central (en este caso a la mediana) para los cuantiles 
10, 25, 50 y 75, mientras que el cuantil 90 muestra un comportamiento explosivo. 
Esto es consistente con los modelos de Tasa corta con reversión a la media ex-
puesto por Vasicek (1977) y Cox et al. (1985). 

Con base en los resultados obtenidos de la estimación por cuantiles, se co-
rrobora que existe un parámetro de velocidad diferente entre la tasa corta y la 
de largo plazo para cada cuantil. Existe una tasa corta y una de largo plazo para 
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cada cuantil, lo que indica diferentes escenarios partiendo de la primera consi-
derando los datos históricos. Y que el factor de velocidad de ajuste Tau es más 
alto en lo cuantiles extremos, mientras que en los cuantiles más céntricos el fac-
tor de ajuste varía muy poco, lo que indica que para valores extremos la tasa 
corta alcanza más rápido su valor de largo plazo. Lo anterior indicaría que en 
periodos de incertidumbre, la tasa de corto plazo alcanza inmediatamente a la 
de largo plazo y que las expectativas de los agentes son incorporadas casi de ma-
nera instantánea. Por otro lado, cuando existen periodos de relativa estabilidad, 
el hecho de que la tasa corta alcance rápidamente la de largo plazo, puede de-
berse a que el diferencial entre éstas es muy poco, indicando una estructura de 
plazo casi plana.
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Introducción

El buen funcionamiento de un mercado de colocación primaria de deuda es im-
portante para las empresas y la economía en su conjunto, particularmente esto 
se debe a que el mercado de deuda es un complemento importante de las otras 
fuentes de financiamiento que se encuentran disponibles para financiar las acti-
vidades productivas de las empresas, así como de las posibilidades de inversión 
con las que cuentan los ahorradores inversionistas. Naturalmente, es de espe-
rarse que a su vez las condiciones de la economía influyan en el funcionamien-
to del mercado de deuda.

De lo anterior, es de vital importancia encontrar la relación cuantitativa de 
las variables que impactan a la demanda de títulos de deuda, ya que aporta in-
formación para la toma de decisiones con respecto al denominado “timing”, o en 
otras palabras, el momento preciso para invertir. Por otro lado, el pronóstico del 
nivel de endeudamiento promedio del sector público y privado, sirve indirecta-
mente como un termómetro de la economía mexicana; un alto nivel de deuda 
puede conducir a una crisis financiera. 

El volumen de transacciones electrónicas en instrumentos de renta fija en 
los mercados financieros mundiales ha crecido significativamente desde 1997, 
debido, en gran parte, a un mayor número de inversionistas institucionales es-
pecializados que demandan el acceso a más ofertas, más información y mejores 
precios. De Bondt (2002) señala que en los mercados financieros de la región 
del euro hubo, a partir de 1999, un crecimiento bastante rápido de los merca-
dos de deuda corporativa. Es de hacerse notar que en los últimos años el mer-
cado de deuda ha crecido a nivel mundial en tal magnitud que incluso supera 
notablemente el crecimiento que se ha observado en los mercados de títulos 
accionarios. Dawar (2012) muestra evidencia de que el mercado de deuda, en 
especial los bonos corporativos, ha tenido un crecimiento mayor en compara-
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ción con otras fuentes de financiamiento externo como son los préstamos ban-
carios y la inversión en títulos de capital. De hecho, en su trabajo considera que 
una manera de medir el tamaño del mercado de deuda es simplemente el valor 
considerando todos los títulos que cotizan en él como proporción del produc-
to interno bruto (pib), por lo cual es posible encontrar una clasificación del es-
tatus de la economía con base en lo anterior. 

La nueva plataforma permitió contar con un alto nivel de transparencia para 
todo el proceso de colocación, evitando así el que se privilegiara a determina-
dos inversionistas en particular. Durante los meses iniciales de operación del sis-
tema electrónico, se efectuaban a razón de una o dos colocaciones al mes, con 
programas de emisiones cortos y generalmente de carácter institucional. En los 
años subsecuentes, en un mercado cada vez más abierto, se empezaron a em-
plear modelos más complejos en la valoración de los títulos, los cuales actuaron 
como vasos comunicantes que permitían tener tasas de largo y de corto plazo 
simultáneas, lo que llevó a establecer valuaciones en las que se podían utilizar 
ponderaciones de las tasas para la estimación del valor presente de los flujos es-
perados de los instrumentos. 

El volumen de transacciones que se ha venido observando permite pensar 
que dicho mercado no solo ha servido como un buen medio para que las em-
presas mexicanas puedan obtener recursos financieros en préstamo para llevar 
a cabo sus operaciones productivas, como contraparte complementaria también 
parece haber representado una buena opción de inversión para el público aho-
rrador e inversionista. Como un dato que corrobora la importancia que ha al-
canzado en México, el valor de deuda emitida en el mercado bursátil mexicano 
superó en el mes de abril del año 2016 los 8 500 millones de pesos, más o menos 
el nivel del promedio mensual; lo cual implica que se ha optado por emitir deu-
da de manera recurrente, con la visión puesta en la comprensión del mercado 
bursátil mexicano de deuda. 

A pesar de la importancia que tiene para la canalización del ahorro a la in-
versión productiva de nuestro país, no se ha estudiado con suficiente detalle el 
mercado bursátil mexicano de deuda, razón por la cual este capítulo se ocupa de 
la presentación de un análisis sobre los determinantes domésticos de la deman-
da de los títulos que se emiten en dicho mercado y que se ponen a disposición 
de los inversionistas en colocación primaria. En este trabajo se busca determi-
nar cuáles son los factores más relevantes que intervienen en la dinámica de la 
demanda de títulos de deuda en México. Para tales efectos se realizó una reco-
pilación de las variables que se piensa tienen efecto sobre la misma de acuerdo 
con la teoría económico-financiera.
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Es por lo anterior que el objetivo de este capítulo es realizar un análisis va-
riante en el tiempo de las principales variables que se han utilizado para medir y 
cuantificar la relación existente entre estas y la demanda de deuda. 

El documento se encuentra organizado de la siguiente manera: en el primer 
apartado se realiza una revisión detallada de la literatura relativa a las variables 
empíricamente relacionadas con la demanda de títulos de deuda. En el aparta-
do siguiente se incorpora la metodología que se va a utilizar para determinar 
la estabilidad de las variables previamente seleccionadas en el apartado ante-
rior. La metodología se encuentra basada en un estudio de cambios estructura-
les mediante las pruebas Bai y Perron (2003a). En el tercer apartado, se presenta 
una descripción de las variables seleccionadas para el caso mexicano. Adicional-
mente se incluye en esta sección la construcción del índice de demanda utilizado 
como variable dependiente en el análisis. En el siguiente apartado se presenta 
el modelo econométrico, que incluye los resultados de las pruebas de cointegra-
ción, el análisis de los cambios estructurales y la estimación de los parámetros 
en presencia de quiebres. Finalmente, se incluye el apartado de conclusiones.

Revisión de la literatura

En 2004 se efectúa en el mercado bursátil mexicano de deuda la primera su-
basta electrónica primaria, subasta que fue llevada a cabo mediante una pla-
taforma denominada SIPO Colocaciones, desarrollada por la Bolsa Mexicana 
de Valores. Anteriormente a la introducción del nuevo sistema electrónico, la 
metodología de asignación que operaba en el mercado bursátil mexicano se 
denominaba bookbuilding, la cual consistía en llevar un registro de todas las 
ofertas y, con base en el juicio discrecional del emisor, se asignaban los títulos 
y los montos a los cuales el mercado cerraba las negociaciones. Con la imple-
mentación del mercado electrónico se pudieron efectuar subastas en dos mo-
dalidades básicas: a) PEPS (primeras entradas-primeras salidas) que copia el 
modelo de contabilidad en el que se toman todas las posturas en el orden de 
ingreso y con la tasa de ingreso siempre y cuando estas se encuentren por de-
bajo de la tasa asignada, y b) a prorrata que, como su nombre lo indica, consis-
te en establecer una tasa general y asignar los títulos de acuerdo con el monto 
solicitado por el postor.

La nueva plataforma permitió contar con un alto nivel de transparencia para 
todo el proceso de colocación, evitando así el que se privilegiara a determina-
dos inversionistas en particular. Durante los meses iniciales de operación del sis-
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tema electrónico, se efectuaban a razón de una o dos colocaciones al mes, con 
programas de emisiones cortos y generalmente de carácter institucional. En los 
años subsecuentes, en un mercado cada vez más abierto, se empezaron a em-
plear modelos más complejos en la valoración de los títulos, los cuales actuaron 
como vasos comunicantes que permitían tener tasas de largo y de corto plazo 
simultáneas, lo que llevó a establecer valuaciones en los que se podían utilizar 
ponderaciones de las tasas para la estimación del valor presente de los flujos es-
perados de los instrumentos. Desde la década final del siglo pasado y los albo-
res del presente que se han publicado en relación con los vínculos existentes 
entre el desarrollo de las estructuras financieras y el desempeño de la economía 
real. Entre la literatura relacionada con ese tópico se puede citar a King y Le-
vine (1993), Rajan y Zingales (1998), Stulz (2000), Wurgler (2000) y también a 
Rousseau y Sylla (2001). La existencia de un vínculo causal entre el desarrollo fi-
nanciero y el crecimiento económico es uno de los hallazgos de esta corriente de 
trabajos siendo, siendo una característica predominante de un sistema financiero 
bien desarrollado la existencia de un mercado robusto de títulos de deuda corpo-
rativa junto a un sistema bancario exitoso. Se considera también que el desarrollo 
de un mercado de deuda corporativa puede conducir también al desarrollo de un 
mercado de títulos accionarios también robusto. Rajan y Zingales (1998) sostie-
nen que si un mercado de deuda corporativa de largo plazo es lo suficientemente 
profundo y líquido, facilitará la creación de nuevas empresas innovadoras y con-
tribuirá a que las pequeñas empresas puedan convertirse en empresas de tamaño 
grande, gozando por tanto de las economías de escala resultantes.

De Bondt (2002) sostiene que otra ventaja del desarrollo de los mercados de 
títulos para el financiamiento empresarial por deuda, consiste en la disciplina 
de mercado que impone a los emisores obligándolos a mejorar su gobierno cor-
porativo. Adicionalmente, autores como Davis y Fagan (1997), Gertler y Lown 
(1999) y Stock y Watson (2001), indican que el desarrollo en esos mercados es 
también importante para efectos de la política monetaria toda vez que pueden 
constituirse en fuentes de información para la inflación futura y las condiciones 
actuales del crédito en la economía. 

De acuerdo con un punto de vista bastante tradicional, el mercado de deu-
da y el mercado accionario han sido vistos como productos sustitutos, suponien-
do inversionistas con aversión al riesgo, cuando existen condiciones adversas en 
el sistema económico los agentes buscan activos más seguros cerrando sus po-
siciones en acciones y abriendo posiciones similares en los activos de deuda, in-
crementando la demanda por dichos títulos. Gao y Lou (2013) consideran que 
tanto el mercado de capitales como el de deuda se encuentran relacionados y 
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que este resultado permite inferir la dinámica de la emisión de títulos de deu-
da. Sin embargo, mencionan que existen diferentes mecanismos por los cuales, 
la oscilación parcial de los precios de las acciones puede impactar en los rendi-
mientos de los activos. Un ejemplo de esos mecanismos es que los tenedores de 
los títulos de deuda pueden intentar predecir el camino que los precios de los 
activos tomaran, lo cual provoca que la volatilidad de estos aumente. Por lo tan-
to, y en consecuencia de que son activos sustitutos, la valuación de los títulos de 
deuda debe incluir la variabilidad del mercado accionario, permitiendo que la 
especulación forme parte del precio a través de una prima de riesgo. En Dungey 
et al. (2009) se explica que la mayoría de los vuelos a la calidad son consecuen-
cia de efectos positivos de apalancamiento sobre la volatilidad. De manera es-
pecífica, indican que estos vuelos a la calidad se realizan de un país a otro, donde 
la causa de estos es enteramente endógena.

Por otro lado, otros trabajos consideran como la principal fuente de varia-
ción de los precios a las tasas de interés y que el derrame del efecto se presenta 
por la sustituibilidad de los títulos del mercado de deuda y el accionario (Balboa 
y Nieto, 2014). Adicionalmente, un resultado importante en su investigación es 
que la emisión de deuda aumenta con periodos de expectativas positivas sobre 
las condiciones económicas futuras, medidos por los incrementos en los spreads 
de tasas de interés de corto y largo plazo, y el crecimiento de la actividad indus-
trial; por otro lado, el volumen de deuda emitida decrece con el spread de in-
cumplimiento y la volatilidad del mercado de derivados. 

En Barry et al. (2008 y 2009) se argumenta que los administradores de las 
empresas son capaces de intuir el momento óptimo de emitir con base en el mo-
vimiento de las tasas de interés. Sin embargo, encuentran que la percepción con 
respecto a las tasas de interés no es sobre la expectativa de los valores futuros de 
las tasas, sino que consideran el valor presente relativo a los datos históricos. De 
lo anterior, queda de manifiesto que el efecto de las tasas de interés es notable 
en las fuerzas de la demanda de bonos y certificados de duda, ya que su precio 
de mercado es el resultado del descuento de su valor nominal. Si el descuento se 
incrementa el valor presente disminuye y en caso contrario este aumenta, mo-
tivando a los agentes a abrir posiciones que puedan rendirles beneficios. De lo 
anterior, se considera la tasa de descuento (comúnmente la tasa libre de riesgo 
de contraparte) como una variable fundamental para la determinación de la de-
manda en este mercado. Sin embargo, es demostrado por el trabajo de Koukou-
ritakis (2010) que las tasas de interés no son estacionarias en donde las causas 
son cambios estructurales utilizando herramientas de vectores auto regresivos y 
cointegración para una muestra de cuatro países europeos.
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Una manera sencilla de poder determinar si estas variables propician un 
cambio a los precios de los bonos sería a través del análisis de la demanda. Sin 
embargo, existe evidencia empírica de que incluso la oferta de Bonos del Teso-
ro afecta los rendimientos (y por ende la demanda) a vencimiento de los títulos 
de deuda privados (Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen, 2012). Por lo cual un 
análisis completo de la demanda sin considerar la oferta de los títulos de deuda 
daría un panorama incompleto. Es por lo cual que se opta en construir un índi-
ce de demanda que considere los efectos de la oferta. Este índice fue construi-
do como la razón entre el monto solicitado y el monto convocado. En el mismo 
contexto, podemos encontrar los trabajos realizados por Badoer y James (2016) 
y Gorton y Ordoñez (2013).

A pesar de que los trabajos anteriores han encontrado relaciones entre la 
tasa de interés, el mercado accionario y la actividad económica, nada garantiza 
que esta relación se mantenga constante a través del tiempo. Nelson y Plosser 
(1982) en su estudio pionero determinan que la mayoría de las series macroeco-
nómicas no son estacionarias y que en este caso la mayoría de las fluctuaciones 
no podrían ser explicadas por otras variables transitorias. Tal y como se define 
en Perron (1988), la presencia de una raíz unitaria implica no estacionariedad 
provocada por una tendencia estocástica más que por una mera determinista, 
en la cual los choques aleatorios tienen cierta persistencia en el valor futuro de 
la variable. 

Una de las explicaciones es que las series macroeconómicas y financieras 
pueden cambiar de tendencia determinista como consecuencia de una acción 
crítica, lo cual daría diferentes regímenes en donde cada uno pudiera caracteri-
zarse por ser estacionario sobre una tendencia determinista. Las pruebas de es-
tacionariedad tradicionales como la Dickey-Fuller y Phillips-Perron no alcanzan 
a observar estos cambios de régimen y determinan que las series tienen una raíz 
unitaria. Debido a lo anterior, muchos trabajos tratando de probar lo contrario 
surgieron dentro de ellos los de Perron (1988) y más recientemente Zivot y An-
drews (2002) y Bai y Perron (2003a, 2003b).

Campbell et al. (2009) mencionan que existen ciertos riesgos cambiantes que 
afectan los rendimientos de los bonos del tesoro estadounidense. De hecho, de-
muestran que la correlación entre los anteriores y los rendimientos accionarios 
en general es variable dependiendo del periodo de tiempo analizado, incluso 
permitiendo cambios de signo entre las covarianzas. Poghosyan (2014) muestra 
evidencia empírica, por medio del análisis de cointegración para paneles de da-
tos, de que los determinantes de los rendimientos de los bonos de 22 economías 
avanzadas dependen de si el análisis se realiza a corto o largo plazo. Encuentran 
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que a largo plazo el crecimiento potencial y la razón deuda-pib son determinan-
tes para explicar la dinámica del costo de los bonos mientras que a corto plazo 
la inflación y las tasas de interés de corto plazo son fundamentales. Consideran-
do tanto el plazo como las correlaciones dinámicas entre activos se encuentra el 
trabajo de Duffe (1996).

Por otro lado, Uctum et al. (2006) demuestran que existen cambios en la ten-
dencia de largo plazo en la razón de deuda pública para los países que pertene-
cen al G7 y que las herramientas tradicionales no rechazan la presencia de raíces 
unitarias en presencia de cambios estructurales.

De lo anterior, se desprende que es importante identificar si la demanda de 
títulos de deuda ha presentado cambios en su trayectoria de largo plazo debi-
do a cambios de políticas económicas en México, las cuales en los últimos años 
han sido cada vez más recurrentes. Un caso específico se puede encontrar en 
Carstens y Franco (1987), en el cual considera que el diferencial entre las tasas 
de interés en México durante el periodo de 1980 a 1982 se presenta como con-
secuencia a los riesgos políticos. Mediante un modelo de equilibrio general dis-
creto a dos periodos, en el cual los agentes maximizan su utilidad sujeta a sus 
decisiones de cartera, determinan que los riesgos de intervencionismo o de polí-
tica pueden producir una ruptura entre la paridad de las tasas de interés. En este 
ejemplo, el riesgo afecta las decisiones de consumo de un agente sobre activos 
de cartera (tanto internos como extranjeros) y por lo tanto sobre las tasas de in-
terés a través de la oferta y la demanda. 

Es por lo anterior que en la parte de análisis que se presenta más adelante en 
este mismo capítulo, se opta por un análisis de demanda considerando cambios 
de régimen con base en las pruebas de Bai y Perron (1998, 2003a). Como se sabe, 
cuando hay cambios estructurales, algunas variables que son significativas para 
algunos periodos pueden dejar de serlo y es posible que sea como consecuencia 
de los cambios en las políticas económicas o, alternativamente, de eventos que 
modifican la relación existente entre las variables económico-financieras. Natu-
ralmente, lo anterior no implica que no sea posible que existan cambios en la 
política económica como consecuencia de eventos o sucesos no esperados o vi-
ceversa, es decir, eventos inducidos por los cambios en la política. 

Aspectos metodológicos

De manera por demás notable en los últimos años, el análisis econométrico ha 
intentado el desarrollo de herramientas adecuadas para enfrentar las conse-
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cuencias de las rupturas estructurales que se han enfrentado en el estudio de 
muchas series económico-financieras, rupturas que tienen que ver con cambios 
importantes en la política económica o, alternativa o concurrentemente, que son 
consecuencia de eventos cuyos efectos son tan profundos que alteran las carac-
terísticas esenciales de una variable o de su relación con otras. 

Entre las primeras contribuciones al campo de los métodos econométricos y 
las técnicas relacionadas que se requieren para tomar en cuenta los cambios es-
tructurales en el comportamientos de las variables y relaciones entre variables 
económicas, destaca el trabajo de Chow (1960), en el que se propone la prueba 
bautizada con su nombre para probar la existencia de un cambio en la estructura 
de una serie en un momento dado, suponiendo que ese momento en que ocurre 
la ruptura estructural es conocido con antelación al análisis. En principio puede 
esperarse que cambios importantes en la dinámica económica o un viraje amplio y 
profundo en la política económica, así como la ocurrencia de ciertos eventos, afec-
ten de manera directa el comportamiento de algunas magnitudes económicas rele-
vantes. De acuerdo con el planteamiento de la prueba de Chow, después de haber 
estimado una regresión lineal múltiple, el investigador puede someter a prueba la 
hipótesis de que en un momento específico existe una modificación en la relación 
entre las variables involucradas en el análisis, dando lugar a dos regímenes en los 
cuales los valores de los parámetros de la ecuación son diferentes, es decir, se basa 
en una prueba de restricción sobre los parámetros de la ecuación. 

Evidentemente, el conocimiento anticipado sobre el momento de la ruptura 
no es siempre el caso con el cual tiene que lidiar el investigador, aunque quizá 
tampoco podría decirse que sea la excepción, lo cierto es que no siempre se pue-
de prever la importancia de todos y cada uno de los eventos que pueden afectar 
el comportamiento de una variable o de una relación entre variables. El proble-
ma es entonces que no sólo se puede desconocer la ocurrencia de cambios es-
tructurales en las variables y relaciones económicas, tampoco se puede anticipar 
con un grado razonable de precisión si hay más de un evento que por su impor-
tancia logre alterar sus características esenciales. Ninomiya (1977) plantea que 
mediante la extensión de la prueba de Chow al análisis de subconjuntos del pe-
riodo general para el cual se cuenta con datos disponibles, se pueden detectar el 
número de las rupturas y las fechas de ocurrencia respectivas. 

Otra alternativa más reciente para reconocer y modelar relaciones econó-
micas en las cuales existen múltiples puntos de ruptura es la propuesta de Bai y 
Perron (1998, 2003a), en la cual, en el caso de un modelo de cambio estructural 
puro, se considera la siguiente regresión múltiple con m rupturas (es decir, con 
m + 1 regímenes): 
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 es la observación de la variable dependiente durante el periodo t,
 son vectores que contienen las variables independientes, 

 son vectores de coeficientes asociados con las variables independientes,

 es el término de perturbación aleatoria en el periodo t. 
T1,...,Tm son los puntos en el tiempo en que ocurren las rupturas, de acuerdo 

con el tratamiento sugerido por Bai y Perron (2003a), estos puntos se conside-
ran como desconocidos. 

El objetivo del procedimiento que plantean Bai y Perron es estimar, con 
base en las T observaciones disponibles y el método de mínimos cuadrados, 
tanto los coeficientes de la regresión como los puntos correspondientes a las 
m rupturas. Dada una partición con m bloques, la estimación de los paráme-
tros  se lleva a cabo minimizando la suma de cuadrados de los residuos 

 

Si se permite que  denoten los valores estima-
dos para el bloque  los puntos estimados de ruptura son tales que 

. En el caso de un modelo puro de rup-
turas (en el cual no hay coeficientes que no cambien), las estimaciones de los 
coeficientes y las sumas de cuadrados se obtienen simplemente por medio de 
mínimos cuadrados ordinarios para cada segmento.

Bai y Perron (2003a) también proponen varias pruebas para determinar si 
existe una o más rupturas estructurales y, condicionando a la existencia de esas 
rupturas, determinar el número y ubicación de las rupturas. Mediante el esta-
dístico 
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sino que desee probar la hipótesis nula de no ruptura contra la alternativa de un número desconocido 
de rupturas dado un límite superior, Bai y Perron proponen la prueba 

, donde  son los puntos de ruptura 
estimados con base en la minimización global de la suma de cuadrados de los residuos. Si las pruebas 
individuales se ponderan de forma tal que los valores p marginales sean iguales a lo largo de los 
valores de m, se obtiene el estadístico de prueba . 
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puntos de ruptura estimados con base en la minimización global de la suma de 
cuadrados de los residuos. Si las pruebas individuales se ponderan de forma tal 
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que los valores p marginales sean iguales a lo largo de los valores de m, se obtie-
ne el estadístico de prueba WDmaxFT M,q. 

Datos y análisis preliminar

Se incluyen en el estudio 3 164 emisiones en el mercado bursátil mexicano de 
deuda que se llevaron a cabo entre abril de 2004 y febrero de 2016. El conjun-
to de las emisiones estudiadas comprende a todas las que fueron llevadas a cabo 
por parte de todo tipo de emisores, es decir, se incluyen tanto las emisiones efec-
tuadas por agentes del sector privado que operan en toda la gama de industrias, 
así como el sector público en sus diferentes niveles: federal, estatal, municipal, 
empresas paraestatales, organismos autónomos, etcétera. Las variables indepen-
dientes fueron tomadas de diversas fuentes, tales como el Instituto Nacional de 
Estadística y Geografía (INEGI) y el Banco Nacional de México (Banxico). Las 
estimaciones se llevaron a cabo en STATA.

La demanda de títulos en el mercado puede ser una señal de gran utilidad 
para los emisores sobre la conveniencia de emitir deuda o no en determinado 
momento, razón por la cual como primer paso para el análisis, se construyó un 
indicador de demanda para cada emisión obtenido de la relación entre el mon-
to total colocado en la emisión y el monto inicialmente indicado para efectuar 
la subasta; siendo este número mayor a 1 en el caso en que se terminó colocan-
do más del monto inicialmente solicitado, igual a 1 cuando la emisión final coin-
cidió exactamente con la propuesta original y menor a uno en el caso en que la 
colocación fue menor a la cantidad anunciada en la subasta. En resumen, este 
índice señala si en la demanda del título hubo superávit, déficit o si la demanda 
coincidió exactamente con la oferta del título. Con base en el indicador indivi-
dual de cada emisión, se construyó un índice mensual agregado de la demanda 
tota, tomando el promedio mensual. 

En la gráfica 1 se muestra el comportamiento del índice de la demanda men-
sual de títulos de deuda en el mercado bursátil mexicano. Como puede obser-
varse en dicha gráfica, la variabilidad de la demanda es muy alta durante los 
primeros años del periodo estudiado, observando una tendencia creciente me-
diante la cual cada año llega a nuevos máximos, alcanzando su nivel máximo 
global en febrero de 2006. Durante 2007 mantiene un nivel considerable de vo-
latilidad, aunque un tanto menor que el observado anteriormente. A partir de 
agosto de 2008 la demanda de títulos de deuda en México inicia un descenso 
en caída libre, reduciéndose en octubre de ese mismo año a un nivel que solo 
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se vuelve a observar hasta diciembre de 2015, siendo esos niveles mínimos de 
la demanda solo mayores que el observado en abril de 2004. Obviamente, es de 
suponerse que esa caída en el mercado doméstico está relacionada con las ex-
pectativas pesimistas por parte de los inversionistas, derivadas del contexto del 
entorno internacional inducido por las condiciones de los mercados financieros 
ante los eventos desfavorables para el mercado estadounidense de los instru-
mentos respaldados por hipotecas dado por el incremento de la cartera vencida 
de créditos hipotecarios, observándose incluso graves problemas en empresas 
importantes del sector financiero estadounidense, como el quebranto de Leh-
man Brothers acaecido en septiembre de ese mismo año. 

Gráfica 1. Índice de la demanda promedio mensual de títulos de deuda  

en el mercado bursátil mexicano: abril 2004 - febrero 2016

Fuente: elaboración propia.

Después de ese descalabro, la demanda se recupera y sostiene un comporta-
miento creciente constante, con menor volatilidad inclusive, hasta alcanzar un 
nuevo máximo en abril 2012, alcanzando incluso un nivel que no se había vuel-
to a observar desde el segundo semestre de 2006. No obstante, durante el resto 
del año el indicador muestra una tendencia descendente que la lleva a que en di-
ciembre del mismo año se encuentre en un mínimo ligeramente superior al ob-
servado en la gran caída de 2008. 

La explicación que parece más congruente con esa situación parece ser que 
los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros, que participan en el mer-
cado bursátil de deuda en México vieron en primera una oportunidad de refu-
giarse en la mayor seguridad ofrecida por esos títulos en comparación de otros 
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fuentes, tales como el Instituto Nacional de Estadifica y Geografía (INEGI) y el Banco Nacional de 
México (BANXICO). Las estimaciones se llevaron a cabo en STATA. 
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Fuente: Elaboración Propia. 

 
Figura 1 Índice de la demanda promedio mensual de títulos de deuda en el mercado bursátil 

mexicano: abril 2004 - febrero 2016 
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instrumentos bursátiles; deteniéndose ese boom alcista como consecuencia de 
las condiciones imperantes en el plano internacional: los problemas de la zona 
euro, la crisis bancaria y rescate en España y otro países europeos, la desacelera-
ción de la economía china por su baja en exportaciones a los países europeos, la 
problemática condición fiscal en Estados Unidos y las elecciones en ese mismo 
país así como en Francia y Japón. Durante 2013 y 2014 se observa un comporta-
miento sin tendencia dentro de nuevos niveles promedios de demanda un poco 
más bajos que durante los dos años previos, observándose una vez más una ten-
dencia decreciente durante 2015 que sitúa nuevamente a la demanda en un ni-
vel inferior, el cual, como se ha señalado, solo es equiparable al mínimo asociado 
con la crisis financiera mundial de 2008. 

Para analizar la relación de la demanda con la actividad económica, el compor-
tamiento de la bolsa de valores, la tasa de los Certificados de la Tesorería de la Fe-
deración (Cetes) a 28 días y la volatilidad del mercado accionario se consideraron 
los valores mensuales del IGAE (Índice General de Actividad Económica), la tasa 
promedio mensual de los Cetes a 28 días y los valores de cierre del último día del 
mes observados en el principal indicador del bursátil mexicano, el Índice de Pre-
cios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores. Después se estimaron 
los valores correspondientes en términos reales, deflactando las series originales 
con año base 2010. Con base en estos datos se estimaron las tasas de crecimiento 
mensual de la actividad económica, los cambios en la tasa de los Cetes y los rendi-
mientos accionarios, todo en términos reales. Mediante una especificación GARCH 
se estimó la volatilidad de los rendimientos accionarios para tomar en considera-
ción el nivel de riesgo en las inversiones bursátiles. 
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Gráfica 2. IGAE en términos reales, año base 2010: abril 2004 - febrero 2016

Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Geografía.

La gráfica 2 muestra el comportamiento de la actividad económica en térmi-
nos reales, se puede ver una tendencia claramente creciente, con las fluctuacio-
nes propias de la actividad económica atribuible a la estacionariedad. Destaca 
también claramente la caída que se da a partir de finales de 2008 y la recupera-
ción que se da a partir de los primeros meses de 2009, a pesar de que ese creci-
miento lleva a una recuperación claramente visible, es hasta el segundo semestre 
de 2010 que la actividad económica se encuentra nuevamente en los niveles pre-
vios a la crisis financiera mundial.

En la gráfica 3 se presenta el Índice de Precios y Cotizaciones, también en tér-
minos reales, en el cual se aprecia también una tendencia creciente. Destaca el 
hecho de que la caída, que se puede atribuir a los multicitados eventos financie-
ros internacionales, parece haber iniciado con anticipación a la caída en la activi-
dad económica, aunque con posterioridad a la baja en el nivel de la demanda del 
mercado bursátil de deuda en México. A pesar de que en términos porcentuales 
la caída de la bolsa de valores en 2008 parece haber sido mucho más grande que 
la observada en la actividad económica, la recuperación del mercado bursátil ubi-
ca al principal a finales del mismo año en los niveles previos a su caída.
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Figura 2 IGAE en términos reales, año base 2010:  abril 2004 - febrero 2016 

La figura 2 muestra el comportamiento de la actividad económica en términos reales, se puede 
ver una tendencia claramente creciente, con las fluctuaciones propias de la actividad económica 
atribuible a la estacionariedad. Destaca también claramente la caída que se da a partir de finales de 
2008 y la recuperación que se da a partir de los primeros meses de 2009, a pesar de que ese 
crecimiento lleva a una recuperación claramente visible, es hasta el segundo semestre de 2010 que la 
actividad económica se encuentra nuevamente en los niveles previos a la crisis financiera mundial. 

En la figura 3, se presenta el Índice de Precios y Cotizaciones, también en términos reales, en 
el cual se aprecia también una tendencia creciente. Destaca el hecho de que la caída, que se puede 
atribuir a los multicitados eventos financieros internacionales, parece haber iniciado con anticipación 
a la caída en la actividad económica, aunque con posterioridad a la baja en el nivel de la demanda del 
mercado bursátil de deuda en México. A pesar de que en términos porcentuales la caída de la bolsa 
de valores en 2008 parece haber sido mucho más grande que la observada en la actividad económica, 
la recuperación del mercado bursátil ubica al principal a finales del mismo año en los niveles previos 
a su caída. 
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Gráfica 3. IPC en términos reales, año base 2010: abril 2004 - febrero 2016

Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Geografía. Banco de Información Estadística.

En la gráfica 4 se puede ver que en el nivel de la tasa real de los Cetes a 28 
días un crecimiento sostenido y muy notable, de forma tal que entre el inicio del 
periodo de análisis y mayo de 2005 se incrementa en más del 63%. Después de 
ese máximo de todo el periodo bajo estudio, se observa una caída en la tasa que 
la mantiene desde junio de 2006 y hasta fines de 2008 entre 7 y 8%, cayendo 
drásticamente durante 2009 y manteniendo desde entonces una baja constante 
pero menos rápida hasta principios de 2015, año en el cual se observa el inicio 
de una tendencia ligeramente creciente. La dinámica de la tasa real de los Cetes 
puede verse como producto de la respuesta de la autoridad monetaria mexicana 
al comportamiento de la tasa de interés en Estados Unidos.
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Gráfica 4. Tasa real de los Cetes a 28 días, año base 2010: abril 2004 - febrero 2016

Fuente: Banxico.

Por su parte, la gráfica 5 muestra la dinámica de la volatilidad de los rendi-
mientos reales de la bolsa de valores en México. Durante 2005 y hasta marzo de 
2006 se pueden observar altos niveles de volatilidad, llegando a ser incluso los 
mayores de todo el horizonte cubierto por este análisis. Después se observa un 
descenso considerable, empezando a partir de junio de 2008, nuevamente un as-
censo en el riesgo accionario alcanzando un máximo en noviembre de ese año. 
No obstante, es conveniente destacar que ese máximo se encuentra muy por de-
bajo del máximo anterior y que posteriormente desciende a los niveles más ba-
jos de volatilidad que se observaron también en otros momentos. A partir de 
abril de 2010 se observan nuevos crecimientos en los niveles de volatilidad, los 
cuales culminan en mayo de 2012 con un nuevo máximo que supera incluso el 
nivel alcanzado en el mes de noviembre de 2008 y que no se había visto desde 
fines de 2006. 
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Gráfica 5. Volatilidad de los rendimientos bursátiles reales, año base 2010:  

abril 2004 - febrero 2016

Fuente: elaboración propia. Modelo GARCH(1,1).

Después de regresar a los niveles de la volatilidad baja, en abril de 2013 se 
vuelve a ver un pico que se acerca al alcanzado en 2008. Durante febrero de 
2014 el nivel de la volatilidad de los rendimientos bursátiles se acerca nueva-
mente al máximo nivel observado en 2012, superando nuevamente el máximo 
nivel de volatilidad observado a fines de 2008. En enero de 2016 se ubicó muy 
cerca del nivel más alto que alcanzó durante 2013.

Análisis econométrico

En este apartado se presentan los resultados de la estimación de la siguiente es-
pecificación: 

	

donde Demandat = indicador mensual de la demanda de títulos de deuda en 
el mercado bursátil mexicano, 

igaet = tasa de crecimiento mensual de la actividad económica en términos 
reales, 
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ipct = rendimiento mensual de la Bolsa Mexicana de Valores, en términos 
reales, 

Cete = tasa promedio mensual de los Cetes a 28 días, también en términos 
reales, y 

σt = volatilidad mensual de los rendimientos bursátiles en términos reales.

Antes de llevar a cabo la estimación de la ecuación para explicar la demanda 
de títulos de deuda en México, es conveniente verificar que no exista la posibili-
dad de estimar una regresión espuria. En el cuadro 1 se presentan los resultados 
de las pruebas de cointegración de Engle y Granger (1987); Phillips y Ouliaris 
(1990); Hansen (1992) y Park (1992). Como puede verse, las pruebas que tienen 
como hipótesis nula la ausencia de cointegración (Engle y Granger, Phillips y 
Ouliaris) rechazan esa hipótesis y, por su parte, las pruebas que tienen como hi-
pótesis nula la cointegración (Hansen y Park) no rechazan la hipótesis nula. Por 
lo anterior, se puede concluir que existe la posibilidad de estimar una regresión 
que no es espuria.

Debido a que se observan cambios en el comportamiento de algunas de las 
variables involucradas en el análisis, específicamente en la serie de la variable 
dependiente, la demanda de títulos de deuda, así como en las series de la tasa 
real de los Cetes y de la volatilidad de los rendimientos bursátiles, antes de esti-
mar la ecuación que relaciona a esas variables, resulta muy conveniente llevar a 
cabo pruebas de rupturas estructurales y efectuar la estimación de la regresión 
considerando los posibles cambios en la estructura de las relaciones implicadas 
en el modelo a estimar. En el cuadro 2 se muestran los resultados de las prue-
bas secuenciales propuestas por Bai y Perron (1998, 2003a), las cuales son úti-
les para detectar tanto el número de rupturas como la fecha de ocurrencia de 
las mismas. En el mismo cuadro se muestran también los valores críticos de Bai 
y Perron (2003b). Como puede verse, los resultados de dichas pruebas sugieren 
que únicamente hay una ruptura a tomar en cuenta para la estimación del mo-
delo, y que puede considerarse a diciembre de 2012 como el periodo en que ocu-
rre la ruptura detectada. 
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Cuadro 1. Pruebas de cointegración

Prueba Estadístico H0: Valor

Engle-Granger
No cointegración  -5.447328***

z No cointegración -125.3512***

Phillips-Ouliaris
No cointegración -10.12024***

z No cointegración -123.4932***

Hansen Lc Cointegración 0.546047

Park Cointegración 1.487501

*** = 1% de significancia 

Fuente: elaboración propia en stata.

Cuadro 2 . Prueba de rupturas Bai y Perron (1998, 2003)

H0: rupturas F F-escalada Valor crítico**
0 vs. 1 * 4.213297 21.06648 19.50
1 vs. 2 2.987289 14.93645 21.43

Fecha de la ruptura
* Significancia en el nivel de 5%.
** Valores críticos de Bai-Perron (Econometric Journal, 2003).

Secuencial Repartición
1 2012M12 2012M12

Fuente: elaboración propia en stata.

De acuerdo con los resultados de las estimaciones que se muestran en el 
cuadro 3, se puede ver que en el primer subperiodo todas las variables son alta-
mente significativas, con excepción de la tasa de los Cetes a 28 días. Para la es-
timación correspondiente al segundo subperiodo se observa que el coeficiente 
estimado de la tasa de los Cetes es significativo al 5%, pero tanto el comporta-
miento del mercado bursátil como la volatilidad de los rendimientos accionarios 
no resultaron significativos. 

El signo positivo del coeficiente asociado con los rendimientos bursátiles en 
el primer subperiodo podría estar indicando la influencia que tiene el incremen-
to de la riqueza de los inversionistas debido a las ganancias obtenidas en el mer-
cado accionario, lo cual los lleva a demandar más instrumentos del mercado de 
deuda. Otra explicación posible de esa relación es que los rendimientos positi-
vos del mercado bursátil podrían indicar un estado de sentimiento optimista por 
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parte de los inversionistas sobre el futuro de las inversiones. Esta última posibili-
dad no es excluyente de la primera, más bien podría ser complementaria. 

Cuadro 3. Regresión estimada con ruptura estructural en diciembre de 2012 

Mayo de 2004 a noviembre 2012 - 103 observaciones

Variable Coeficiente
Error  

estándar
t Valor-p 

igae -0.050449 0.015785 -3.195943 0.0017
ipc 6.77E-05 1.31E-05 5.163114 0.0000
Cetes28 0.030332 0.040418 0.750464 0.4543

σ 1.431417 0.242618 5.899875 0.0000

Diciembre de 2012 a febrero de 2016 - 39 observaciones

Variable Coeficiente
Error  

estándar
t Valor-p 

igae -0.073860 0.026325 -2.805688 0.0058
ipc -1.37E-05 4.34E-05 -0.314825 0.7534
Cetes28 -0.406610 0.199733 -2.035772 0.0438

σ 0.063719 0.868910 0.073332 0.9417

R-cuadrada 0.388200  Criterio de Akaike 1.172033
R-cuadrada ajus-
tada

0.346487  Criterio de Schwarz 1.380190

Log.  
verosimilitud

-73.21436  Criterios de Hannan- Quinn 1.256620

F 9.306317  Durbin-Watson 1.892423

Fuente: elaboración propia en stata.

El hecho de que la volatilidad de los rendimientos accionarios parezca ejer-
cer una influencia positiva sobre la demanda de los títulos de deuda parece algo, 
hasta cierto punto de vista, esperado, pues podría estar indicando la existencia 
de un “vuelo a la calidad” cuando incrementa el riesgo en el mercado acciona-
rio. En condiciones de un mercado “nervioso” es de esperarse que al menos una 
parte de los inversionistas busque refugio en un mercado menos riesgoso. El he-
cho de que la magnitud del coeficiente estimado sea mayor durante el primer 
subperiodo parece confirmar esta tesis, pues ese subperiodo se corresponde con 
un entorno mucho más volátil derivado de la gestación, ocurrencia y secuelas de 
la crisis financiera mundial. 
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Los Cetes a 28 días muestran significancia, aunque únicamente en el segun-
do subperiodo. Su signo negativo podría estar indicando que la alza en la tasa 
de rendimiento de ese título gubernamental podría disminuir la demanda de 
otros títulos de deuda públicos y privados, dado que ese instrumento represen-
ta para los inversionistas un alto nivel de seguridad ya que cuenta con el respal-
do de la Tesorería de la Federación y, debido a ser un instrumento cuyo plazo de 
vencimiento es muy corto, puede no representar un gran peligro de pérdida de 
oportunidades y, dada su liquidez, se puede negociar su venta anticipada si ésta 
resulta conveniente para el tenedor. De hecho, para efectos prácticos esa tasa es 
la que se considera en México como la representante (proxy) idónea de la tasa 
libre de riesgo. 

Cabe destacar que en los dos subperiodos la tasa de crecimiento de la activi-
dad económica muestra un signo negativo, lo cual no resulta simple de explicar 
ya que podría esperarse que un crecimiento positivo de la actividad económi-
ca debería disminuir el riesgo de incumplimiento por parte de los emisores. Una 
posible explicación es la existencia de una causalidad inversa, es decir, un efec-
to observable en la actividad económica como consecuencia de un efecto en la 
producción industrial y en la venta de servicios como consecuencia de los gastos 
de inversión y las necesidades de financiamiento de capital de trabajo por par-
te de las empresas; tal como lo sugieren los resultados mostrados por De Bondt 
(2002), quien encuentra una relación con signo negativo cuando mide la semie-
lasticidad de las emisiones de títulos de deuda a la producción industrial. No 
obstante, consideramos que si bien una explicación similar podría ser plausible 
para el caso mexicano, reconocemos que este es un punto que requiere profun-
dizar en su estudio quedando, por el momento, como un pendiente para inves-
tigaciones posteriores.

Conclusiones

En este capítulo se han presentado los resultados de un análisis de la deman-
da de títulos de deuda en el mercado bursátil mexicano. Para llevarlo a cabo, se 
ha construido en primer lugar un indicador de esa demanda y se ha estimado 
un modelo econométrico para explicarla con base en la actividad económica, el 
comportamiento de la bolsa de valores, la tasa de los Certificados de la Tesore-
ría de la Federación a 28 días y la volatilidad del mercado accionario mexicano.

La evidencia mostrada sugiere que el comportamiento del mercado accio-
nario puede influir positivamente en el mercado bursátil de deuda, sea por una 
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explicación estándar de incremento en la riqueza de los inversionistas y/o pro-
bablemente también por el ánimo de confianza y optimismo de los inversionis-
tas cuando el mercado está ofreciendo rendimientos positivos. La influencia del 
mercado accionario también parece darse por el lado de riesgo pues, como lo 
sugiere el análisis presentado, existe evidencia significativa de que a mayor vo-
latilidad en el mercado accionario se puede esperar que aumente la demanda 
de títulos de deuda, dado que estos podrían ofrecer una especie de refugio a los 
inversionistas. Por su parte, el mercado de deuda gubernamental de corto pla-
zo podría incidir negativamente en la demanda de otros instrumentos de deuda, 
lo que parece reforzar la idea de un inversionista cuya aversión al riesgo le hace 
preferir un mayor nivel de certidumbre en su inversión. 

Tanto la pérdida de significancia de los rendimientos bursátiles durante el se-
gundo subperiodo como el caso inverso de los cambios en los Cetes a 28 días, su-
gieren que los determinantes de la demanda del mercado de deuda en México 
podrían ser cambiantes en el tiempo, o su influencia podría serlo. Naturalmen-
te, este punto amerita mayor análisis, abriendo camino para investigaciones fu-
turas. Dicha agenda de investigación crece si tomamos en cuenta que los signos 
del coeficiente relacionado con la actividad económica no es posible explicarlo 
fácilmente, quedando pendiente para una investigación posterior. 

Como se ha planteado, esta investigación constituye un paso inicial para 
lograr una mejor comprensión del funcionamiento del mercado mexicano de 
títulos de deuda. De esta forma, se abren ramas para futuras investigaciones, 
como por ejemplo la relación del mercado de deuda mexicano y la hipótesis 
de la fragilidad financiera de Minsky, según la cual si las expectativas de creci-
miento son altas, las empresas pueden sentirse impulsadas a solicitar más deu-
da considerando que sus flujos de efectivo pueden aumentar y que contarán, 
por lo tanto, con la capacidad de pago suficiente para poder cubrir compromi-
sos u obligaciones mayores a las que enfrentan antes de proceder a incremen-
tar su endeudamiento. 

Otro camino de investigación que se desprende de lo anterior es el impacto 
que tienen las variables indirectamente en las decisiones respecto al monto con-
vocado y al monto solicitado y, en relación con esas variables, el estudio referen-
te a si son procesos simultáneos o son independientes uno de otro. Por otro lado, 
es también muy importante considerar la segmentación de los títulos de deuda 
de acuerdo con plazo, emisor y sector de destino de los fondos recabados y, con 
ello, profundizar en el análisis de los efectos de las variables que se han toma-
do en cuenta para llevar a cabo la investigación que se ha reseñado en el pre-
sente capítulo. 
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Sistemas de pensiones
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Caracterización del número de regímenes  
en el desempeño de las siefore mexicanas

Oscar V. de la Torre Torres

Introducción

Desde 1997 México ha tenido un proceso evolutivo en sus principales sistemas 
públicos de pensiones para migrar de un esquema de reparto (mejor conocido 
en la literatura técnica como de beneficio definido) a uno de cuentas individua-
lizadas o contribución definida. La primera y más importante reforma se logró 
hacia los trabajadores privados y públicos que están afiliados por su parte pa-
tronal al Instituto Mexicano del Seguro Social (imss). Esto ha redundado en una 
serie de beneficios principalmente fiscales al reducir la carga impositiva del fi-
nanciamiento de las pensiones desde un 141.5% del PIB proyectado para 1994 a 
un 80% del PIB a valores presentes de 1997 (Albo et al., 2007; Sales, Solís y Vi-
llagómez, 1998), lo que se ha traducido en un beneficio para la sostenibilidad de 
largo plazo tanto de México como de parte de su sistema de pensiones. Sin em-
bargo, muchas asignaturas quedan pendientes, como establecer los parámetros 
necesarios en el sistema para que la cuantía de las pensiones y jubilaciones sea 
lo suficientemente adecuada al retiro, así como facilitar que la cobertura del sis-
tema de pensiones sea lo más amplia posible (e incluso universal). 

Dado esto, una de las soluciones potenciales que se tiene al problema es el 
desempeño adecuado de las inversiones de los recursos administrados para fa-
vorecer una mayor cantidad de los recursos ahorrados al retiro. Como conse-
cuencia de esto, el sistema de pensiones actual contempla la posibilidad de que 
los ahorradores activos y afiliados al sistema puedan elegir a la sociedad de in-
versión especializada en fondos para el retiro (siefore) de su preferencia. Sin 
embargo, esta elección no es informada y ruidosa como Calderón-Colín, Do-
mínguez y Schwartz (2009) lo observan. Esto último al estudiar la elasticidad de 
la demanda de fondos de pensiones mexicanos. En los resultados de estos auto-
res se hace patente el hecho de que en la industria de las AFORE1 existe una baja 
competitividad, al grado de que incluso la presencia de mil AFORE en el mercado 

1  Administradoras de fondos para el retiro, las administradoras de sus correspondientes 
SIEFORE.
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no generaría una reducción en los costos de administración como producto de la 
potencial competencia entre estas. Esta conclusión la atribuyen a la falta de in-
formación previamente citada, así como a la falta de cultura financiera de la ma-
yoría de las ahorradoras y ahorradores para el retiro.

Actualmente la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 
(consar), que es el órgano regulador del sistema de pensiones de las trabajado-
ras y trabajadores afiliados al IMSS e ISSSTE, así como de algunos otros sistemas 
de pensiones públicos y privados que decidieron afiliarse de nuevo al IMSS, su-
pervisa el comportamiento y desempeño de las Siefore administradas por las 
propias AFORE y reporta indicadores de desempeño como es el índice de ren-
dimiento neto pagado por una siefore en un mes dado. Dicho índice de ren-
dimiento no es más que una tasa de rendimiento que incorpora el impacto o 
provisión de los gastos de administración de cada AFORE en el valor neto del pa-
trimonio de la siefore en cuestión. Fuera de este indicador, no existe alguna otra 
métrica de desempeño de la inversión administrada por la siefore, lo que lleva, 
como principal consecuencia, a la falta de información hacia las ahorradoras y 
ahorradores y a la potencial y consecuente decisión “ruidosa”. Partiendo de esta 
situación, se han iniciado esfuerzos tanto científicos como tecnológicos para es-
tudiar el comportamiento y para realizar métricas de desempeño más amplias 
y asequibles al público en general. Los primeros esfuerzos se pueden identifi-
car en De la Torre, Galeana y Aguilasocho (2015) o en De la Torre, Figueroa y 
Martínez Torre-Enciso (2015), quienes proponen el cálculo y publicación de un 
índice de desempeño de la política de inversión avalada por la consar (2017), 
misma que puede ser contrastada con el comportamiento histórico de cada cada 
siefore, organizada por tipo de siefore.2 En específico, estas dos publicaciones 
sugieren ya sea un índice de desempeño calculado con la posición al cierre de 
mes en cada uno de los tipos de activos o un portafolio de mínima varianza del 
tipo de activos autorizado en la política de inversión. Con estos portafolios teó-
ricos se calcularía un índice que modele el comportamiento que debe tener la 
política de inversión de cada tipo de siefore y el sistema. Esta propuesta ya fue 
tomada en consideración por Standard & Poors hoy en día, al grado de que se 
tienen los denominados s&p/bmv Mexico Target Risk Index Series en donde se 

2  Actualmente el sistema de pensiones mexicano regulado por la CONSAR es un esquema de 
inversión de tipo de “ciclo de vida” en el que se tienen cuatro tipos de SIEFORE para los aho-
rradores en activo (tipo 4 para trabajadores menores de 36 años hasta tipo 1 para trabajadores  
mayores de 60 años). La SIEFORE tipo 4 es más riesgosa en su política de inversión como se 
aprecia en el cuadro 1.
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modela la política de inversión con cuatro tipos de índice (s&p Dow Jones Índi-
ces LLC, 2015):

1.	 s&p/BMV Mexico Target Risk Conservative Index
2.	 s&p/BMV Mexico Target Risk Moderate Index
3.	 s&p/BMV Mexico Target Risk Growth Index
4.	 s&p/BMV Mexico Target Risk Aggressive Index

Cada uno de ellos se enfoca a su correspondiente perfil de riesgo y rendi-
miento por medio de diferentes niveles de inversión en dos de los tipos de acti-
vos autorizados por la consar, como son acciones (mexicanas y extranjeras) y 
bonos mexicanos.

Partiendo de la publicación de estos índices, se presenta la pregunta que moti-
va el presente trabajo: determinar si realmente las series de tiempo de estos cuatro 
índices de desempeño de Siefore, se pueden caracterizar con el filtro de Hamil-
ton, en un contexto de dos regímenes y con función de verosimilitud gaussiana. 

El responder a esta pregunta tiene importantes implicaciones en materia de 
conocimiento y selección de fondos de pensiones. Esto debido a que el determi-
nar si el comportamiento del régimen de inversión de las Siefore se puede mo-
delar con dicho filtro, permitirá a las ahorradoras y ahorradores saber cuál es el 
perfil riesgo-rendimiento en un contexto de estabilidad (baja volatilidad) en los 
mercados financieros y cómo puede ser esta relación en un contexto de estrés o 
crisis (alta volatilidad).

Dada esta pregunta y motivaciones, se establece el objetivo del presente ca-
pítulo: demostrar que es apropiado utilizar el filtro de Hamilton, en un contexto 
de dos regímenes gaussianos, para modelar la serie de tiempo de los rendimien-
tos de los cuatro índices S&P Target Risk de las Siefore. 

De manera complementaria a las implicaciones anteriormente citadas, la 
consecución de este objetivo permitirá dar validez a la propuesta de utilizar me-
diciones de riesgo y rendimiento en dos regímenes o contextos de la realidad 
para la toma de decisiones de inversión. En términos conceptuales o de genera-
ción de conocimiento a su vez, la consecución del presente objetivo demostrará 
la pertinencia de las técnicas matemático-econométricas para evaluar el desem-
peño del ahorro para el retiro en un contexto de dos regímenes y tendrá impli-
caciones importantes en la economía financiera. Una muy importante de estas 
es reducir la selección ruidosa y poco informada (con poca eficiencia informa-
cional) que las (los) ahorradoras (es) realizan de su AFORE. 

Partiendo del objetivo e implicaciones teóricas y prácticas del presente tra-
bajo, se establece la estructura de la situación retórica en el mismo. En el si-
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guiente apartado se desarrollan a mayor detalle los antecedentes que motivan 
el objetivo del presente trabajo y se describe el filtro de Hamilton (1989, 1990, 
1994) como método de estudio en el presente. En el segundo apartado, se hace 
una revisión de la literatura que inspira y motiva el presente, misma que será de 
utilidad para dar fundamento a la metodología a emplear. En el tercer apartado 
se hace una revisión de los datos de entrada, su obtención y procesamiento, así 
como los resultados observados. Finalmente se exponen las conclusiones y guías 
de investigación futuras.

Antecedentes y contexto que motivan el presente capítulo:  
¿Por qué es de interés utilizar el filtro de Hamilton  
para modelar el comportamiento de los índices de las siefore?

Actualmente la consar no publica, de manera abierta y directa, índices de 
desempeño de las Siefore. Solamente lo hace a través de la descarga de los 
precios en bolsa (libres de costos por administración) por medio de un archi-
vo en su portal (consar, 2018). Ante esta situación, se han realizado múltiples 
revisiones y propuestas para medir el desempeño de las Siefore, a efecto de 
generar eficiencia informacional en el proceso decisorio de las ahorradoras y 
ahorradores del sistema de pensiones público mexicano. En este sentido sur-
ge una pregunta de cómo es el desempeño de las Siefore de manera histórica. 
Para responder la misma se presenta el rendimiento histórico de las Siefore, 
medido con el índice publicado por la consar (2018) para cada uno de los cua-
tro tipos de siefore, así como para el histórico del desempeño de todo el siste-
ma. En la misma se aprecia una cierta homogeneidad al principio y, al final del 
periodo de revisión (19 de febrero del 2018), se pueden notar las diferencias en 
desempeño de las Siefore tipo 3 y 4 y del sistema.

A pesar de lo anterior, es de interés observar algunos periodos de desem-
peño como son el primero en la gráfica (año 2008 que corresponde a los movi-
mientos consecuentes a la crisis financiera del 2007-2008) y los años 2001 y 2013 
que se caracterizaron por la crisis de deuda de los países europeos, junto con el 
movimiento de corrección de noviembre de 2016. En este sentido, es de interés 
hacer un análisis en donde se filtren los precios o rendimientos pagados por las 
Siefore en los periodos de “buen desempeño” o comportamiento sin volatilidad 
en los mercados financieros, así como los que corresponden a periodos de “es-
trés”, “mal desempeño” o alta volatilidad como los citados.
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Gráfica 1. Desempeño histórico de las Siefore para el periodo  

1 de abril de 2008 al 19 de febrero de 2018

Fuente: elaboración partiendo de consar (2017).

Cuadro 1. Política de inversión autorizada por la consar para las sociedades  

de inversión especializadas en fondos para el retiro
Restricción por 
tipo de activo 

(mín/máx)

siefore  
Básica  

pensiones

siefore  
Básica 1

siefore 
Básica 2

siefore 
Básica 3

siefore 
Básica 4

Presente 
trabajo

Bonos emitidos 
por el Gobierno 
Federal 

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

Bonos corporati-
vos mexicanos 

(0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (10%/100%)

Acciones  
mexicanas 

(0%/5%) (0%/5%) (0%/25%) (0%/30%) (0%/40%) (2%/40%)

Bonos corpo-
rativos y gu-
bernamentales 
extranjeros 

(0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%) (0%/100%)
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Restricción por 
tipo de activo 

(mín/máx)

siefore  
Básica  

pensiones

siefore  
Básica 1

siefore 
Básica 2

siefore 
Básica 3

siefore 
Básica 4

Presente 
trabajo

Mercados accio-
narios extran-
jeros

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

Mercancías 0% 0% (0%/5%) (0%/10%) (0%/10%) (0%/10%)

Exposición al 
riesgo cambiario

siefore Bási-
ca pensiones

siefore Bá-
sica 1

siefore 
Básica 2

siefore 
Básica 3

siefore 
Básica 4

Presente  
trabajo

Títulos denomi-
nados en mone-
da extranjera

0% (0%/20%) (0%/20%) (0%/20%) (0%/20%) (0%/20%)

Fuente: elaboración partiendo de consar (2017).

Derivado de lo anterior, surge la pregunta específica de si es adecuado el 
aplicar un filtro de dicha naturaleza como el descrito. Es decir, si es factible y 
apropiado, en términos estadísticos, emplear un filtro de los datos como el que 
propone Hamilton (1989, 1990, 1994) en donde se conoce la serie de tiempo y 
se sabe que la misma puede ser modelada con una función de probabilidad ya 
no unimodal, sino multimodal en donde cada segmento de la misma correspon-
de a un régimen s de comportamiento que, para fines del presente trabajo, pue-
de ser un periodo “normal” o de “buen” desempeño con baja volatilidad (s=1) 
o uno de un periodo de “estrés” o “mal desempeño” con niveles de alta volati-
lidad (s=2). Según la propuesta de Hamilton (1990, 1989, 1994), conocida como 
“filtro de Hamilton”, cada uno de los regímenes o estados de la naturaleza en 
los que se puede subdividir el comportamiento de la serie de tiempo tiene, a su 
vez, un comportamiento aleatorio y no observable por la analista, mismo que se 
puede aproximar por medio de una cadena markoviana de s estados y que tie-
ne sus correspondientes probabilidades de transición entre cada uno. Partien-
do de lo anterior, ahora se puede obtener un vector de parámetros que consista 
no solo en la media y la desviación estándar de la serie de tiempo x de una sie-
fore o tipo de siefore dado por  , sino en una media y una desvia-
ción correspondiente a cada uno de los regímenes s, así como la probabilidad 

 de estar en cada uno de ellos en t:

 (1)
De manera complementaria, se tiene como resultado adicional, una matriz 

de dimensiones  de probabilidades de transición en donde se presenta la 
probabilidad  de migrar de un estado i a uno j (se denota una de 2 x 2 
para fines del trabajo):

(continuación)
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 (2)

De todos los parámetros resultantes para la serie de tiempo, son de interés 
para el análisis del desempeño de una siefore las medias , las desviaciones 
estándar  y las probabilidades  de estar en cada estado o régimen. 
Con estos datos a mano las ahorradoras y ahorradores podrían determinar la 
siefore que paga el mejor rendimiento, dada la probabilidad, ahora conocida, 
de que la misma se encuentre en un periodo “normal” (de “buen desempeño”) o 
en uno de “estrés” (“mal desempeño”).

Sin embargo, la pregunta natural que motiva el presente trabajo es determi-
nar si realmente las series de tiempo de las Siefore, en específico de sus índices 
de desempeño, se pueden caracterizar con el filtro de Hamilton para los dos re-
gímenes o estados de la naturaleza previamente descritos. Dado esto, es que se 
establece el objetivo de responder a dicha pregunta en un contexto en donde se 
supone que la función de verosimilitud empleada para estimar es una gaussiana 
con dos regímenes o estados de la naturaleza.

Una vez realizada esta introducción al objetivo del trabajo y los anteceden-
tes que lo motivan, se realizará una revisión general e introductoria de los prin-
cipales trabajos que son antecedentes del actual, seguido de la descripción del 
procesamiento de datos y su correspondiente análisis de resultados.

Revisión de la literatura que motiva el presente capítulo

Desde la reforma del sistema de pensiones de 1997 en México, se han realizado 
varios estudios que primordialmente se enfocaron a la suficiencia financiera y 
los beneficios macroeconómicos logrados por atender con la misma. Dentro de 
los más observables se encuentra el trabajo de Sales, Solís y Villagómez (1998) 
quienes revisan los impactos y limitantes de la citada reforma y motivan poste-
riores trabajos técnicos como el de Albo et. al. (2007) quienes también hacen 
una revisión y actualización de la reforma diez años después, presentando algu-
nas sugerencias de interés para incrementar la cuantía de la pensión al retiro y 
mejorar el impacto macroeconómico y el financiamiento de las mismas. Dentro 
de sus propuestas se pueden destacar algunas como son:

1.	 La necesidad de incrementar a más de 11% el monto actualmente apor-
tado a la pensión.

87 230 1 4 propone Hamilton (1990; 1989; 1994) propone Hamilton (Hamilton, 1989, 1990, 
1994) 

88 230 1 5 …sino multimodal. Partiendo de esto, 
cada segmento 

…sino multimodal en donde cada 
segmento 

89 231 1 Ecuación 
2 

𝑃𝑃𝑃𝑃 = [𝜋𝜋𝜋𝜋%&',%&)	𝑠𝑠𝑠𝑠 = 𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑠𝑠
= 𝑗𝑗𝑗𝑗	𝜋𝜋𝜋𝜋%&',%&)𝜋𝜋𝜋𝜋%&',%&)] 

𝑃𝑃𝑃𝑃 = /
𝜋𝜋𝜋𝜋',) 𝜋𝜋𝜋𝜋',)
𝜋𝜋𝜋𝜋',) 𝜋𝜋𝜋𝜋',)0 

90 231 4 4 datos y del análisis de resultados 
realizado para lograr el objetivo 

previamente planteado 

datos y su correspondiente análisis de 
resultados 

91 232 2 2 es el de Calderón-Colín Domínguez y 
Schwartz (2009) 

el de Calderón-colín et. al. (2009) 

92 232 2 12 ya que la misma se basa ya que la elección se basa 
93 232 2 20 volatilidad, empleando una función de 

probabilidad gaussiana. 
volatilidad con una función de probabilidad 

gaussiana. 
94 233 1 10 inversión de las mismas. Esto al 

maximizar el índice de Sharpe 
inversión pero determinando las 

ponderaciones de los tipos de activos al 
maximizar el índice de Sharpe 

95 234 2 4 dado en y , en dado en 
El texto presentado no puede ocupar má     

y 
El texto presentado no puede ocupar má    

, en  
96 234 3 10 probabilidad suavizada de que dicha 

nación 
probabilidad de que dicha nación 

97 234 4 14 administración activa de portafolios para la administración activa de carteras, 
dando con sus resultados apoyo al empleo 

de este tipo de modelos en la 
administración de inversiones. 

98 235 2 5 adicionales. Esto en comparación a 
una estrategia de administración 

pasiva de portafolios. 

…adicionales a una estrategia de 
administración pasiva de portafolios. 

99 236 1 3 Hamilton (James Douglas Hamilton, 
1994) 

Hamilton (Hamilton, 1994) 

100 236 2 2 Hamilton (James Douglas Hamilton, 
1994) 

Hamilton (Hamilton, 1994) 

101 

236 3 Ecuación 
5, 6, 7 

  

102 

236 4 2 la expresión dada en se simplifica 
la expresión dada en 

El texto presentado no puede ocupar má     
se simplifica 
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2.	 Permitir que otros sectores no asalariados como patrones o personas fí-
sicas con actividad empresarial puedan cotizar y aportar al sistema de 
pensiones.

3.	 Sustituir el sistema de cuentas individuales con elección personal o indi-
vidual de la AFORE, por un sistema que también comprenda cuentas in-
dividuales en el que exista un solo gestor institucional o público de los 
fondos quien, a su vez, podría asignar a uno o varios manejadores de in-
versiones los recursos administrados. 

Posterior a ellos, un trabajo relevante que motiva, en parte los objetivos 
de aplicación tecnológica del presente es el de Calderón-Colin, Domínguez y 
Schwartz (2009) quienes emplean el modelo microeconómico de Gabaix y Leib-
son (2004) para medir la elasticidad precio-demanda aplicable a los fondos de 
pensiones. En su primordial objetivo, se encuentra la necesidad de saber si el 
número de competidores (AFORE) tiene un impacto en los niveles de competi-
tividad (situación también estudiada para las AFORE y fondos de pensiones lati-
noamericanos por Guillén (2011), al grado de que los costos de administración 
no obtendrían una disminución importante si hubiera mil o más AFORE en el 
mercado. Esto los llevó a concluir sobre la existencia de una inelasticidad en la 
demanda y que los cambios de AFORE se deben primordialmente a una decisión 
desinformada y “ruidosa”, ya que la elección se basa en realidad en el efecto 
que tiene el hecho de que determinada AFORE cuenta con esfuerzos de merca-
dotecnia importantes o si la AFORE seleccionada pertenece a una aseguradora o 
institución financiera (prácticas de back to back). Como resultado de sus con-
clusiones, el bajo nivel de eficiencia informacional en la selección de AFORE es 
lo que motiva el presente trabajo y lleva, como se estableció en el apartado an-
terior, a la necesidad de responder la pregunta de si el desempeño de las Siefo-
re puede modelarse con dos o más regímenes de volatilidad con una función de 
probabilidad gaussiana.

Algunas de las propuestas o respuestas a la necesidad de incrementar la 
eficiencia informacional vía la cultura financiera (por un lado), así como de la 
publicación de más, mejores y más comprensibles métricas de desempeño, se 
pueden apreciar en el trabajo de De la Torre, Galeana y Aguilasocho (2015) 
quienes proponen emplear la metodología de los índices objetivo para fondos 
de ciclo de vida3 (S&P Dow Jones Índices LLC, 2012) en Estados Unidos al utili-

3  Cabe atraer a la atención que el diseño de la política de inversión de las SIEFORE autorizado 
por la CONSAR corresponde a un estilo de inversión de ciclo de vida (Bodie, Merton, and 
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zar las posiciones finales de las Siefore en cada tipo de activo como niveles de 
inversión e índices representativos de cada mercado como “activo” financiero 
en el portafolio. Su propuesta se encamina a medir cuál es el rendimiento que 
la política de inversión (ya ejecutada en el proceso de administración de porta-
folios) tuvo para cada tipo de siefore. De manera complementaria, De la Torre, 
Galeana y Martínez (2015) prueban la eficiencia media-varianza de un índice 
calculado con el método de mínima varianza, mismo que mide el desempeño de 
la política de inversión de todo el sistema de Siefore versus un índice que mide 
la misma política de inversión pero determinando las ponderaciones de los ti-
pos de activos al maximizar el índice de Sharpe (portafolio tangente a la fronte-
ra eficiente según la teoría clásica de portafolios). En sus resultados los autores 
encuentran que no existe una diferencia significativa en la eficiencia media va-
rianza entre el benchmark de mínima varianza y el que maximiza el índice de 
Sharpe, por lo que el empleo de uno de estos es indiferente para el caso de la po-
lítica de inversión de las siefore. 

De manera complementaria y como motivación clave para el presente tra-
bajo se tiene el trabajo de Martínez y Venegas (2014) quienes emplean modelos 
ARIMA-GARCH para modelar el desempeño de las Siefore tipo 1 y 2, resaltando 
que estos fondos presentan comportamientos de conglomerados de volatilidad, 
mismos que son asimétricos. Por otro lado resaltan que el riesgo adicional toma-
do por las Siefore tipo 2 al invertir en renta variable no es justificado por el nivel 
de rendimiento adicional logrado. Siguiendo esta línea de estudio relativa al mo-
delado más apropiado del nivel de exposición al riesgo en las Siefore, Santillán, 
Martínez y López Herrera (2016) emplean modelos ARFIMA-GARCH para hacer lo 
propio en todos los tipos de siefore relativas a las trabajadoras y trabajadores 
en activo.4 En sus resultados encuentran que los rendimientos de las Siefore con 
periodicidad diaria de los índices de desempeño de cada tipo presentan conglo-
merados de volatilidad y persistencia alta en los mismos, situación que funda-
mentan con la presencia de una integración fractal o fraccionaria, aproximada 
en su volatilidad con modelos GARCH (1,1), TGARCH (1,1), IGARCH (1,1) y FIGARCH 
(1,1). Sus resultados son una motivación fundamental de las pruebas a realizar 
en el presente ya que la persistencia alta de los conglomerados de volatilidad 
puede justificarse por dos vías: la primera de ellas es la integración fraccionaria 
por ellos estudiada y la segunda la presencia de dos o más regímenes de volatili-

Samuelson, 1992) en donde los objetivos de inversión cambian conforme la inversionista incre-
menta su edad y su panorama laboral.
4  SIEFORE básicas es el término técnico aplicable, según la terminología de la CONSAR.
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dad en la serie de tiempo  de los rendimientos de las Siefore. Esta última cues-
tión es la que se desea abordar, como motivación esencial.

Una vez que se ha descrito la secuencia de investigaciones relacionadas a 
este trabajo y la fundamentación sobre la necesidad de modelar la presencia de 
dos o más regímenes de volatilidad, es de necesidad hacer una breve revisión de 
los trabajos que estudian el empleo del filtro de Hamilton (1989), dado en (1) y 
(2), en la medición del desempeño y exposición al riesgo en instrumentos finan-
cieros o portafolios. Cabe resaltar que la siguiente exposición será somera pero 
busca ilustrar los beneficios del citado filtro de Hamilton (1989) para los fines 
deseados en este trabajo de investigación.

Dentro de un estudio aplicado a los ciclos económicos latinoamericanos y la 
coincidencia en sus fases de expansión y contracción, se puede citar el trabajo de 
Mejía-Reyes (2000) quien estudia los ciclos expansivos con datos del PIB real per 
cápita de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Venezuela y los com-
para con los propios de Estados Unidos. Sus conclusiones le llevan a observar que 
no existe un ciclo “latinoamericano” y que los países que tienen coincidencias en 
sus ciclos se deben a causas específicas al par estudiado. En ese mismo tenor, el 
trabajo de Chauvet (2000) es fundamental para caracterizar los ciclos expansivos 
y de contracción de la economía de Estados Unidos, al grado de que su propues-
ta es empleada hoy en día para determinar la probabilidad de que dicha nación se 
encuentre en recesión, dados los valores observados de una serie de variables pro-
pias del método de cálculo del indicador adelantado.

En un enfoque más propio de los mercados financieros, se puede mencio-
nar el trabajo de Pérez-Quirós y Timmerman (2000) quienes revisan el nivel de 
riesgo de empresas pequeñas que cuentan con poco colateral. Esto en compa-
ración con empresas más grandes y solventes, ante cambios en las condiciones 
de los mercados de crédito. Sus conclusiones llevan a resaltar el hecho de que 
las pequeñas empresas de la muestra tienen un desempeño con riesgo asimétri-
co en periodos de crisis crediticia, impactando con esto su rendimiento espera-
do en los mercados financieros. De manera paralela, se citan los trabajos de Ang 
y Chen (2002) y de Ang y Bekaert (2002a; 2002b) enfocados al estudio y aplica-
ción de las no linealidades presentes en las correlaciones y en el comportamien-
to de los tipos de activo de un portafolio internacionalmente diversificado, ante 
cambios de régimen (dos regímenes). Sus estudios los lleva a aplicar su modela-
do, así como sus resultados tanto a la cuantificación de las correlaciones de ac-
tivos, como a aplicaciones específicas para la para la administración activa de 
carteras, dando con sus resultados apoyo al empleo de este tipo de modelos en 
la administración de inversiones. 
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De manera afín al presente trabajo, se tiene el de Areal, Cortez y Silva (2013) 
quienes estudian el desempeño de fondos enfocados a la inversión socialmen-
te responsable al elaborar índices o portafolios que emplean una selección posi-
tiva de acciones socialmente responsables y otro índice con acciones “viciosas” 
o “pecaminosas” que realizan actividades contrarias a la responsabilidad social 
empresarial. Al medir con el filtro de Hamilton (1989) el desempeño de estos y 
otros portafolios elaborados con criterios específicos como los religiosos o los 
ambientales, los autores descubren que el fondo “vicioso” o “pecaminoso” no 
tiene una mayor estabilidad en tiempos de crisis, lo que refuta una de las po-
siciones de que se pierde eficiencia media-varianza al realizar inversión social-
mente responsable. De manera complementaria, De la Torre y Martínez (2013; 
2015) replican lo propio para el caso mexicano y llegan a conclusiones análo-
gas al emplear el filtro de Hamilton en el IPC sustentable v.s. el IPCcomp y el IPC.

Por último se tienen los trabajos de Kritzman, Page y Turkington (2012) 
quienes emplean el algoritmo de Baum y Welsh (Baum et al., 1970) para reali-
zar la administración activa de un portafolio con múltiples tipos de activos. Sus 
resultados llevan a observar el beneficio de emplear el filtro de Hamilton (1989) 
para generar alpha o rendimientos adicionales a una estrategia de administra-
ción pasiva de portafolios.

Hasta este punto, partiendo de estas dos revisiones no exhaustivas de la lite-
ratura que motiva el presente trabajo, se ha fundamentado el objetivo a lograr 
en este trabajo. Una vez hecho esto, se procederá a la revisión de los datos, su 
procesamiento y los resultados observados con las pruebas aplicadas.

Fase experimental

Obtención y procesamiento de los datos

Para poder determinar si es apropiado modelar el comportamiento de las 
siefore básicas con dos regímenes, se obtuvieron los valores históricos de los ín-
dices de desempeño determinados con el precio en bolsa de las siefore, mismos 
que son publicados por la consar (2018). Los niveles estudiados para los mis-
mos comprenden, para cada caso, de la información histórica de periodicidad se-
manal que se tiene desde el primero de julio de 1997 para los casos que aplica 
como las siefore tipo 2 hasta el 19 de febrero de 2018. Con los niveles observa-
dos en cada índice  se calculó el rendimiento de composición continua dado 
por la siguiente expresión:
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 (3)

Con los mismos se determinó el filtro de Hamilton (1989) con el método 
de cuasi máxima verosimilitud, empleando el algoritmo de inferencia explica-
do en Hamilton (1994) y utilizado en la paquetería de R® desarrollada por Per-
lin (2012).

Dentro de los insumos de salida que se lograron, está el logaritmo de la función 
de verosimilitud de dos regímenes dada por Hamilton (1994):

(4)

Con el mismo se determinaron los niveles de los criterios de información de 
Akaike (1974) o AIC, el de Schwarz (1978) o criterio de información bayesiana 
(BIC), y el de Hannan-Quinn (1979) o HQ que se presentan de manera respecti-
va en las siguientes expresiones, siendo k el número de términos en la ecuación:

	 (5)

	  (6)
(7)

Cabe señalar que, para el caso en donde se supone la presencia de un solo 
régimen para modelar la serie de tiempo, la expresión dada en (4) se simplifica 
debido a que se pierde la sumatoria interior . Esto al aplicarse la fun-
ción gaussiana monomodal. Es decir, con una sola media y desviación estándar.

Los criterios de información dados de (5) a (7), serán los estadísticos portman-
teau que se utilizarán para determinar si la serie de tiempo de los tipos de Siefore 
estudiadas pueden o no ser modelados con dos regímenes o estados de la natura-
leza o con solo uno. Esto permite establecer una hipótesis de trabajo: 

 “La serie de tiempo x de las siefore estudiada se puede modelar con 
dos regímenes”, misma que se comprobará con la siguiente regla de aceptación:

 	 (8)
 

De manera complementaria, se presentarán algunas gráficas que ayudarán a 
identificar los rendimientos del régimen correspondiente en periodos “norma-

 
 

este trabajo. Una vez hecho esto, se procederá a la revisión de los datos, su 
procesamiento y los resultados observados con las pruebas aplicadas. 

 

III. Fase experimental 

 

III.1 Obtención y procesamiento de los datos 

Para poder determinar si es apropiado modelar el comportamiento de las 
SIEFOREs básicas con dos regímenes, se obtuvieron los valores históricos de los 
índices de desempeño determinados con el precio en bolsa de las SIEFOREs, 
mismos que son publicados por la CONSAR (2018). Los niveles estudiados para los 
mismos comprenden, para cada caso, de la información histórica de periodicidad 
semanal que se tiene desde el primero de julio de 1997 para los casos que aplica 
como las SIEFOREs tipo 2 hasta el 19 de febrero de 2018. Con los niveles 
observados en cada índice 𝑃𝑃8,1, se calculó el rendimiento de composición continua 
dado por la siguiente expresión: 

 

 𝑟𝑟8,1 = 𝑙𝑙𝑙𝑙	v𝑃𝑃8,1 − 𝑃𝑃8,1BCw   
 

Con los mismos se determinó el filtro de Hamilton (1989) con el método de 
cuasi máxima verosimilitud, empleando el algoritmo de inferencia explicado en 
Hamilton (James Douglas Hamilton, 1994) y utilizado en la paquetería de R®  
desarrollada por Perlin (2012). 

Dentro de los insumos de salida que se lograron, está el logaritmo de la función 
de verosimilitud de dos regímenes dada por (James Douglas Hamilton, 1994): 
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Con el mismo se determinaron los niveles de los criterios de información de 
Akaike (1974) o AIC, el de Schwarz (1978) o criterio de información bayesiana 
(BIC), y el de Hannan-Quinn (1979) o HQ que se presentan de manera respectiva 
en las siguientes expresiones, siendo 𝑘𝑘 el número de términos en la ecuación: 

 

 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = −2 ⋅ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿) + 2𝑘𝑘  

 
 

 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑇𝑇)𝑘𝑘 − 2𝑙𝑙𝑙𝑙	(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿)   
 HQ−2 ⋅ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿) + 2𝑘𝑘ln(ln(T))   

 

Cabe señalar que, para el caso en donde se supone la presencia de un solo 
régimen para modelar la serie de tiempo, la expresión dada en  se simplifica debido a 
que se pierde la sumatoria interior ∑×

›qC (⋅). Esto al aplicarse la función gaussiana 
mono-modal. Es decir, con una sola media y desviación estándar. 

Los criterios de información dados de  a , serán los estadísticos portmandeau 
que se utilizarán para determinar si la serie de tiempo de los tipos de SIEFOREs 
estudiadas pueden o no ser modelados con dos regímenes (estados de la naturaleza) 
o con solo uno. Esto permite establecer la siguiente hipótesis de trabajo:  

𝐻𝐻É: “La serie de tiempo 𝑥𝑥 de las SIEFORE estudiada se puede modelar con dos 
regímenes”, misma que se comprobará con la siguiente regla de aceptación: 

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐻𝐻É: ⟺ 𝐴𝐴𝐴𝐴 𝐶𝐶l_šóí¡šnš› 𝐵𝐵𝐵𝐵⁄ 𝐶𝐶l_šóí¡šnš› 𝐻𝐻⁄ 𝑄𝑄l_šóí¡šnš› <
𝐴𝐴𝐴𝐴 𝐶𝐶C_éó8¡šn 𝐵𝐵𝐵𝐵⁄ 𝐶𝐶C_éó8¡šn 𝐻𝐻⁄ 𝑄𝑄C_éó8¡šn   

De manera complementaria, se presentarán algunas gráficas que ayudarán a 
identificar los rendimientos del régimen correspondiente en periodos “normales” o 
de “buen desempeño”, en comparación con los periodos de “estrés” o “mal 
desempeño”. Esto para apreciar las magnitudes de los rendimientos, las funciones de 
probabilidad ya filtradas y las bandas de fluctuación en cada régimen, así como para 
realizar una inspección visual del ajuste logrado. 

Por último, se resumirán los datos con un gráfico de violín, que no es más que 
una variante de los diagramas de caja (boxplot) en donde se separará, a la derecha, 
el diagrama de caja y la función de probabilidad empírica (un Kernel gaussiano) del 
régimen “normal” o de “buen desempeño” y, a la izquierda, el de “crisis” o “mal 
desempeño”. Para identificar a cada tipo de SIEFORE en los cuadros y gráficas se 
establecieron los ticker SB01 a SB04 para identificar los tipos de SIEFORE 1 a 4, así 
como el ticker “SISTEMA”, para identificar los resultados del índice de desempeño 
de todo el sistema de SIEFOREs básicas. 

Una vez establecido el origen y procesamiento de los datos, se procederá a 
revisar los principales resultados identificados. 

 

III.2. Revisión de resultados 

Como primer punto de revisión se tienen los principales parámetros estadísticos 
logrados tanto en un solo régimen como en el caso de la existencia de dos regímenes. 
Esto se puede apreciar en el cuadro 2. En el mismo se puede notar la caracterización 
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les” o de “buen desempeño”, en comparación con los periodos de “estrés” o “mal 
desempeño”. Esto para apreciar las magnitudes de los rendimientos, las funcio-
nes de probabilidad ya filtradas y las bandas de fluctuación en cada régimen, así 
como para realizar una inspección visual del ajuste logrado.

Por último, se resumirán los datos con una gráfica de violín, que no es más 
que una variante de los diagramas de caja (boxplot) en donde se separará el dia-
grama de caja y la función de probabilidad empírica (un Kernel gaussiano) del 
régimen “normal” o de “buen desempeño” a la derecha y al de “crisis” o “mal 
desempeño” a la izquierda. Para identificar a cada tipo de siefore en los cuadros 
y gráficas se establecieron los ticker SB01 a SB04 para identificar los tipos de sie-
fore 1 a 4, así como el ticker “SISTEMA”, para identificar los resultados del índice 
de desempeño de todo el sistema de Siefore básicas.

Una vez establecido el origen y procesamiento de los datos, se procederá a 
revisar los principales resultados identificados.

Revisión de resultados

Como primer punto de revisión se tienen los principales parámetros estadísti-
cos logrados tanto en un solo régimen como en el caso de la existencia de dos 
regímenes. Esto se puede apreciar en el cuadro 2. En la misma se puede notar 
la caracterización de los rendimientos y desviaciones estándar. Como una nota 
metodológica, la serie de tiempo de las Siefore tipo 2 es más grande ya que es 
la que se ha medido desde 1997, seguida del tipo 1, que comenzó a medirse en 
el año 2005, finalizando con los tipos 3 y 4 que comienzan a medirse en el año 
2008. Dicho esto, es de esperar que, con un poco más de información histórica 
(por un lado) y el hecho de que antes de 2005 no se invertía en capitales en las 
Siefore (por otro) este tipo es de siefore (la SB02) es la que presenta el mayor 
rendimiento promedio semanal al calcularse para toda la serie de tiempo (sin 
regímenes). Esto se puede apreciar por el hecho de que el índice de todo el sis-
tema de Siefore presenta prácticamente el mismo rendimiento esperado y des-
viación estándar que las SB02. 
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Cuadro 2. Parámetros estadísticos (expresados en %) logrados en la serie de tiempo  

de cada índice de siefore tanto en el escenario de un solo régimen como de dos.

Índice
Media con 

un solo 
régimen

Desv. est. 
con un 

solo régi-
men

Media en 
periodo 

“normal”

Media en 
periodo 
“estrés”

Desv. est. 
en perio-
do “nor-

mal”

Desv. 
est. en 

periodo 
“estrés”

SB01 0.120% 0.690% 0.150% 0.070% 0.300% 1.410%

SB02 0.190% 0.810% 0.260% -0.170% 0.200% 1.350%

SB03 0.120% 1.260% 0.150% -0.140% 0.680% 3.530%

SB04 0.130% 1.430% 0.090% 0.550% 0.620% 3.640%

Sistema 0.190% 0.900% 0.240% -0.020% 0.400% 1.970%

Fuente: elaboración propia con base en las pruebas realizadas y con datos de consar (2018).

De amplio interés es la caracterización de la media y la desviación estándar, 
parámetros que, al filtrarse para cada régimen, muestran los beneficios de la po-
lítica de inversión. 

Como es de esperar, los tipos de siefore más expuestos a activos más ries-
gosos (como son los valores de renta variable) presentan rendimientos espera-
dos semanales negativos en los periodos de “mal desempeño” o “estrés”, siendo 
una notoria excepción las Siefore tipo 4 con rendimientos positivos en citado 
periodo. Las razones de este resultado pueden sugerirse en ya sea el método 
de filtrado o en el hecho de que algunas Siefore de este tipo han presenta-
do rendimientos extraordinarios. Desafortunadamente la prueba de estos dos 
enunciados sale de la óptica y objetivos del presente, dejando esta tarea como 
recomendación para futuros trabajos.

Lo que sí ha mostrado una consistencia en los valores esperados observados 
en el estudio son los niveles de riesgo o volatilidad en cada tipo de siefore ya 
que, tanto en los periodos “normales” y los de “estrés”, las Siefore tipo 1 mues-
tran los niveles más bajos de desviación estándar.5

Una vez que los parámetros estadísticos calculados sugieren que es más apro-
piado filtrar la serie de tiempo del desempeño de las Siefore en dos regímenes 
y una vez que se tiene una mayor claridad de los niveles de riesgo y rendimien-
to esperados en cada estado de la naturaleza, se debe determinar si es adecuado 
(en términos estadísticos) aplicar el filtro de Hamilton o no. Para ello, se realiza-
rá el empleo de estadísticos portmanteau o criterios de información como el de 

5  Se reitera, las SIEFORE tipo 1 tienen menos información histórica por ello la inconsistencia 
en el segundo régimen y las tipo 4 los más altos.
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Akaike (1974), Schwarz (1978) y Hannan-Quinn (1979). Estos se logran partien-
do del logaritmo de la función de verosimilitud expuesta en (4) y sus valores ob-
servados se presentan en el cuadro 3.

Cuadro 3. Criterios de información calculados al estudiar la serie de tiempo 

de cada tipo de siefore en 1 y 2 regímenes o estados de la naturaleza

Índice 
 Akaike 

(1 régimen) 

 Akaike 
(2  

regímenes) 

 Schwarz 
(1 régimen) 

 Schwarz 
(2 regíme-

nes) 

 H-Q 
(1 régimen) 

 H-Q 
(2  

regímenes) 

 SB01 -4,867.2226 -5,276.8484 -4,862.6961 -5,267.7954 -4,865.4709 -5,273.3449 

 SB02 -7,318.9154 -8,057.1254 -7,313.9335 -8,047.1615 -7,317.0288 -8,053.3521 

 SB03 -3,044.6923 -3,387.7462 -3,040.4462 -3,379.2540 -3,043.0284 -3,384.4184 

 SB04 -2,919.4409 -3,226.5263 -2,915.1948 -3,218.0341 -2,917.7770 -3,223.1985 
 Siste-
ma 

-7,094.0888 -8,030.5980 -7,089.1069 -8,020.6341 -7,092.2022 -8,026.8246 

Fuente: elaboración propia con base en las pruebas realizadas y con datos de consar (2018).

Como se puede apreciar, los tres criterios de información utilizados arrojan 
valores más negativos o pequeños para el caso en el que se aplica el filtro de Ha-
milton para caracterizar las series de tiempo de cada tipo de siefore en dos regí-
menes o estados de la naturaleza. Con esto, se tiene evidencia cuantitativa para 
aceptar la hipótesis nula operacionalizada en (8).

Haciendo una prueba visual y en retrospectiva (backtest) introductoria, se 
puede apreciar en la gráficas 2 el comportamiento del rendimiento de las Siefo-
re tipo 1, así como las bandas de volatilidad (líneas punteadas) como cuantifi-
cación a dos colas del valor en riesgo (var) a un 95% de probabilidad de suceso. 
Este último valor se cuantifica según el régimen o estado de la naturaleza en la 
que se encuentra la siefore en t. Como se puede apreciar, son pocas las fechas 
en las que se tienen rendimientos negativos más bajos a lo esperado (4 en total), 
situación que es propia del régimen de “estrés” o “mal desempeño”, cuya carac-
terística principal, según se puede apreciar en el cuadro 2, es tener rendimientos 
esperados más bajos y desviaciones estándar (volatilidades) más altas que du-
rante el régimen “normal”. 

Como se puede apreciar a la derecha de la gráfica 2, el filtro de Hamilton 
permite caracterizar dos funciones de probabilidad aplicables a cada régimen. 
Por ejemplo, la línea color negro corresponde al régimen o periodos de “estrés” 
y presenta una campana con colas más largas (como era de esperarse en térmi-
nos teóricos).
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En la gráfica 3 se presenta lo propio para el caso de las Siefore tipo 2. En la 
misma se tienen resultados similares en términos de las bandas de fluctuación, 
con la diferencia de que, en los periodos de “mal desempeño” o “estrés” como es 
el caso del observado durante los años 2008-2009 se tuvieron variaciones por-
centuales más altas a las bandas de fluctuación a 95% probabilidad. Esto porque 
la serie de tiempo se encontraba en el citado régimen de “estrés” y debido a que 
este tipo de siefore, según se presenta en el cuadro 1, tiene una mayor exposi-
ción (en relación con el tipo 1) a instrumentos de renta variable, a mercancías y 
a instrumentos denominados en moneda extranjera.

De manera complementaria, se puede apreciar la gráfica 4 en donde se expo-
nen los resultados del filtrado aplicado a las Siefore tipo 3. Contrario a las Sie-
fore tipo 2 en donde es mayor el número de movimientos positivos o negativos 
más extremos que las bandas de fluctuación o var, el número de ocasiones en las 
que se da esta menos (prácticamente uno) durante el periodo de “estrés” de fi-
nales del año 2008 y la primera mitad de 2009. Estos corresponden, al igual que 
en los tipos de Siefore anteriormente revisados, al periodo de la crisis financie-
ra que el mundo y México sufrieron en el citado periodo.

Gráfica 2. Rendimientos observados en las Siefore tipo 2 vs. la probabilidad de estar en 

el régimen 2 y las bandas de fluctuación a 95% de probabilidad

Fuente: elaboración propia con base en las pruebas realizadas y con datos de consar (2018).
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De manera complementaria se expone la gráfica 5 con el desempeño de las Sie-
fore tipo 4 durante los periodos o regímenes “normales” y de “estrés”, llegando 
prácticamente a los mismos resultados que las Siefore tipo 3, teniendo como dife-
rencia sustancial, los niveles de rendimiento esperado y riesgo que, como se puede 
apreciar en el cuadro 2 y en las funciones de probabilidad color negro de la sec-
ción derecha de las gráficas 4 y 5, la media de las Siefore tipo 4 es mayor a cero.

Por último, se expone la gráfica 6 con el desempeño de todo el sistema de 
Siefore básicas. En la misma se aprecia que, para medir el riesgo de todas las 
Siefore básicas en conjunto, así como para cuantificar su media o rendimiento 
esperado, es apropiado establecer una caracterización de dos regímenes de com-
portamiento o estados de la naturaleza.

Todos los resultados revisados hasta ahora pueden complementarse con lo 
presentado en la gráfica 7 en donde se exponen los diagramas de “violín” de 
cada tipo de siefore. Este tipo de diagrama se caracteriza, como se expuso pre-
viamente, por combinar un diagrama de caja (boxplot) convencional con una 
función no paramétrica de probabilidad (kernel gaussiano). Incluso el diagra-
ma de caja y la mencionada función de probabilidad pueden aplicarse a dos seg-
mentos diferentes de la muestra de datos.6 De ahí toma el nombre de gráfica de 
violín. En la misma se puede apreciar que es adecuado, en complemento a lo re-
visado en el cuadro 2, caracterizar el comportamiento de las Siefore en dos re-
gímenes. Incluso la gráfica da luz del grado de ajuste y la forma de la función de 
probabilidad de cada régimen. Asimismo, se puede apreciar que el comporta-
miento del régimen 2 puede ser también caracterizado en dos subregímenes (se 
aprecian dos crestas en todas las Siefore). Es decir que la serie de tiempo pue-
de ser modelada no solo en dos, sino en tres regímenes o estados de la natura-
leza. Sin embargo, dada la limitación de espacio con que se cuenta en este libro, 
así como la óptica del mismo, el estudio de esta posibilidad se deja para trabajos 
que seguirán al presente. Esto se determina así, debido a que el ajuste de más de 
dos regímenes requiere revisiones adicionales y métodos cuantitativos que per-
mitan llegar a una solución factible.

Como revisión final a los resultados logrados, se tiene lo expuesto en el cuadro 4, 
en donde se presenta un resumen de las probabilidades de transición para cada régi-
men en cada tipo de siefore, así como la duración promedio de cada siefore en cada 
régimen. Esto se expone para fines informativos y de futuros análisis.

6  En este caso a datos correspondientes a cada régimen o estado de la naturaleza y mostrar la 
caja y probabilidad de un segmento en un lado y el análisis correspondiente a los demás datos 
restantes en el otro.
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Gráfica 3. Rendimientos observados en las Siefore tipo 2 vs. la probabilidad de estar en 

el régimen 2 y las bandas de fluctuación a 95% de probabilidad

Fuente: elaboración propia con base en las pruebas realizadas y con datos de consar (2018).

Gráfica 4. Rendimientos observados en las Siefore tipo 3 vs. la probabilidad de estar en 

el régimen 2 y las bandas de fluctuación a 95% de probabilidad

Fuente: elaboración propia con base en las pruebas realizadas y con datos de consar (2018).
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Gráfica 5. Rendimientos observados en las Siefore tipo 4 vs. la probabilidad de estar en 

el régimen 2 y las bandas de fluctuación a 95% de probabilidad

Fuente: elaboración propia con base en las pruebas realizadas y con datos de consar (2018). 

Gráfica 6. Rendimientos observados en todo el sistema de Siefore básicas vs. la probabi-

lidad de estar en el régimen 2 y las bandas de fluctuación a 95% de probabilidad

Fuente: elaboración propia con base en las pruebas realizadas y con datos de consar (2018).
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Cuadro 4. Probabilidades de transición y semanas promedio de permanencia  

en cada régimen para cada tipo de siefore estudiada

Índice π1,1 π 1,2 π 2,1 π 2,2 
 Semanas 

en S=1 
 Semanas 

en S=2 
 SB01  90.0358  9.9642  10.0092  89.9908  10.0359  9.9908 

 SB02  90.3665  9.6335  10.1838  89.8162  10.3804  9.8195 

 SB03  96.6337  3.3663  61.3601  38.6399  29.7065  1.6297 

 SB04  90.4272  9.5728  10.0853  89.9147  10.4462  9.9154 

 Sistema  97.4452  2.5548  12.0002  87.9998  39.1416  8.3332 

Fuente: elaboración propia con base en los resultados de las simulaciones realizadas  
con datos de consar (2018).

Gráfica 7. Diagrama de violín del desempeño de los cinco índices de Siefore estudiados, 

segmentados según el filtro de Hamilton aplicado

Fuente: elaboración propia con base en las pruebas realizadas y con datos de consar (2018).
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Conclusiones

Gracias a las reformas implementadas en 1997 en México, se han logrado una 
serie de beneficios fiscales al hacer más viable el sistema de pensiones mexicano 
y el potencial consumo futuro de las pensionadas y pensionados con el mismo. 
Aunque no se puede considerar una reforma completa pero sí necesaria en sus 
motivaciones y resultados, cabe señalar que quedan pendientes múltiples asig-
naturas por revisar como es el tener una adecuada tasa de cobertura del sistema 
de ahorro para el retiro, de tal forma que esta sea más universal y tenga una base 
de trabajadoras y trabajadores activos lo suficientemente grande, como para te-
ner una estructura de aportaciones que incremente la viabilidad financiera de 
dicho sistema. Otra asignatura pendiente es lograr que las tasas de aportación 
sean más altas, a fin de que el monto de pensión sea lo suficientemente adecua-
do para atender las necesidades de las beneficiarias y beneficiarios en su con-
sumo futuro, acción clave para la generación de valor agregado a futuro en una 
economía como la mexicana.

Estas propuestas han sido ampliamente revisadas desde múltiples perspec-
tivas como la actuarial y la macroeconómica, siendo un área de oportunidad 
precisamente la medición del desempeño de las Siefore y el incremento en la 
competitividad de las AFORE en lo que al logro de mayores rendimientos se refie-
re. En específico se han citado trabajos como el de Calderón-Colín, Domínguez 
y Schwarz (2009) quienes demuestran que existe una inelasticidad en la deman-
da de Siefore y que la misma tiene sus orígenes por una decisión desinforma-
da y ruidosa de la siefore, la cual es fuertemente influenciada por esfuerzos de 
marketing o back to back cuando una AFORE forma parte de un grupo financiero 
o aseguradora. Dada esta falta de eficiencia informacional y de que solo se uti-
liza el rendimiento neto pagado por siefore cada mes como dato para la toma 
de decisiones, es que se plantea la pregunta de saber cuál es el nivel de rendi-
miento esperado y el nivel de riesgo no solo a lo largo de la historia de gestión 
de las Siefore, sino también determinar si es apropiado o no caracterizar dicho 
rendimiento esperado y riesgo (desviación estándar) como si provinieran de dos 
regímenes de comportamiento (estados de la naturaleza) en los mercados finan-
cieros. Estados como son uno “normal” o de “buen desempeño” y otro de “es-
trés” o “mal desempeño” en los mercados financieros objeto de inversión en las 
Siefore.

Dada esta necesidad es que se revisa y se demuestra que, para fines de cuan-
tificación de riesgos, así como para fines de eficiencia informacional vía la publi-
cación de los resultados logrados, es apropiado suponer que el comportamiento 
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de las Siefore puede ser modelado con una función de probabilidad gaussiana 
bimodal o de dos regímenes. Esto por medio del filtro de Hamilton.

Para demostrar esto se tomaron los datos históricos, con periodicidad se-
manal de los índices de desempeño de los cuatro tipos de siefore básica, así 
como de todo el sistema de Siefore básicas en conjunto, mismos que son cal-
culados por la consar (2018). A estos datos se les determinó el rendimiento 
continuamente compuesto para calcular la media y la desviación estándar. Con-
secuentemente, se aplicó el filtro de Hamilton (1989) a la serie de tiempo de 
rendimientos, suponiendo que la misma puede ser modelada con un proceso es-
tocástico con función de verosimilitud gaussiana dos regímenes o estados de la 
naturaleza (los previamente descritos), cuyo comportamiento es no observable 
para la analista y aproximable con una cadena markoviana de S estados. 

Al contrastar los criterios de información de Akaike (1974), Schwarz (1978) 
y Hannan-Quinn (1979), se encontraron evidencias cuantitativas a favor de mo-
delar el comportamiento de las Siefore con dos estados de la naturaleza o regí-
menes. De manera complementaria, al realizar una revisión visual de la bondad 
de ajuste de los históricos de los rendimientos versus las probabilidades de estar 
en el régimen de estrés y las bandas de fluctuación caracterizadas por estado o 
régimen, se llegó a la misma conclusión.

Dados estos resultados, se presenta la evidencia sobre la idoneidad de cal-
cular los rendimientos esperados y niveles de riesgo en diferentes estados de la 
naturaleza. El impacto de este estudio radica en la posibilidad de que la propia 
consar u otro organismo evaluador de las Siefore sea quien publique estos re-
sultados, a efecto de que las ahorradoras y ahorradores puedan tomar decisio-
nes más informadas y puedan determinar la probabilidad de que su inversión se 
encuentre ya sea en un periodo de “normalidad” o en uno de “estrés” para, como 
consecuencia de ello, decidir si es apropiado o no mantenerse en su siefore ac-
tual o migrar a una más apropiada, según las condiciones de los mercados (es-
tado o régimen).

El método de valuación de cada ahorradora o ahorrador para cada siefore 
en particular, así como el desempeño que se lograría si los mismos tuvieran esta 
información a la mano y la flexibilidad de cambiarse de AFORE ante cambios de 
régimen o condiciones del mercado, es un tema de estudio que se deja para fu-
turas investigaciones. De manera complementaria el modelado de las series de 
tiempo con más regímenes y con diferentes funciones de verosimilitud es otra 
tarea de investigación pendiente.
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Resiliencia y gestión de riesgos  
en sistemas de ahorro-inversión para el retiro
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Introducción

El presente capítulo aborda a nivel microeconómico y estratégico la planeación 
del ahorro voluntario para el retiro, resaltando el proceso de gestión de riesgos 
en planes individuales y de pensiones de contribución definida.1 Estos planes de 
ahorro para el retiro pueden ser considerados sistemas de ahorro-inversión cuya 
finalidad es asegurar que el trabajador alcance el nivel de recursos financieros 
necesarios durante la etapa de acumulación, a través del ahorro (y/o aportación 
de su patrón y del estado) y de su propia inversión (Blake et al., 2013; Schaus, 
2017). Esto le permitirá financiar su consumo en su retiro laboral. Sin embar-
go, los sistemas de ahorro-inversión son vulnerables ante eventos económicos 
desestabilizadores (Walker, 2009), entre ellos, colapsos de mercados financie-
ros, volatilidad del tipo de cambio, volatilidad de tasas de interés, y burbujas in-
flacionarias, así como gastos inesperados por desempleo o salud que impactan 
el desempeño de la inversión-ahorro, destinada para el retiro. Aún más, efectos 
contagio de crisis financieras internacionales pueden impactar severamente a la 
baja los rendimientos de fondos de pensión invertidos en bolsas de valores na-
cionales (Cayon y Thorpe, 2014).

En la gestión de riesgos en sistemas de ahorro-inversión ha predominado un 
enfoque de planeación excesivamente cuantitativo y unidireccional (sesgado en 
la eficiencia) frecuentemente inadecuado para el nivel de complejidad del en-
torno socioeconómico actual (Jiménez-Carreón et al., 2014). Intentar predecir el 
comportamiento de variables financieras, como precios de los mercados y ren-

1  En México actualmente la mayor parte de los trabajadores con planes de ahorro para el 
retiro son empleados activos, quienes deben fortalecer su ahorro voluntario para mejorar sus 
pensiones. 
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dimientos que siguen procesos al azar,2 para con ello prescribir estrategias que 
maximicen los objetivos y/o minimicen los recursos, disminuye la flexibilidad de 
respuesta sistémica, al afectarse la habilidad para ajustar oportunamente las es-
trategias y/o las metas. Esto es, los enfoques unidireccionales aumentan la vulne-
rabilidad ante declives imprevistos en la rentabilidad de la inversión.

En un entorno turbulento, como el actual, se requiere un enfoque de pla-
neación adaptativa orientada hacia el fortalecimiento de la resiliencia, definida 
como la habilidad de un sistema para mantener y recuperar su funcionamien-
to ante eventos desestabilizadores, incluyendo desastres (Baubion, 2013; Aldun-
ce et al., 2014; Fiksel, 2015; González Andrade y Oliva Ayala, 2017; Shreve et al., 
2017). Así, el tema de la resiliencia ha captado un alto interés en distintas áreas 
de estudio para su aplicación en la gestión de riesgos ya que diversos eventos 
desestabilizadores, nacionales y globales, se han tornado más frecuentes, devas-
tadores e impredecibles (Sudmeier-Rieux, 2014; Donnelly, 2017). Aunque este 
asunto no ha recibido la misma atención en el campo de sistemas de ahorro-in-
versión, en las propuestas para mejorar la gestión de riesgos sugeridas por Blan-
chett y Frank (2009), Kemp y Patel (2012), Kitces (2015) se identifican acciones 
que fortalecen la resiliencia sistémica, como el énfasis en la diversificación, flexi-
bilidad y formación de reservas, o la orientación hacia un enfoque prospectivo y 
holístico en la evaluación y monitoreo de riesgos (Datta et al., 2017).3

El diseño y evaluación de estrategias es una función crítica en la gestión 
de riesgos. Este es precisamente el objetivo del presente capítulo, intentando 
contribuir al enfrentamiento eficaz de los desafíos que enfrenta la sociedad en 
México y el mundo, ante la crisis de las pensiones y el aumento de los riesgos ca-
tastróficos (Jiménez-Carreón et al., 2014). La originalidad del capítulo se debe 
principalmente al abordamiento de esta problemática con orientación hacia la 
resiliencia sistémica, integrando distintos elementos de economía financiera, de 
planeación sistémica y gestión de riesgos.

A fin de responder a su objetivo, este capítulo está organizado en cuatro apar-
tados. Como parte fundamental, en la primera sección se formula una propues-
ta de marco de evaluación de estrategias de ahorro-inversión. Incorporado en un 
proceso adaptativo de gestión de riesgos, el marco propuesto permite evaluar es-

2  De acuerdo a la teoría de la economía financiera contemporánea, las series de tiempo de 
variables financieras siguen en general procesos brownianos.
3  Similares enfoques también han sido avanzados institucionalmente por parte de autoridades 
financieras, sobresaliendo el reporte conjunto de varias autoridades europeas conocidas como 
European Supervisory Authorities (ESA). Su objetivo es fortalecer la cooperación entre 
agencias regulatorias (Joint Committee of the European Financial Authorities, 2017).



R E S I L I E N C I A  Y  G E S T I Ó N  D E  R I E S G O S   235

trategias empleadas en el aseguramiento del nivel requerido de fondeo de la pen-
sión, en función de su contribución al fortalecimiento de la resiliencia sistémica. 
En la segunda sección, apoyándose en técnicas de simulación, se elabora el pro-
cedimiento de evaluación, ilustrando la aplicación del marco conceptual, com-
parando distintas estrategias de ahorro-inversión, en términos de su desempeño 
—valor terminal de la inversión— y costo de resiliencia. La tercera sección pre-
senta los resultados. Finalmente, la cuarta sección aborda las conclusiones..

Marco para la evaluación de estrategias de ahorro-inversión

En primer lugar, es necesario proponer una definición de resiliencia en planea-
ción para el retiro, integrando elementos de planeación para el retiro (Pfau, 
2013a) y resiliencia sistémica (Vugrin et al., 2011; Ribeiro y Barbosa-Povoa, 
2018): es la habilidad sistémica, sustentada en estrategias de protección y resta-
blecimiento, para reducir eficientemente la ocurrencia y magnitud de la desvia-
ción en el nivel requerido de recursos financieros acumulados, provocada por el 
efecto de secuencias desfavorables de rendimientos.

Con base en la definición anterior, los eventos desestabilizadores toman la 
forma de secuencias desfavorables de rendimientos, afectando el monto de la in-
versión. Así, el estado de desastre toma la forma de una desviación entre el ni-
vel terminal de inversión alcanzado y el requerido, cuando el monto de recursos 
acumulados resulta inferior al mínimo necesario para asegurar el financiamien-
to viable de la pensión. La ocurrencia de rendimientos desfavorables durante la 
parte final de la etapa de acumulación —cuando la inversión es mayor y por tan-
to más sensible ante rendimientos negativos en el corto plazo, durante la zona 
de riesgo del retiro, 5 a 10 años antes y después de la jubilación— es el factor de 
mayor impacto en el desempeño de un plan para el retiro (Pfau, 2013a), afectan-
do la fecha predefinida de retiro del trabajador y/o el nivel potencial de su pen-
sión para el retiro.4

Para la fase de prescripción de la gestión de riesgos, se han desarrollado dis-
tintas formas de evaluación de estrategias en planeación para el retiro, espe-
cíficamente para la etapa de acumulación. El cuadro 1 señala los propósitos y 
criterios que las definen, así como sus deficiencias. Las formas de evaluación 

4  Las crisis bursátiles afectan severamente a los jubilados (Kingston y Fisher, 2014), provocando 
pérdidas en sus cuentas, disminuyendo así los beneficios esperados. Asimismo, una pobre gestión 
de riesgos determina una baja resiliencia a los shocks financieros, prolongando el malestar de 
los jubilados.
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presentadas están orientadas al aseguramiento de la viabilidad financiera en sis-
temas de ahorro-inversión, en contraste con la práctica recurrente de centrarse 
en la volatilidad a corto plazo del rendimiento de inversión. Sin embargo, estas 
formas no permiten medir la contribución de una estrategia en la mejora de la 
resiliencia sistémica, al no describir íntegramente el factor de riesgo en la pen-
sión —que requiere incorporar tanto la probabilidad como la magnitud de de-
sastre—, ni permiten cuantificar el costo de aseguramiento.

El marco de evaluación que se propone busca corregir las deficiencias pre-
sentes en las formas de evaluación empleadas, al introducir una métrica de riesgo 
que permite al proceso de gestión de riesgos guiar a un sistema de ahorro-in-
versión hacia el fortalecimiento de su resiliencia (Musman y Agbolosu-Amison, 
2014). Para la evaluación de estrategias se introduce como métrica al costo de 
resiliencia (Vugrin et al., 2011): mientras menor sea la magnitud de esta métrica 
mayor será el impulso a la resiliencia. Así, la gestión de riesgos deberá orientarse 
hacia reducir este costo, el cual refleja dos factores interrelacionados: el impacto 
en la productividad sistémica y el esfuerzo para reducir el daño.

Cuadro 1. Marcos para la evaluación de estrategias de ahorro-inversión

Criterio de evaluación Propósito Deficiencias observadas

I. Minimizar las fluctua-
ciones en el nivel reque-
rido de pensión.
(Walker, 2009; Horma-
zábal, 2011; Jemio y Me-
dinaceli, 2017).

Reducir la volatilidad de 
la tasa de reemplazo (i.e., 
razón de pensión requeri-
da vs. ingreso laboral), de 
acuerdo con el grado de 
tolerancia al riesgo del tra-
bajador.

Ambigüedad para discer-
nir el grado de dominancia 
entre estrategias alterna-
tivas. (Hormazábal, 2011; 
Collins et al., 2015; Trainor, 
2017).

II. Maximizar la utilidad 
marginal del valor ter-
minal de la inversión.
(Kumara y Pfau, 2011; 
Kumara, 2015; Han y 
Hung, 2012).

Reducir el potencial de 
pérdidas en la inversión 
acumulada (que condi-
ciona el nivel esperado de 
pensión), a pesar de dismi-
nuir su potencial de creci-
miento.

Aunque el criterio depen-
de del grado de tolerancia 
al riesgo, no describe direc-
tamente el riesgo en el ni-
vel de pensión.

III. Minimizar la tasa de 
ahorro que asegure el 
nivel requerido de pen-
sión.
(Pfau, 2011; 2014).

Identificar el nivel de aho-
rro mínimo necesario que 
garantice la viabilidad fi-
nanciera, incluso en las 
peores condiciones históri-
cas de rendimientos de in-
versión.

Presiona el consumo del 
trabajador a reducciones 
difíciles e innecesarias ante 
eventos de baja ocurrencia, 
lo que encarece el costo de 
aseguramiento.
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Criterio de evaluación Propósito Deficiencias observadas

IV. Minimizar el riesgo 
en la razón de fondeo 
(i.e., cociente del valor 
terminal de la inversión 
vs. pensión requerida).
(Cannon y Tonks, 2013; 
Blake et al., 2013; Baker 
y Filbeck, 2014).

Reducir la probabilidad de 
que los recursos acumula-
dos no permitan el finan-
ciamiento viable del nivel 
requerido de pensión.

No se describe íntegra-
mente el factor de riesgo, 
al no considerar la magni-
tud de desviación (Park et 
al., 2013, Minahan, 2014), 
ni incorporar el costo de 
aseguramiento (Gelman, 
1996; Davis, 2012). Ignora 
diversificación de portafo-
lios (Stewart et al., 2017).

Fuente: elaboración propia, a partir del análisis de distintas formas  
de evaluación de estrategias.

Estos factores se incorporan respectivamente en el costo de resiliencia como 
dos componentes definidos en términos de la razón de fondeo de la pensión –co-
ciente que refleja el nivel de recursos acumulados con relación al nivel de pen-
sión requerido, como sugieren Cannon y Tonks (2013). Estos componentes, que 
se describen a continuación, pueden sumarse entre sí, al estar ambos expresados 
en los mismos términos (años de consumo).
a)	 Desviación esperada en la razón de fondeo (DERF). Describe la pérdida pro-

medio en la razón de fondeo durante la parte final de la etapa de acumula-
ción, debido al efecto de secuencias desfavorables de rendimientos. Al ser 
un factor de riesgo que integra la ocurrencia y severidad del desastre, es de-
cir, cuando el nivel acumulado en la inversión resulta por debajo del míni-
mo predeterminado. La DERF se obtiene multiplicando la probabilidad de 
ocurrencia por la magnitud esperada de daño. Se puede recurrir al análisis 
de periodos históricos o a la simulación (Collins et al., 2015) para calcular la 
probabilidad, estimando así la frecuencia con que la razón de fondeo resul-
te por debajo del mínimo (esta desviación refleja la magnitud del daño), por 
lo que la DERF refleja un prorrateo de las pérdidas esperadas.

b)	 Costo esperado de protección y restablecimiento (CEPR). Esta cantidad re-
fleja el monto promedio de recursos empleados en la reducción del riesgo 
en la razón de fondeo, aplicados mediante una aportación adicional de aho-
rro del trabajador (y/o de su patrón), esto es, un mayor esfuerzo de ahorro 
para aumentar las reservas de contingencia implica disminuir el consumo 
del trabajador durante la acumulación. Cualquier actividad que no impli-
que aportaciones adicionales de ahorro (o ajustar el consumo, más adelante 
durante el retiro), no afectará la métrica de CEPR, pero reducirá el nivel y/o 

(continuación)
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desempeño esperado de la inversión —e.g. primas de opciones financieras y 
de rentas vitalicias, comisiones e impuestos por transacciones, impuestos sobre 
ganancias de capital o por intereses. El valor esperado del CEPR se puede calcu-
lar a partir de los resultados de la simulación, y mientras menor sea este cos-
to, con respecto al nivel de la DERF, mayor será la eficiencia del aseguramiento.

c)	 Las distintas estrategias de ahorro-inversión se pueden agrupar de acuerdo 
con la tipología propuesta por Pfau (2013b) como estacionarias y dinámicas. 
En este capítulo se define un conjunto de tres estrategias para la etapa de acu-
mulación, como se ilustra en el cuadro 2. Las estrategias de tipo estacionario 
se formulan a partir de la identificación ex ante de niveles óptimos de largo 
plazo en el ahorro e inversión, y buscan la protección de la razón de fondeo, 
sin afectar el CEPR (al no haber variaciones en el ahorro), pero influyendo en 
la DERF y desempeño esperado de la inversión. Asimismo, las estrategias de 
tipo dinámico se formulan para responder flexiblemente ante las condiciones 
cambiantes del entorno, mediante ajustes ex post temporales en el ahorro e in-
versión, buscando tanto la protección como el restablecimiento de la razón de 
fondeo, influyendo en la DERF y desempeño de la inversión, aunque solo los 
ajustes temporales de ahorro tienen efecto sobre el CEPR.

Cuadro 2. Tipología de estrategias de ahorro-inversión

Estrategias estacionarias Estrategias dinámicas

A) Asignación estratégica de activos. 
De acuerdo con las metas de ahorro 
durante la acumulación y consumo du-
rante el retiro, expectativas de mercado 
y/o tolerancia al riesgo del trabajador, 
esta directriz puede determinar un ni-
vel fijo de exposición accionaria para 
una postura conservadora, moderada 
o agresiva, o establecer una trayecto-
ria descendente en el nivel de exposi-
ción, para reducir la susceptibilidad de 
la razón de fondeo ante rendimientos 
desfavorables durante el final de la acu-
mulación (e.g. fondos para fecha pre-
definida de retiro). (Bernartzi y Thaler, 
2001; Bateman et al., 2016).

B) Asignación táctica de activos. Deter-
mina variaciones moderadas sobre los 
niveles de asignación estratégica, para 
aprovechar situaciones de corto-media-
no plazo que amplifiquen el desempe-
ño de la inversión o disminuyan pérdidas 
potenciales (Solow et al., 2011; Pfau, 
2012; Platanakis y Sutcliffe, 2017).

C) Los ajustes tácticos en la tasa de aho-
rro buscan compensar el efecto de ren-
dimientos desfavorables, al acelerar la 
formación de reservas de contingencia 
(Davis, 2012; Donnelly, 2017).

 Fuente: elaboración propia, a partir del análisis de estrategias de ahorro e inversión.
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Procedimiento para la evaluación de estrategias

Para la evaluación del conjunto seleccionado de estrategias (cuadro 2), se reali-
za un análisis que compare el costo de resiliencia resultante tras la utilización de 
cada estrategia en un plan de ahorro para el retiro hipotético, simulando el im-
pacto de secuencias desfavorables de rendimientos sobre el nivel de fondeo de 
la pensión. En la evaluación de estrategias de tipo estacionario, el análisis se rea-
liza para distintas trayectorias de exposición accionaria, considerando la alter-
nativa de utilizarlas en combinación con estrategias de tipo dinámico.

Supuestos para el análisis

Para ilustrar la aplicación del marco propuesto, se considera el caso hipotético 
de un plan individual para el retiro. Para el caso, un trabajador inicia su plan sin 
ahorros previos, su edad es de 35 años y espera retirarse a la edad de 65 años. Se 
supone que conserva su empleo durante la acumulación y esto le permite aho-
rrar regularmente, de acuerdo con las metas del plan. Adicionalmente, se hacen 
las siguientes consideraciones:

a) La trayectoria del sueldo se mantiene fija en términos reales durante la 
etapa laboral, y la meta de ahorro anual es 7% sobre el sueldo neto (el límite 
es 8%).5 

b) Los rendimientos de inversión son anuales y reales (descontando infla-
ción), al igual que los flujos de efectivo, que ocurren al final de cada año. No se 
consideran comisiones ni impuestos.

c) Se establece una tasa de reemplazo meta de 50% (complementando al 20-
30% estimado de pensión por seguridad social). El trabajador tiene un nivel neutral 
de tolerancia al riesgo (γ = 0, como indican Kumara y Pfau, 2011; Kumara, 2015).

d) Para la Asignación Estratégica de Activos, las posturas estratégicas agresi-
va, moderada y conservadora invierten 70%, 50% y 30% respectivamente de sus 
recursos en un fondo accionario (replicando al índice de precios y cotizaciones 
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores), y el remanente en un fondo de deuda 
(compuesto por Cetes a 90 días6 replicando vencimientos escalonados trimes-
tralmente). Para la postura de trayectoria descendente, en los primeros 20 años 

5  Analizando los resultados de la encuesta del Instituto Nacional de Estadística y Geografía 
(INEGI) (2010), los hogares de ingreso medio y superior (40% del total) pueden disponer del 
7% de su ingreso en promedio para ahorrar.
6 Certificados de la Tesorería, emitidos por la Federación.
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de acumulación se invierte como en la postura agresiva, los siguientes 5 años 
como en la moderada, y los últimos 5 años de forma conservadora.

e) Al inicio de cada año se incorporan nuevas aportaciones de ahorro, y se 
busca restablecer los niveles de asignación estratégicos predeterminados (reba-
lanceo), reduciendo la posición de aquel fondo que haya tenido el mejor des-
empeño durante el año previo, y aumentándola en el que se hubiera rezagado.

Datos para el cálculo de rendimientos

En la base de datos del Banco de México se obtiene información sobre inflación 
anual al consumidor,7 cierre anual del IPC y tasas de interés mensuales de Ce-
tes-90, para el periodo de 1981 al 2014, permitiendo calcular 34 pares de datos 
de rendimiento real-anual para cada año de historia, obteniéndose los paráme-
tros estadísticos μ, σ, respectivamente de +16.6% y 41.5% para el mercado ac-
cionario, +4.6% y 8.3% para el mercado de deuda, cuya correlación ρ = 38.3%.

Simulación de secuencias de rendimientos

Se recurre al análisis de simulación, mediante el método de muestreo aleatorio 
sin reemplazo (bootstrapping), para generar 400 trayectorias (o escenarios) for-
madas por distintas secuencias de rendimientos de inversión,8 para un horizon-
te de 30 años de acumulación de ahorro, utilizando las mismas trayectorias en 
las cuatro posturas de asignación estratégica. En un proceso análogo al de “ba-
rajar las cartas”, se genera cada posible secuencia de rendimientos intercalando 
30 pares de datos anuales (de los fondos accionario y de deuda, para cada año) 
tomados aleatoriamente y sin repetición, a partir del conjunto de 34 pares de 
rendimientos reales-anuales. Todas las posibles trayectorias generadas tienden a 

7 Esta base de datos (www.banxico.org.mx) incluye información bursátil a partir de 1981. La 
elección de CETES-90 considera sus adecuadas características en riesgo de crédito (deuda del 
gobierno mexicano), liquidez y rendimiento vs. duración. El IPC es el indicador bursátil líder. 
8  Para un nivel de confianza de 95% y 400 simulaciones, el valor esperado terminal en la 
inversión, con una estrategia agresiva, tiene 4.9% de error, aceptable en círculos bancarios 
y de seguros. Se identificó que a partir de 200-250 simulaciones, el valor esperado tiende a 
estabilizarse (i.e. la distribución de probabilidad se torna estacionaria). Utilizar muestras 
mayores incrementaría marginalmente la precisión y comprensión del análisis que al disponerse 
solamente 34 datos estadísticos; con mil simulaciones se tendría 3.7% de error, pero a mayores 
costos computacionales.
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compartir entre sí las mismas propiedades estadísticas, valores extremos y tasa 
de crecimiento a largo plazo; sin embargo, para cada trayectoria los rendimien-
tos anuales son independientes año con año (Collins et al., 2015), por lo que no 
se conservan las características de autocorrelación de corto y mediano plazo de 
la secuencia original.

Determinación del estado de desastre

Para cada trayectoria generada, al final de la acumulación se calcula la razón 
de fondeo, cuyos resultados se exponen en la siguiente sección. Como se señaló 
previamente, mientras menor sea esta medida, menores serán los recursos dis-
ponibles para un financiamiento viable de la pensión requerida. Este argumento 
se puede asociar con la determinación de un nivel límite satisfactorio de proba-
bilidad de ruina en el retiro, i.e., situación catastrófica durante la etapa del retiro, 
en que se agotan prematuramente los recursos disponibles para financiar el con-
sumo del trabajador). Milevsky y Robinson (2005) proponen una variante de la 
ecuación (1), que permite calcular esta probabilidad (PRR) de forma directa me-
diante la distribución gamma, sin necesidad de simulaciones:

	 (1)

En la ecuación 1, λ es la tasa de mortandad de una persona a partir de una 
edad determinada (se asume que un trabajador de 65 años tiene una expecta-
tiva de vida de 25 años en el retiro,9 por lo que, según Milevsky y Robinson, λ = 
Ln (2) / 25 = 2.8%), y RF es la razón de fondeo. Para el cálculo de los parámetros 
μ, σ y ρ, para un portafolio de inversión específico resultante de distintas combi-
naciones del fondo accionario (FA) y el fondo de deuda (FD), se utilizan las ecua-

9 Asumir una expectaiva larga de hasta 90 años o más es comun en estudios actuariales; 
permite estimar la probabilidad de ruina en el retiro a diferentes años de consumo en el retiro. 
Adicionalmente, es preciso observar la expectativa de vida en México: 73.3 años hombres y 79.0 
años mujeres. Actualmente, las expectativas para adultos mayores de 60 años promedia 21.3 
años y 24.3 para hombres y mujeres, repectivamene. Un creciente porcentaje de personas ya 
superan 90 años de edad gracias a importantes innovaciones para el cuidado de la salud de los 
adultos mayores, esfuerzos a los que se ha sumado México.
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ciones (2) y (3), derivadas de la teoría moderna de portafolios (Kazemi, Black 
y Chambers, 2016).

μportafolio = ωFA (μFA) + ωFD (μFD)	 ( 2 )

σ2
portafolio = ω2

FA (σ2
FA) + ω2

FD (σ2
FD) + 2(ωFA)(ωFD)(σFA)(σFD)(ρ)	 ( 3 )

Si se asume que el trabajador podría optar por un portafolio de inversión 
conservador para toda la etapa de su retiro, entonces ωFA y ωFD son los niveles 
de asignación estratégica, respectivamente 30% para el fondo accionario y 70% 
para el fondo de deuda. Sustituyendo en las ecuaciones (2) y (3) los datos dispo-
nibles, se obtiene: μportafolio = +8.2%, σ 2

portafolio = 0.0243.
Con esta información, mediante la ecuación (1) se calcula la probabilidad de 

ruina para diferentes escenarios de razón de fondeo, como se observa en las pri-
meras dos columnas del cuadro 3. En las siguientes columnas se indica la proba-
bilidad resultante tras considerar reducciones moderadas en el nivel de pensión, 
necesarias pero desfavorables, que incrementen la viabilidad financiera del plan 
para el retiro.

Cuadro 3. Correspondencia entre la razón de fondeo  

y la probabilidad de ruina en el retiro

Fuente: elaboración propia.
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Se aprecia en el cuadro 3 que, para cocientes menores a 15 años, resultaría 
prudente realizar ajustes al plan para disminuir la probabilidad de ruina (nive-
les menores al 20%), de modo que más adelante no se requieran reducciones 
excesivas en el consumo del trabajador, aunque esto dependerá de su toleran-
cia al riesgo. En este capítulo se considera como estado de desastre cuando el 
valor de la inversión en la parte final de la acumulación resulte en una razón de 
fondeo menor a 15 años. Así, la magnitud esperada de daño se calcula para cada 
trayectoria como la diferencia entre la razón de fondeo resultante y el nivel de-
finido como desastre (15 años). La probabilidad de desastre se calcula a partir 
del número de trayectorias que terminen en estado de desastre, dividido entre 
el número total de trayectorias generadas. Multiplicando esta probabilidad por 
la magnitud de desastre, se obtiene la métrica DERF. Este procedimiento se apli-
ca para cada estrategia de ahorro-inversión a evaluarse.

Evaluación de las estrategias dinámicas

En cuanto a la incorporación de estrategias dinámicas que respondan ante cam-
bios en el entorno, el cuadro 4 muestra una matriz donde las condiciones de 
desempeño en un sistema de ahorro-inversión, en la forma del rendimiento ac-
cionario durante los 10 o 20 años previos al momento de examinar la situación, 
se corresponden con posibles ajustes ex post temporales en el ahorro y/o inver-
sión que permitan disminuir pérdidas potenciales en la razón de fondeo.

La información exhibida se construyó a partir de las múltiples secuencias de 
rendimientos generadas durante la simulación. Para cada segmento de 10 (o 20) 
años de duración se analizó el segmento de rendimientos para el siguiente pe-
riodo de 10 años, intentando detectar niveles de desempeño previo que antici-
pen que el desempeño durante el periodo subsecuente justifique el empleo de 
estrategias dinámicas para reducir satisfactoriamente el riesgo en la razón de 
fondeo, aunque sin intención de encontrar niveles óptimos. Para esto, se proba-
ron distintas combinaciones del nivel de rendimiento entre los periodos previo y 
subsecuente, y finalmente se eligieron los que se indican en la primera columna 
del cuadro 4, donde se aprecian tres posibles condiciones de desempeño previo: 
a) excedido, correspondiente a un mercado accionario que ha tenido un creci-
miento muy superior a lo esperado, reflejando quizás incluso condiciones de so-
brevaluación, con un rendimiento real-anual compuesto (RAC) en 10 años mayor 
o igual al +15%, representando 1/3 de la muestra (la media y mediana de toda la 
muestra oscilan alrededor del +9% RAC); b) normal, que refleja condiciones de 
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valuación razonables con RAC en línea con lo esperado, en un rango entre +5% y 
+15% (alrededor de 1/4 de la muestra); c) insuficiente, reflejando condiciones de 
baja en los mercados y posibles subvaluaciones, con RAC menor o igual al +5% 
(2/5 de la muestra).

Cuadro 4. Condiciones para la activación de ajustes temporales

Fuente: elaboración propia.

Como explica Pfau (2012), es muy probable que un mercado accionario que 
se encuentre sobrevaluado eventualmente retornará a niveles de precios que re-
flejen condiciones que tiendan hacia una valuación en línea con la media histó-
rica (aunque no es posible determinar con suficiente precisión el momento y/o 
magnitud de un potencial desplome, o la duración de un rezago en los precios). 



R E S I L I E N C I A  Y  G E S T I Ó N  D E  R I E S G O S   245

En este sentido, la segunda y tercera columna en el cuadro 4 indican, que, para 
un escenario de desempeño excedido durante los 10 años previos, en los siguien-
tes 10 años es muy probable (57%) que tendrá un desempeño insuficiente (la 
cuarta columna es análoga con la tercera, aunque para un segmento de 20 años 
previos). Por el contrario, un escenario insuficiente, es poco probable (15%) que 
en los 10 siguientes años tenga un desempeño insuficiente. En un escenario nor-
mal, las probabilidades para un desempeño futuro insuficiente se encuentran 
balanceadas con el evento de que resulte excedido. Por lo tanto, en principio 
tendría sentido aplicar reducciones técnicas en la posición accionaria, tras expe-
rimentar 10 años de desempeño excedido, que reduzcan el impacto en la razón 
de fondeo ante una eventual secuencia desfavorable de rendimientos. De forma 
análoga, sería conveniente aplicar incrementos técnicos en la posición acciona-
ria (complementados con un aumento en la tasa de contribución de ahorro, que 
ayuden a restablecer las reservas), tras una década de desempeño insuficiente 
que, muy probablemente, proyecte en el futuro un desempeño favorable.

Con respecto a la asignación táctica en el fondo accionario ante un desem-
peño excedido, en función de que la asignación estratégica sea agresiva, mo-
derada o conservadora, los niveles serían respectivamente 60%, 40% o 20% 
(aplicando estos niveles también como referencia para el rebalanceo anual). 
Por otro lado, ante un desempeño insuficiente los niveles de asignación co-
rrespondientes serían 80%, 60% o 40% en el fondo accionario, mientras que 
la tasa de ahorro se ajustaría a 8% (límite máximo establecido). Para la asig-
nación estratégica de trayectoria descendente, los ajustes tácticos en la asig-
nación durante los primeros 20 años de acumulación se aplican como en la 
postura agresiva, los siguientes 5 años como en la moderada, y los últimos cin-
co años de forma conservadora.

Las condiciones para activar estas estrategias de tipo dinámico (cuadro 4) 
aplican solamente en los siguientes momentos designados: pasados los primeros 
10 años de acumulación (al cumplir el trabajador 45), tras otros 10 años (edad 
de 55) y cinco años antes del retiro (edad de 60). Si en alguno de estos momen-
tos las condiciones indican normalidad, entonces se desactivan los ajustes tácti-
cos, para regresarse a los niveles predefinidos estratégicos de ahorro e inversión, 
hasta volver a monitorearse en el siguiente momento designado, excepto faltan-
do cinco años para el retiro. En este caso, en lugar de tomarse como referencia 
el desempeño normal durante los 10 años anteriores, se consideran los 20 ante-
riores para verificar que cerca del retiro —cuando la inversión es más suscepti-
ble ante la volatilidad de corto-mediano plazo en los rendimientos— no resulten 
condiciones excedidas, que expongan a la razón de fondeo a un eventual desplo-
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me, o condiciones insuficientes, que indiquen que no se ha logrado acumular lo 
suficiente debido a un largo rezago en los rendimientos, lo cual podría repenti-
namente revertirse al alza y por tanto debería aprovecharse para acelerar la re-
cuperación en la razón de fondeo.

Para calcular la métrica CEPR, que es el costo esperado de aseguramiento, se 
usa el siguiente proceso: i) para cada trayectoria generada, en caso de haberse 
activado ajustes debido a condiciones de insuficiencia (tasa de ahorro ajustada 
del 8%), se suma el ahorro ajustado resultante durante los 30 años de acumu-
lación; ii) este monto se resta del nivel de referencia, que consiste en el ahorro 
acumulado sin ajustes (tasa del 7%); iii) la diferencia obtenida se divide en-
tre el nivel requerido de pensión, quedando en las mismas unidades que la ra-
zón de fondeo; iv) este esfuerzo adicional de ahorro se suma con el calculado 
en cada trayectoria, y al dividir este monto entre el total de simulaciones, se ob-
tiene CEPR.

Resultados de la evaluación

En la sección izquierda del cuadro 5 se muestran los resultados obtenidos en 
caso de no haberse aplicado ajustes tácticos de ahorro-inversión, y en la sección 
derecha aquellos derivados de su utilización. En cada una de las columnas se 
exhiben las cifras de los correspondientes tipos de asignación estratégica. En la 
sección superior de este cuadro se reflejan algunos parámetros estadísticos úti-
les que describen la dispersión de los posibles valores que puede adquirir la ra-
zón de fondeo (RF) para cada estrategia de ahorro-inversión. Se observa que los 
resultados de la asignación agresiva tienen en general los niveles de razón de 
fondeo más elevados —con la excepción del valor mínimo, aunque este no está 
muy por debajo que en las otras asignaciones— seguidos por los obtenidos en 
la asignación de trayectoria descendente, la moderada y la conservadora. En la 
sección inferior se despliegan las cifras para los distintos componentes del costo 
de resiliencia, de acuerdo con la definición de desastre (RF < 15), donde la pro-
babilidad de ocurrencia de desastre en la asignación agresiva es la menor de to-
das, aunque su magnitud de daño es la mayor.

Las últimas dos filas del cuadro muestran la probabilidad y desviación es-
perada en condiciones de catástrofe (RF < 9), cuando la probabilidad de ruina 
en el retiro resulta muy elevada (cuadro 3), donde la asignación de trayectoria 
descendente tiene los mejores resultados. La sección derecha del cuadro 5 evi-
dencia que las estrategias de tipo dinámico permiten en general aumentar los ni-
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veles esperados en la razón de fondeo, reduciendo tanto el costo de resiliencia, 
como la ocurrencia y daños catastróficos. Sin embargo, debe tomarse en cuenta 
que, al utilizar ajustes tácticos para reducir el riesgo de desastre, la magnitud del 
costo de aseguramiento (CEPR) no debe eliminar el aumento en productividad. 
En este caso, el CEPR es el mismo para todas las asignaciones, dado que este cos-
to se origina por ajustes en el ahorro, y éstos se activan, por las mismas condicio-
nes de desempeño (cuadro 4).

Se observa que cuando se busca minimizar las fluctuaciones en el nivel re-
querido de pensión (Walker, 2009), la evaluación de las estrategias resulta en 
que cualquiera de las asignaciones puede ser conveniente para el trabajador. 
Esto se debe a que centraría su elección en la estrategia que mejor satisfaga su 
tolerancia al riesgo, para un determinado nivel de media y desviación estándar 
de la razón de fondeo. Por otra parte, cuando se busca reducir la probabilidad de 
no lograr un nivel mínimo en la razón de fondeo (Cannon y Tonks, 2013), la asig-
nación agresiva es la apropiada, pues ofrece la mayor pensión esperada y menor 
probabilidad de desastre, al contrario de la asignación conservadora, que otorga 
la menor pensión y mayor probabilidad de desastre.

La métrica de costo de resiliencia contribuye a eliminar la ambigüedad en el 
análisis de selección de estrategias, por reducir la confusión al optar por la menor 
entre la probabilidad o la magnitud de desastre, al integrar ambos parámetros en 
su cálculo. Así, un mayor daño en la asignación agresiva se compensa con una me-
nor ocurrencia, reflejado en un menor costo de resiliencia que en las asignaciones 
moderada y conservadora, aunque mayor que en la trayectoria descendente. En 
la gráfica 1 se comparan las asignaciones agresivas y de trayectoria descendente, 
la primera ofrece un mejor desempeño (razón de fondeo esperada), pero la se-
gunda presenta un riesgo reducido (menor costo de resiliencia).

En el caso de no realizarse ajustes tácticos de ahorro-inversión, no se perci-
be en principio una dominancia entre ambas asignaciones estratégicas (gráfica 
1). No obstante, tras el empleo de estrategias de tipo dinámico, con la asigna-
ción agresiva, se presenta una mejora en el desempeño (+7.6%), pero solo una 
reducción marginal (-0.9%) en el costo de resiliencia, mientras que con la asig-
nación de trayectoria descendente se mejora el desempeño (+6.3%) y se reduce 
satisfactoriamente (-11.7%) el costo de resiliencia. Adicionalmente, con la asig-
nación de trayectoria descendente la ocurrencia y daños catastróficos son meno-
res, especialmente tras recurrir a ajustes tácticos.
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Cuadro 5. Matriz de Resultados de la evaluación de estrategias de ahorro-inversión

Fuente: elaboración propia.

Desde el criterio del costo de resiliencia, resulta evidente que las asignacio-
nes moderada y conservadora no son adecuadas para la etapa de acumulación, 
debido a que son dominadas en desempeño y menor riesgo por las otras. Esto 
concuerda con los hallazgos de Kumara y Pfau (2011) para México, donde se se-
ñala que la asignación de trayectoria descendente es la apropiada para un traba-
jador con un grado relativo de tolerancia el riesgo.
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Gráfica 1. Comparativo de desempeño esperado vs.  

costo de resiliencia en la razón de fondeo

Fuente: elaboración propia a partir de los resultados de la evaluación.

Conclusiones

Este capítulo presenta un marco para la evaluación de estrategias durante la 
etapa de acumulación de ahorro para el retiro. La evaluación está basada en el 
cálculo del costo de resiliencia como métrica de riesgo. A diferencia de otras 
métricas, permite describir íntegramente la ocurrencia y magnitud del impacto 
en la razón de fondeo de la pensión, causadas por secuencias desfavorables de 
rendimientos, además del grado de eficiencia en su reducción. El costo de resi-
liencia permite evaluar las estrategias por su contribución en la mitigación de 
desviaciones graves con respecto al nivel mínimo requerido de recursos acumu-
lados, que aseguren la viabilidad financiera del plan, así como por el esfuerzo 
adicional de ahorro derivado de su utilización. Por lo anterior, la disminución 
del costo de resiliencia refleja el beneficio de emplear estrategias dinámicas que 
incrementan la flexibilidad de respuesta sistémica. Estas estrategias, en combi-
nación con una estrategia estacionaria adecuada, permiten moderar el impacto 
en el nivel de fondeo de la pensión. Lo anterior respalda la idea de que un pro-
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ceso adaptativo de gestión de riesgos conduce a los sistemas de ahorro-inver-
sión al fortalecimiento de su resiliencia.

Para la acumulación de los recursos mínimos que aseguren un financiamien-
to viable de la pensión requerida por el trabajador, se requiere una asignación 
agresiva durante la mayor parte del horizonte de ahorro, que genere rendimien-
tos suficientes que compensen su precaria capacidad de ahorro. Sin embargo, 
durante la última parte de la acumulación, la inversión se torna más susceptible 
ante la volatilidad de corto-mediano plazo en los rendimientos, implicando que 
un plan de ahorro para el retiro que haya mantenido un satisfactorio desempe-
ño (tras haber gozado de secuencias muy favorables de rendimientos), podría en 
este último segmento sufrir un grave desplome en su razón de fondeo, difícil de 
restablecer oportunamente. Es posible mitigar esta vulnerabilidad reduciendo 
la exposición en el mercado accionario durante esta última fase. Similarmente, 
en caso de un desempeño infructuoso por haberse sufrido previamente rendi-
mientos desfavorables, se podría perder la última oportunidad de recuperación 
para alcanzar una adecuada razón de fondeo, por lo que disponer de flexibilidad 
para incrementar la exposición accionaria durante este periodo, permite acele-
rar su potencial de recuperación. 

Para el caso, la asignación de trayectoria descendente permite un mejor ba-
lance de protección y recuperación para el último tramo de la acumulación, 
comparado con la asignación agresiva, por mostrar menores costo de resilien-
cia y riesgo catastrófico, así como presentar una adecuada respuesta por la uti-
lización de estrategias dinámicas. En general, los trabajadores cercanos a su 
retiro preferirán asegurar el nivel de recursos logrados durante muchos años, 
que la alternativa de maximizar su pensión con la incertidumbre de afectar se-
riamente su plan para el retiro. Por lo tanto, deben optar por la asignación de 
trayectoria descendente, cuyo diseño permita una exposición agresiva durante 
la mayor parte de la acumulación, con posibilidad de realizar ajustes tácticos 
de ahorro-inversión que mitiguen los efectos de rendimientos desfavorables.

El análisis de simulación presentado busca apoyar en la fase de prescripción de 
la gestión de riesgos, asistiendo en un enfoque de planeación adaptativo, que per-
mita comprender bajo qué circunstancias se pueden utilizar distintas estrategias 
en la formulación de planes de contingencia y de reacción que mejoren la capa-
cidad de respuesta de los sistemas de ahorro-inversión en un entorno turbulento. 

Como futuras agendas de investigación se sugieren investigaciones que em-
pleen modelos alternativos basados en otros supuestos y perspectivas, aplicados 
a otros contextos, o centrados al nivel táctico y/o de implementación, que per-
mitan confirmar los resultados y conclusiones obtenidos en el presente artículo. 
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Una extensión conveniente de este trabajo podría incorporar estrategias basa-
das en la utilización de opciones financieras, así como en la revisión de estrate-
gias empleadas durante la etapa de desacumulación (retiro laboral). El modelo 
presentado aplica aspectos institucionales y financieros mexicanos, pero puede 
ser fácilmente extendido a otros países aplicando sus marcos institucionales y 
valores básicos para la evaluación de los rendimientos.
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Introducción

Las economías de Estados Unidos y México guardan importantes relaciones, no 
solo de tipo comercial, cultural, laboral y de cooperación internacional, sino que, 
dada la cercanía e histórica interacción, sus mercados bursátiles también man-
tienen importantes vínculos. Estados Unidos se caracteriza por ser la economía 
hegemónica a nivel internacional, es decir, su participación a nivel internacional 
es preponderante y su moneda funciona como medio de cambio a nivel mundial. 
Así, las inversiones realizadas en instrumentos gubernamentales de dicho país 
son consideradas sumamente seguras y los referentes monetarios de dicha eco-
nomía, i.e., tasa de interés y sus diferenciales sean tomadas en cuenta como una 
base a nivel internacional para fijar las tasas de interés del resto de otros países, 
sobre todo aquellas emergentes. 

En este sentido, la economía mexicana fija sus tasas de interés de referencia 
tomando como base la tasa de referencia de la economía estadounidense, más 
una prima por riesgo (también considerada variable proxy de riesgo país). De 
tal forma que, la tasa de interés que se fija por el Banco de México trata de ser 
competitiva, en términos de atraer inversiones y mantener aquellas que ya se 
encuentran en el territorio. En suma, las variables monetarias, como la tasa de 
interés de referencia y los diferenciales en las tasas de interés, son importantes 
determinantes sobre las inversiones de cartera y sus rendimientos.

Así como las tasas de interés y los diferenciales de tasas de interés inciden 
en los flujos de capitales, también lo hacen el tipo de cambio y el precio de bie-
nes clave, como el petróleo. En esa dirección, la presente investigación, en línea 
con el propósito general del libro, tiene como objetivo analizar la evolución de 
la relación de dependencia bursátil México-Estados Unidos a través del tiem-
po, así como, determinar si los cambios en dicha dependencia pueden ser expli-
cados a través de las principales variables monetarias: tipo de cambio, precios 
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del petróleo, tasas de corto y largo plazos y diferenciales de tasas de interés. Lo 
anterior para el periodo febrero de 2004 a junio del 2016. Así, el presente con-
tribuye a la modelación matemático-econométrica de series financieras, identi-
ficando la relación que existe entre la dependencia en los mercados de valores y 
las variables monetarias. 

Para lograr dichos objetivos, se propone una metodología complementaria que 
emplea el análisis de copulas dinámicas para medir la dependencia bursátil entre 
los mercados de Estados Unidos (s&p 500) y México (IPC) y determinar si hubo 
efecto contagio durante la crisis financiera global.1 Una vez estimada la cópula, se 
aplica un modelo de redes neuronales artificiales (RNA) con el propósito de anali-
zar si las variables monetarias son capaces de explicar los cambios en la dependen-
cia bursátil. La contribución de la presente investigación radica en dos sentidos: 
por un lado, se aplica una metodología innovadora, que no ha sido empleada para 
el análisis propuesto y, en segundo lugar, incrementa el conocimiento entorno a la 
relación bursátil entre México y Estados Unidos y el papel de las variables mone-
tarias en dicha relación. Esta información es de suma importancia para las autori-
dades monetarias, los inversionistas y los administradores de riesgos.

El capítulo se estructura de la siguiente manera: la segunda sección revisa la 
literatura desarrollada hasta el momento entorno al fenómeno de contagio y la 
relación entre las variables monetarias y la bolsa de valores, la tercera sección 
describe la metodología de cópulas y redes neuronales, la sección cuatro presen-
ta los resultados y la quinta sección presenta las conclusiones.

Revisión de la literatura

Los trabajos relacionados con el efecto contagio en México abundaron a par-
tir de la crisis del peso mexicano, también denominada efecto tequila en 1994 
(Kaminsky y Reinhart, 2000; Glick y Rose, 1999; Forbes y Rigobon, 2002; Mas-
son, 1998; Calvo, 2004; Calvo y Reinhart, 1996). Sus estudios destacan aquellos 
realizados por Rodríguez (2007), quien analiza el contagio bursátil de México 
a países latinoamericanos y asiáticos, por medio de una metodología de cópulas 
con cambio de parámetro. Su evidencia señala que existen cambios en la depen-
dencia en los periodos de inestabilidad; para el caso de los países asiáticos estas 

1  El contagio se define como aquel fenómeno en el cual incrementa la correlación entre dos 
mercados, después de un shock. En este sentido, la dependencia es una medida de correlación no 
lineal y dinámica que permite observar gráficamente el cambio en la relación entre los mercados 
bajo estudio.
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variaciones son de tipo asimétrico, mientras que para los países latinoamericanos 
son simétricas.

En esa misma línea de investigación, existen otros estudios que incluyen ade-
más de México a otros países latinoamericanos, analizando la dependencia que 
existe entre dichas economías. Canela y Pedreira (2012) estudian la relación 
bursátil existente entre los países latinoamericanos a partir del uso de cópulas 
en dos fases, la primera de ellas estima la dependencia entre dos activos por las 
medias de una cópula arquimediana, la segunda fase toma como referencia di-
ferentes tipos de cópula para capturar distintos patrones de dependencia en las 
colas de las distribuciones. Bucio, Cabello y Ortiz (2016) analizan la dependen-
cia y el valor en riesgo entre las siete principales bolsas latinoamericanas, den-
tro de las cuales está incluida la de México, y los mercados bursátiles de Estados 
Unidos y Canadá. Los hallazgos indican que existe una limitada relación de de-
pendencia entre los mercados latinoamericanos y una mayor dependencia, pero 
un tanto moderada, entre los países de América del Norte.

En cuanto a la relación de dependencia entre México y Estados Unidos, Lo-
renzo-Valdés (2016) estudia la dependencia condicional, entre los mercados an-
tes mencionados, a través de una copula simétrica Joe-Clayton, así como de la 
estimación de probabilidades condicionales de que el índice accionario mexica-
no crezca o disminuya cuando el índice estadounidense incrementa o se redu-
ce. Los resultados sugieren que hay un alto grado de dependencia condicional 
en las colas, presentando alta volatilidad en la cola derecha a lo largo del perio-
do de estudio (2005-2014).

En términos de la relación que existe entre el contagio y las tasas de interés 
y diferenciales en las mismas, Edwards (1998) analiza la volatilidad de las tasas 
de interés y su relación con el fenómeno de contagio en las economías de Chi-
le, Argentina y México. Igualmente, estudia los diferenciales de tasas de interés 
a nivel internacional y la convergencia entre diferenciales. En esta misma línea 
de investigación, años más tarde, Edwards y Susmel (2000), empleando mode-
los de volatilidad cambiante, analizan si periodos de alta volatilidad en las tasas 
de interés tienen un efecto derrame en otras economías. Los resultados apuntan 
a que la evidencia de contagio entre las economías latinoamericanas es débil.

Dentro de los estudios que incluyen variables monetarias afines con aquellas 
propuestas en la presente investigación. Suliman (2006) indaga la relación entre 
volatilidad de las tasas de interés y el efecto contagio en la economía estadou-
nidense utilizando modelos GARCH durante el periodo 1993-1998. Su evidencia 
empírica señala que es mayor el efecto de los cambios en el tipo de cambio peso 
mexicano/dólar en términos de contagio financiero, que aquel efecto provocado 
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por el tipo de cambio con la moneda japonesa, probablemente, por el incremen-
to en los flujos comerciales a partir de la firma del TLCAN.

Otra variable que ha sido relacionada con cambios en los mercados acciona-
rios es el petróleo, sobre todo, en aquellas economías productoras del hidrocar-
buro. Filis, Degiannakis y Floros (2011) analizan la correlación dinámica entre 
el mercado accionario y los precios del petróleo en economías exportadoras e 
importadoras del insumo. La metodología implementada incorpora un modelo 
a DCC-GARCH-GJR; la evidencia empírica señala que los resultados de la correla-
ción no varían entre economías exportadoras e importadoras y que los precios 
del petróleo ejercen un efecto negativo en los movimientos del mercado accio-
nario. En una investigación similar a la de Filis et al., Bharn y Nikolova (2010) 
evidencian la relación que existe entre los precios del petróleo y los cambios en 
los mercados de capitales en Rusia, a partir de implementar un modelo EGARCH, 
identificando momentos clave (ataques terroristas en 2001 e invasión y guerra 
civil en Irak 2003 y 2006, respectivamente).

Las redes neuronales artificiales también han sido ampliamente utilizadas 
para estudiar diversos fenómenos en el mercado accionario, uno de ellos es el 
efecto contagio. Franck y Schmied (2004) estudian la predicción de contagio de 
crisis monetarias del este de Asia a Rusia y Brasil, implementando un mode-
lo de redes neuronales denominado “perceptrón multicapa” el cual, de acuer-
do con los resultados, ofrece mejores resultados que la estimación por medio de 
un modelo logit, para la predicción de ataques especulativos. Soydemir (2000) 
investiga la transmisión de patrones de movimientos bursátiles entre países 
emergentes y desarrollados, donde las variables económicas fundamentales son 
considerados como posibles determinantes de las diferencias en los patrones de 
transmisión de desequilibrios. La evidencia sugiere que la transmisión de des-
equilibrios bursátiles está más relacionada con los cambios en variables funda-
mentales que con aquellos efectos “irracionales” de contagio.

Tomando en consideración los estudios previos, el capítulo se suma a los es-
fuerzos realizados con el objetivo de medir la relación bursátil dinámica entre 
Estados Unidos y México, en un periodo caracterizado por momentos de cal-
ma e inestabilidad. Así, se trata de comprobar si durante el periodo febrero, 
2004- junio, 2016 hubo efecto contagio entre ambas economías. Una vez que 
se estima la dependencia dinámica, se examina si dicha relación puede ser ex-
plicada a través de variables monetarias clave como: tasas de interés (de corto 
y largo plazos), diferenciales de tasas de interés, tipos de cambio (libra/dó-
lar, euro/dólar, euro/peso y dólar/peso) y precios del petróleo (Brent y mez-
cla mexicana).



C O N TA G I O  B U R S ÁT I L  M É X I C O - E S TA D O S  U N I D O S   261

Metodología y descripción de los datos

Datos

La estimación de la dependencia dinámica se realiza empleando los rendimien-
tos diarios de los precios de cierre de los índices más representativos de las 
economías bajo estudio: s&p 500 e IPC, para Estados Unidos y México, respecti-
vamente. El periodo de estudio a considerar es del 11 de febrero del 2004 al 30 
de junio del 2016, la selección de la temporalidad subyace en la disponibilidad 
de los datos, especialmente, sobre los rendimientos de los bonos de largo pla-
zo del gobierno mexicano. Las variables monetarias que se proponen para ana-
lizar si  explican los cambios en la dependencia dinámica son: tasa de interés de 
corto plazo de Estados Unidos y México (T-bills y Cetes a tres meses), tasa de 
interés de largo plazo de Estados Unidos y México (notas del Tesoro y bonos 
federales de 10 años), diferencial de tasas de interés entre los bonos de largo y 
corto plazo para México, diferencial de tasas de interés entre el los bonos de lar-
go y corto plazo para Estados Unidos, diferencial entre las tasas de corto plazo 
entre la economía mexicana y la estadounidense, diferencial entre las tasas de 
largo plazo de México y Estados Unidos, tipo de cambio: euro/dólar, libra/dólar, 
euro/peso y dólar/peso, precio del petróleo Brent y precio de la mezcla mexica-
na. Para el caso de los precios se utilizan las series en rendimientos logarítmicos.

Metodología

Como se mencionó previamente, el efecto contagio hace alusión a cambios abrup-
tos en la relación que existe entre dos mercados, a partir de un shock. Siguiendo 
esta conceptualización, las cópulas permiten medir la correlación no lineal entre 
dos activos, esto es, su dependencia. Este trabajo adopta dicha metodología, con-
siderándola como la más apropiada para analizar el fenómeno de contagio. 

En cuanto a las redes neuronales, son modelos de tipo ateóricos que fun-
cionan de manera análoga al cerebro, permitiendo que a través de las iteracio-
nes aprenda de ciertos procesos y sea capaz de pronosticar valores futuros. En 
la aplicación propuesta en el presente capítulo, al modelo se proporcionan da-
tos diarios sobre los cambios que muestran las principales variables monetarias 
(tipo de cambio, precios del petróleo, tasas de interés y diferenciales de las ta-
sas de interés), considerando que dichos factores inciden en el rendimiento real 
de las inversiones de cartera. Ambas metodologías se describen a continuación.
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Cópulas

Siguiendo a Sosa, Bucio y Cabello (2015), la estimación de la dependencia se rea-
liza a partir de cópulas bivariadas, implementando una ventana móvil de 251 días, 
en referencia a la duración de un año bursátil promedio. Existen diferentes fami-
lias de cópulas, pero dada la naturaleza de las series financieras, las cópulas arqui-
medianas son aquellas que proveen una estimación más robusta. Dentro de las 
múltiples bondades que ofrece esta familia de cópulas se encuentra que permiten 
disminuir la dimensionalidad, lo que provee ventajas, especialmente, en los mode-
los de variables dependientes limitadas. Dentro de la familia de cópulas arquime-
dianas, existen diversos parámetros que se pueden calcular, en este caso, la cópula 
Clayton permite capturar adecuadamente el sesgo negativo en las distribuciones 
que representan los datos financieros.

La distribución bivariada de las cópulas arquimedianas es representada de 
la siguiente manera:

		  (1)

En donde  es convexo y decreciente, cumpliendo con la siguiente condi-
ción  La función  es denominada generador de la cópula  y la in-
versa  del generador es la transformada de Laplace de una variable latente 
denotada  la cual induce la dependencia α. Así, la posibilidad de elegir dife-
rentes tipos de generadores, da como resultado la existencia de distintas cópulas 
dentro de la familia arquimediana: Clayton, Gumbel y Frank.

La cópula bivariada perteneciente a la familia Clayton se describe como sigue:

 		  (2)

Con un generador  y transformada de Laplace
 

Para la estimación del parámetro cópula se emplea el método de maximiza-
ción de la función de verosimilitud, descrito a continuación:

Sea C una cópula definida por la ecuación (1) 
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		 	 (3)

con una función de densidad tal que 

	 	 (4)

Sea  a r.v.i.i.d.  un vector una función de distribución multivariada  y 
funciones de distribución marginales continuas  la función de máxi-
ma verosimilitud es definida como:  

	 (5)

Donde  es el conjunto de parámetros, tanto de las marginales como de la 
cópula. De esta manera, dado el conjunto de marginales y una cópula, la función 
de log-verosimilitud puede ser maximizada obteniendo de esta forma el estima-
dor de máxima verosimilitud

 	 (6)

Redes neuronales artificiales

El uso de las redes neuronales artificiales se ha extendido en diversos campos 
de la ciencia, debido a su capacidad de adaptación, confiabilidad y auto orga-
nización. El modelo de perceptrón multicapa es uno de los más utilizados y se 
caracteriza por presentar una no-linealidad en la salida, alto grado de conecti-
vidad y por tener una o más capas de neuronas ocultas. El algoritmo que em-
plea se conoce como de retropropagación de error, basado en el algoritmo de 
corrección de error, es decir, se realiza la estimación y se compara con el dato a 
emular, así se va corrigiendo el proceso, hasta obtener una diferencia muy pe-
queña entre los datos estimados y aquellos que realmente se presentaron. Para 
lograr el proceso antes mencionado, se implementa un método denominado 
Levenberg-Marquardt, que contiene una capa de entrada en la cual la infor-
mación proporcionada a la red recorre las distintas capas subsiguientes, mante-
niendo la ponderación (pesos sinápticos) constante y una capa de salida en la 
cual la información vuelve a recorrer las capas, pero realizando ajustes en los 
pesos para corregir el error (Barbosa et al., 2001). El proceso se explica en la 
figura 1.

 

207 
 

Siguiendo a Sosa, Bucio y Cabello (2015), la estimación de la dependencia se realiza a partir de 
cópulas bivariadas, implementando una ventana móvil de 251 días, en referencia a la duración de un 
año bursátil promedio. Existen diferentes familias de cópulas, pero dada la naturaleza de las series 
financieras, las cópulas Arquimedianas son aquellas que proveen una estimación más robusta. Dentro 
de las múltiples bondades que ofrece esta familia de cópulas se encuentra que permiten disminuir la 
dimensionalidad, lo que provee ventajas, especialmente, en los modelos de variables dependientes 
limitadas (Smith, 2003). Dentro de la familia de cópulas Arquimedianas, existen diversos parámetros 
que se pueden calcular, en este caso, la cópula Clayton permite capturar adecuadamente el sesgo 
negativo en las distribuciones que representan los datos financieros (Nelson, 1999). 

 
La distribución bivariada de las cópulas Arquimedianas es representada de la siguiente manera: 

  (1) 
 

En donde 𝜙𝜙𝜙𝜙" es convexo y decreciente, cumpliendo con la siguiente condición 𝜙𝜙𝜙𝜙" ≥ 0. La función 
𝜙𝜙𝜙𝜙"	es denominada generador de la cópula C" y la inversa 𝜙𝜙𝜙𝜙"'(  del generador es la transformada de 
Laplace de una variable latente denotada	γ, la cual induce la dependencia α. Así, la posibilidad de 
elegir diferentes tipos de generadores, da como resultado la existencia de distintas cópulas dentro de 
la familia Arquimediana: Clayton, Gumbel y Frank. 

La cópula bivariada perteneciente a la familia Clayton se describe como sigue: 

    (2) 
Con un generador 𝜙𝜙𝜙𝜙"(t) = 𝑡𝑡𝑡𝑡('" − 1 y transformada de Laplace 𝜙𝜙𝜙𝜙"'((𝑠𝑠𝑠𝑠) = (1 + 𝑠𝑠𝑠𝑠)( (('")⁄  
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2.2.2 Redes neuronales artificiales 
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Figura 1. MLP (Modelo de perceptrón multicapa)

Fuente: Barbosa et al., 2001.

El perceptrón se define como:

				   (7)

donde φj es la función de activación dada en forma de vector φ0, …, φs; x  es 
el insumo variable de la matriz, wj es el peso, f es el resultado de la función y o es 
la salida de la neurona. 

El modelo de perceptrón multicapa es estimado por una combinación lineal 
ponderada de los valores de las variables d en la forma

					    (8)

Empleando la función de activación g(·); zj = g(aj) la red logra estimar a tra-
vés de la activación de unidades ocultas asociadas en la segunda capa, para cada 
resultado de la unidad k 
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		 	 (9)

las funciones de activación pueden ser identidad  y softmax 
Para el caso de las variables de las capas ocultas, las 

funciones de activación pueden ser tangente hiperbólica   
y sigmoide 

A través de la función de activación no linear  La función comple-
te del modelo perceptrón multicapa resulta en (Bildirici y Ersin, 2009):

			  	 (10)

Una vez que la función ha minimizado los errores y encontrado las funcio-
nes de activación, el proceso es concluido. Para probar el modelo, una muestra 
separada es utilizada para contrastar el resultado estimado contra el objetivo. 

Evidencia empírica

Análisis gráfico

En la gráfica 1 se muestran los resultados de la estimación de la dependencia di-
námica entre los rendimientos del mercado estadounidense y mexicano. Como se 
puede apreciar, la evidencia sugiere la existencia de efecto contagio durante la crisis 
financiera global (2007-2012) y, en menor medida, durante el periodo de inestabili-
dad global (2015-2016). Durante la crisis financiera global, la fuerza de los co-mo-
vimientos incrementó en 51% (de 0.33 a 0.5). En el periodo sucesivo, de mayo de 
2012 a diciembre de 2014 la dependencia decrementó a 0.32 en promedio, para vol-
ver a incrementar de 0.32 a 0.4 en agosto de 2015 y hasta mayo de 2016.
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Gráfica 1. Resultados de la cópula dinámica

Fuente: elaboración propia con datos de la estimación.

Gráfica 2. Tasas de interés de corto plazo y de largo plazo en México y Estados Unidos

Fuente: elaboración propia.

La gráfica 2 muestra las tasas de interés de corto plazo de la economía mexi-
cana y estadounidense (lado izquierdo). Se puede observar la convergencia y 
sincronía que existe entre la política monetaria de ambas economías, siendo la 
mexicana seguidora de las acciones de la estadounidense. Igualmente, cabe des-
tacar el incremento en la tasa de T-bills en el momento previo a la crisis, cuestión 
que aumentó el costo del crédito y el impago de obligaciones en tasa variable, 
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provocando el estallido de la burbuja inmobiliaria. En este sentido, también se 
puede observar la disminución de la tasa después de la crisis, como resultado de 
los programas de rescate y aplicación de políticas no convencionales (ZIRP, TARP y 
QE).2 En este sentido, es importante resaltar que la política de flexibilidad en tér-
minos de la cantidad de dinero, tuvo un papel importante, ya que fue un mecanis-
mo para incrementar la oferta monetaria a través del aumento de reservas de los 
bancos, lo cual se logró por medio de la compra de instrumentos gubernamenta-
les y de activos de baja calidad. Esta medida, no solo inundó los mercados de li-
quidez, sino que transfirió el riesgo de impago asociado a los activos riesgosos de 
los bancos al banco central. Algunos efectos esperados de la aplicación de este 
tipo de políticas fueron: i) disminución de la tasa de interés, ii) mejora de la situa-
ción de los bancos privados, incrementando su liquidez, iii) promoción del cré-
dito debido a mayor liquidez y menor tasa de interés y, iv) efectos en el tipo de 
cambio al incrementar el consumo y las importaciones. No obstante, los resulta-
dos no fueron aquellos deseados ya que, por la falta de certidumbre y confianza 
en la economía y los mercados, los bancos no incrementaron la concesión de cré-
dito, no hubo mayor inversión productiva, ni consumo y cayeron los precios. En 
este sentido, la liquidez originada a partir de este proceso, al no verse materializa-
da en inversión real, aparentemente se dirigió al terreno financiero hacia la com-
pra de activos novedosos, promoviendo la formación de burbujas especulativas 
en otros mercados; por ejemplo, la inversión en criptomonedas.

En cuanto a las tasas de largo plazo, gráficamente se puede denotar que la 
tasa de interés de diez años de México sigue a la tasa de Estados Unidos y que 
ambas tasas tienen una tendencia negativa en el periodo, resaltan los datos de 
diciembre de 2008, en los cuales hay una amplia divergencia de 8.6 puntos entre 
la tasa mexicana y estadounidense.

En la gráfica 3 se observa el diferencial de las tasas de interés de corto y lar-
go plazos de cada economía. Se muestran divergencias en los diferenciales para 
cada economía en el periodo 2004-2009, periodo de cambios inesperados en las 
tasas de interés de corto plazo. Las tasas tienden a converger desde julio de 2009 
a octubre de 2013, a partir de dicha fecha, los diferenciales de Estados Unidos. 
son menores que los de la economía mexicana.

2  Son una serie de medidas y programas que el gobierno estadounidense implementó para 
reactivar la economía, inyectando liquidez a la misma ZIRP (política de tasa de interés cero, por 
sus siglas en inglés) hace referencia al establecimiento de una tasa de interés en cero por ciento, 
TARP (programa de rescate sobre activos tóxicos, por sus siglas en inglés) referente a la compra 
de activos tóxicos y QE o flexibilidad cuantitativa, política que inyectó liquidez a los mercados
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Gráfica 3. Diferenciales de las tasas de interés de largo y corto plazo 

 de la economía mexicana y estadounidense

Fuente: elaboración propia.

Gráfica 4. Diferencial de las tasas de corto plazo de México y Estados Unidos 

 y diferencial de las tasas de largo plazo de México y Estados Unidos

Fuente: elaboración propia.

La gráfica 4 muestra en color negro el diferencial de la tasa de Cetes de tres 
meses y la tasa de tres meses de T-bills, mientras que en color gris se muestra la 



C O N TA G I O  B U R S ÁT I L  M É X I C O - E S TA D O S  U N I D O S   269

diferencia entre el rendimiento de los bonos federales mexicanos de diez años 
y las notas del tesoro de diez años. La sincronía entre ambos diferenciales es 
impresionante, ya que refleja que las autoridades monetarias buscan que el di-
ferencial de corto y largo plazos sean muy similares. Ambos diferenciales dis-
minuyen en el periodo previo a la crisis, lo que denota que la tasa de interés de 
Estados Unidos creció en mayor medida de lo que lo hizo la mexicana, como se 
puede notar en el panel izquierdo de la gráfica 2. Ambos diferenciales vuelven a 
crecer en la etapa de la crisis, como resultado de los programas instaurados por 
el gobierno estadounidense, en los cuales la tasa de interés fue cercana a cero. 
Desde 2009 el diferencial se estabiliza alrededor de 4%.

Gráfica 5. Tipo de cambio libra/dólar y euro/dólar,  

en niveles y rendimientos logarítmicos

Fuente: elaboración propia.

La gráfica 5 denota la evolución del dólar americano frente a la libra y al 
euro, en ambas gráficas (línea negra) se hace evidente un proceso de deprecia-
ción del dólar frente a ambas divisas, ya que, con el mismo dólar, al inicio del 
periodo se podían adquirir 1.81 libras y 1.34 euros, mientras que al final de di-
cho periodo, únicamente se pueden comprar 1.33 libras y 0.85 euros. La depre-
ciación del periodo en términos porcentuales es de 36% con respecto a la libra y 
57% en relación con el euro. La disminución del precio relativo del dólar se sus-
citó a partir del periodo de la crisis en el año 2007. En cuanto a los rendimientos, 
la serie dólar/euro es la que presenta mayor volatilidad, mientras que en todo 
el periodo durante los años 2008-2009 se pueden notar las mayores variaciones.
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Gráfica 6. Tipo de cambio peso/dólar y peso/euro, rendimientos y niveles

Fuente: elaboración propia.

La gráfica 6 muestra la evolución del peso mexicano frente al euro y al dólar, 
en ambas se muestra una depreciación del peso en relación con ambas monedas. 
La mayor depreciación e incertidumbre relacionada a las variables, se presen-
tó en 2008 al inicio de la crisis financiera global. A lo largo del periodo, el peso 
pasó de 10.98 MXN/USD a 18.28 MXN/USD, perdiendo 66% de su valor con respec-
to al dólar. En cuanto al tipo de cambio MXN/EUR, el peso se depreció en 37%.  

Gráfica 7. Precios del petróleo Brent y mezcla mexicana,  

niveles y rendimientos logarítmicos

Fuente: elaboración propia.

La gráfica 7 exhibe el comportamiento de los precios del petróleo Brent y de 
la mezcla mexicana. Se hace evidente el comportamiento similar de ambas se-
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ries y el incremento abrupto de los precios de los hidrocarburos en el periodo 
previo a la crisis, así como el desplome de los precios, una vez que dicha “burbu-
ja” reventó. El precio volvió a subir de 2008 a 2014, desplomándose de nuevo en 
2015 y 2016; aparentemente, las caídas en el precio del petróleo están estrecha-
mente relacionadas con periodos de inestabilidad financiera.

El análisis gráfica muestra que las variables monetarias propuestas han ex-
perimentado variaciones importantes en el periodo de la crisis, y en el cual la 
dependencia incrementó de manera importante, denotando efecto contagio. El 
MLP permite confirmar que las variables monetarias pueden explicar los cam-
bios en la relación dinámica de los mercados bursátiles, además de arrojar im-
portante información sobre cuáles son las variables con mayor importancia en 
dicho proceso.

Resultados del modelo de perceptrón multicapa

Una vez que se ha estimado la relación de dependencia dinámica y confirmado 
la existencia de efecto contagio entre los mercados de capitales, se aplica el mo-
delo de red neuronal perceptrón multicapa para, por un lado, establecer si las 
variables monetarias propuestas explican adecuadamente los co-movimientos 
bursátiles y, por el otro lado, conocer en qué orden de importancia inciden en el 
proceso. Dentro del modelo la variable que ha sido denominada como depen-
diente es la cópula dinámica, mientras que las variables independientes son: tasa 
de interés de corto plazo de Estados Unidos y México (T-bills y Cetes a 3 me-
ses), tasa de interés de largo plazo de Estados Unidos y México (notas del Teso-
ro y bonos federales de 10 años), diferencial de tasas de interés entre los bonos 
de largo y corto plazo para México, diferencial de tasas de interés entre los bo-
nos de largo y corto plazo para Estados Unidos, diferencial entre las tasas de 
corto plazo entre la economía mexicana y la estadounidense, diferencial entre 
las tasas de largo plazo de México y Estados Unidos, tipo de cambio: euro/dó-
lar, libra/dólar, euro/peso y dólar/peso, precio del petróleo Brent y precio de la 
mezcla mexicana.

Los resultados de la estimación se muestran en el cuadro 1, como se mencio-
nó anteriormente, la red tiene como variable dependiente a la cópula dinámica 
y como variables independientes 13 factores monetarios. Hay 12 unidades en la 
capa oculta y la función de activación utilizada es la tangente hiperbólica. En la 
capa de salida el método utilizado es estandarizado, la función de activación es 
la identidad y la función de error es suma de cuadrados.



272  MIR IAM SOSA  CASTRO, HÉCTOR  D ÍAZ  RODR ÍGUEZ  Y  ALE JANDRA  CABELLO  ROSALES

Cuadro 1. Información de la red

Capa de 
entrada

Factores

1 T-bills 10 años

2 Cetes 3 meses

3 Cetes 10 años

4 Libra dólar

5 Eurodólar

6 Brent

7 Mezcla mexicana

8 usd/mxn

9 euro/mxn

10 Dif mx lgo-cto

11 Dif us lgo-cto

12 Dif/mxus cto

13 Dif/mxus lgo

Número de unidadesa 26864

Capas ocultas

Número de capas ocultas 1

Número de unidades en la capa oculta 1a 12

Función de activación
Tangente 
hiperbólica

Capa de salida

Variables dependientes 1 Cópula

Número de unidades 1

Método de cambio de escala para las dependien-
tes de escala

Estandarizados

Función de activación Identidad

Función de error
Suma de 
cuadrados

Fuente: elaboración propia con datos de la estimación.

Para probar el modelo, es decir, para saber qué tan bueno es el modelo para 
describir la variable, e incluso, pronosticarla una muestra separada es utilizada 
para contrastar los resultados estimados contra los objetivos, la gráfica 8 mues-
tra los resultados de dicha prueba, evidenciando que los resultados del modelo se 
ajustan bastante a los datos reales obtenidos a partir de la estimación de la cópu-
la. La apreciación visual es comprobada por medio de la estimación del error rela-
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tivo, el cual es de 0.04%,3 lo cual significa que las variables monetarias propuestas 
son capaces de explicar con gran precisión el valor de la dependencia dinámica.

Gráfica 8. Valor estimado vs. cópula dinámica

Fuente: elaboración propia con datos de la estimación.

3  La estimación se realiza a partir de la siguiente expresión (target output-predicted output)
predicted output  para cada valor fuera de la muestra. El error promedio se estima una vez que 
son obtenidos los resultados para todas las observaciones.

cópula
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Cuadro 2. Resultados de la prueba de importancia normalizada

Fuente: elaboración propia con datos de la estimación.

Una vez que se comprueba que las variables monetarias explican el compor-
tamiento de la dependencia dinámica bursátil entre México y Estados Unidos, se 
analizan los resultados de la prueba de importancia normalizada, los cuales reve-
lan que la variable rendimiento de los Cetes a tres meses (CT 3m) es aquella que 
incide en mayor medida en los co-movimientos entre los mercados de valores 
mexicano y estadounidense, la segunda variable en importancia es la tasa de los 
bonos federales mexicanos a diez años (Bono México 10a), la tercera variable es 
el diferencial de las tasas de interés de corto plazo entre México y Estados Uni-
dos. Los resultados obtenidos a partir de este análisis evidencian la importancia 
que tiene la tasa de interés de corto plazo en los movimientos conjuntos del mer-
cado de valores, lo cual se puede explicar a partir de que las inversiones de porta-
folio, especialmente aquellas de corto plazo, se ven sumamente influenciadas por 
dicha variable, como componente base del rendimiento accionario.

Los resultados previamente expuestos son consistentes con la denominada 
regla de Taylor, que señala a la tasa de interés nominal de corto plazo como un 
importante mecanismo de incidencia en la economía, a partir de la estabiliza-
ción de la producción real en torno a un objetivo y el control de la inflación. Al 
estar anclada al objetivo inflacionario, la tasa nominal de interés de corto plazo 
ha tenido incidencia sobre variables de flujos de capital, así como en la relación 
entre los mercados de valores estadounidense y mexicano.

Conclusiones

El presente capítulo analiza el efecto contagio entre los mercados de valores de 
México y Estados Unidos y, adicionalmente, determina si variables monetarias 
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clave pueden explicar dicho fenómeno. Para lograr dicho objetivo se implemen-
ta una metodología complementaria que incorpora la estimación por medio de 
cópulas dinámicas y la aplicación del modelo de redes neuronales artificiales. 

Los resultados de la cópula dinámica señalan la presencia de efecto contagio 
durante el periodo de la crisis financiera global (2007-2012), con un incremento en 
la fuerza de los co-movimientos entre los mercados bursátiles de 51%. La eviden-
cia señala que, contrario a lo que se pudiera pensar sobre los mercados accionarios 
de las economías mexicana y estadounidense, no se encuentran inmersas en una 
relación de dependencia, ya que la relación entre ambas economías no es fuerte a 
lo largo del periodo, sino que únicamente incrementa a partir de un shock, el inicio 
de la crisis, y disminuye una vez que regresa la calma a los mercados.

En términos de los resultados del modelo de red neuronal, los hallazgos sugieren 
que las variables monetarias propuestas son capaces de explicar y predecir, con buen 
ajuste, los valores de la dependencia, calculada a partir de la cópula dinámica. La 
prueba de la importancia normalizada hace evidente la importancia de la tasa de in-
terés de corto plazo (Cetes 3 meses) en la dependencia dinámica entre los mercados 
bajo estudio. Dicho resultado es consistente con la importancia de dicho indicador 
para la economía mexicana, ya que representa la tasa de referencia en el mercado 
y es a partir de la misma que el gobierno instrumenta la política monetaria del país. 

Con base en lo anterior, la presente investigación aporta elementos de suma 
importancia en términos de política monetaria, ya que se hace evidente la inci-
dencia de la tasa de corto plazo mexicana en la dependencia bursátil que México 
guarda con Estados Unidos. En esta misma línea, los cambios en la dependencia 
entre mercados son muy relevantes en términos de la diversificación en inver-
siones internacionales, por lo que, también se aportan elementos para la admi-
nistración de riesgos y toma de decisiones.

Es importante incrementar la literatura entorno a la dependencia bursátil y 
al efecto contagio, mejorando el entendimiento de dichos fenómenos, con mi-
ras a obtener más información que permita promover la prevención y detección 
de crisis y de su transmisión. En esta dirección se pueden realizar estudios que 
incluyan otras economías, variables y periodos de estudio. Además de investi-
gaciones que incorporen diversas técnicas y modelos; por ejemplo, la incorpora-
ción volatilidad de tasas de interés como variable explicativa.
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Introducción 

La economía financiera se puede concebir como una ciencia encaminada a for-
talecer la toma de decisiones en diversos ámbitos, y para ello requiere de herra-
mientas que le permitan identificar, establecer y medir relaciones entre diversas 
variables. Particularmente, se busca que la modelación y sus implicaciones em-
píricas generen un análisis más profundo de lo que atañe a México y la región 
latinoamericana. A este respecto, este capítulo busca contribuir con una descrip-
ción empírica robusta de la relación que los precios internacionales del petróleo 
guardan con la mezcla mexicana a lo largo del tiempo. 

Concretamente, el objetivo es encontrar evidencia de que el modelo GARCH 
DCC con una distribución gaussiana inversa normal describe en mayor medida a 
los rendimientos, tanto en media como en volatilidad. De esa manera, se abona 
a una de las metas centrales de esta obra, en cuanto a modelación y aplicabili-
dad empírica. De ahí que el capítulo se encuentre organizado en cinco seccio-
nes. La primera sección que trata sobre el mercado global contemporáneo de 
hidrocarburos. El segundo apartado, donde se revisan los conceptos fundamen-
tales que se relacionan con los precios internacionales del petróleo. La tercera 
sección donde se revisa la literatura referida a la modelación de los rendimien-
tos del petróleo y las especificaciones GARCH. La siguiente sección donde se pre-
sentan las estimaciones y resultados, y finalmente, el quinto apartado donde se 
presentan las conclusiones y recomendaciones.

Breve panorama del mercado global del petróleo

En el mundo han existido tres revoluciones tecnológicas de gran importancia: la 
edad de los metales, la Revolución Industrial y la revolución energética. Esta úl-
tima es el resultado de la búsqueda incesante del ser humano por producir ener-
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gía a mayor escala, con un mayor poder calorífico y tener acceso a la misma a un 
menor costo (Malik, 2007). 

Ahora, si bien es cierto que las distintas regiones del mundo han incremen-
tado su demanda de energía, sobre todo desde la década de los 1960. A partir de 
2016, los mayores consumidores de energía, es decir, la comunidad de países de 
la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), se han 
propuesto reducir significativamente su consumo energético para el año 2035. 
Más aún, Latinoamérica, China y el resto de Asia también disminuirán de mane-
ra importante su demanda total de energía, aunque este grupo de países lo hará 
a tasas mucho más moderadas (Lyn, 2011). 

Por otro lado, en lo que respecta a las fuentes de energía dominantes hacia las 
próximas décadas, se observa un incremento importante de las fuentes de energía 
renovable. Se prevé que para el año 2035 los combustibles fósiles –petróleo, gas y 
carbón– aún sean la fuente principal del consumo y de la producción de energía pri-
maria en el mundo, con aproximadamente un 70% del total. Sin embargo, en tér-
minos generales, este escenario se traducirá en una disminución de la intensidad 
energética del uso de combustibles fósiles para los próximos 20 años (Wang, 2014). 

En esta dirección, ha sido especialmente relevante la reciente revolución 
energética de América del Norte, emprendida y liderada por Estados Unidos. 
La emergencia de la era de los hidrocarburos no convencionales, petróleo de es-
quisto y gas de lutita –tight oil y shale gas en inglés–, definitivamente seguirá re-
configurando el mapa geopolítico del mercado energético global, en el cual se 
vislumbra un amplio dominio de la región norteamericana en los próximos años, 
con una participación más modesta de la región Asia-Pacífico hasta dentro de 
dos décadas (Salcedo, 2015). 

En conjunto, el panorama energético global pone de manifiesto la urgente 
necesidad de transitar hacia un escenario más sustentable del consumo y pro-
ducción de energía primaria en el planeta. El indiscutible dominio del petróleo 
y el gas natural en las décadas por venir apremia el diseño y elaboración de polí-
ticas públicas que promuevan la inversión, en un mercado mundial del petróleo 
que se caracterizará por la alta volatilidad de los precios, sus altos costos de ex-
ploración y producción, y una geología complicada que demandará mayores re-
tos tecnológicos (Energy Information Administration [eia], 2017).

En este sentido, este trabajo busca contribuir al análisis del mercado global 
de petróleo, desde el punto de vista de la variación que experimentan los rendi-
mientos del petróleo. Particularmente, en el caso de México, existe una impor-
tancia adicional, ya que la renta petrolera es un elemento importante dentro de 
las exportaciones totales del país y por ende constituye un elemento importan-
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te dentro de los ingresos del Estado mexicano que repercute directamente a la 
Administración Pública Federal (Salcedo, 2015).

Desde el enfoque estadístico, existen diversos estudios en la literatura para 
describir los rendimientos de diversos precios del petróleo (Fan y Li, 2015). En 
cualquier caso, se sabe que diversas variables, tanto políticas como económicas, 
influyen sobre el nivel de los precios internacionales. Por tanto, los hechos esti-
lizados de los rendimientos financieros aparecen marcadamente en las series de 
tiempo de los precios internacionales del petróleo. A saber, sesgo, alta curtosis, 
no normalidad, no linealidad, clusters de volatilidad, varianza no constante, en-
tre otros (Cont, 2001; Alayon, 2015; Corlu, Meterelliyoz y Tinic, 2016).

Por ello, se encuentra en la literatura que se emplean usualmente vecto-
res autorregresivos (VAR), modelos de corrección de errores y especificaciones 
ARCH-GARCH para analizar los rendimientos del petróleo (Fan y Li, 2015). La mo-
delación univariada es más común, aunque existen diversos trabajos de GARCH 
multivariado para la OCDE (Min y Hwang, 2012) o el caso de México (Ruiz-Po-
rras y Anguiano, 2016).

En este trabajo, a diferencia de otros estudios se exploran los modelos GARCH 
multivariados bajo una distribución de probabilidad diferente, aunque popular en 
la literatura, pero poco trabajada en especificaciones GARCH: la función gaussia-
na inversa normal (NIG, por sus siglas en inglés). Además, se realiza un compara-
tivo con las distribuciones usuales normal y t-Student multivariadas. Asimismo, a 
diferencia del estudio realizado por Ruiz-Porras y Anguiano (2016), no solo se es-
tima la NIG multivariada, sino que se implementa la prueba de hipótesis McAssey 
(2013) para evaluar la bondad de ajuste de cada distribución de probabilidad a los 
rendimientos del petróleo. La muestra de información incluye precios diarios de 
Brent, Dubái, West Texas Intermediate (WTI) y mezcla mexicana (MME). La venta-
na de tiempo abarca el periodo del 1 de enero de 2010 al 28 de febrero de 2018. 
Este periodo se eligió así, para analizar el mercado global posterior a las turbulen-
cias de la crisis financiera internacional de 2007-2009. 

En la siguiente sección se revisan los tipos de petróleo más relevantes a 
nivel global, así como sus características más importantes dentro del contex-
to del mercado internacional de hidrocarburos.

Los precios internacionales del petróleo 

Alrededor del mundo se pueden encontrar cientos de tipos diferentes de petró-
leo. Estos diferirán por su calidad y dificultad para ser refinados. Sin embargo, 
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en los mercados internacionales se encuentran algunos tipos de petróleo que re-
sultan útiles al tratar de usarlos como referencia y que normalmente resultan ser 
los más importantes a nivel global. 

Es por eso que se realizará un desglose de las características de los tipos de 
petróleo más importantes del mundo y que sirven de referencia en los merca-
dos internacionales de mayor relevancia (Puyana, 2014). Entre ellos sobresalen 
básicamente tres:

1.	 Brent. Petróleo del Mar del Norte, que sirve como referencia para los 
mercados europeos y en general para el 65% de los crudos a nivel glo-
bal. El Brent tiene 38.5 grados API1 y 0.4% de azufre.

2.	 West Texas Intermediate (WTI). Petróleo crudo de muy alta calidad, lige-
ro y dulce (39.6 grados API y 0.24% de azufre). El WTI es utilizado como 
precio de referencia en el mercado de Estados Unidos. 

3.	 Dubái. Se caracteriza por ser de baja calidad al contar con 31 grados API 
y 2.04% de azufre. Se utiliza como precio de referencia para los mercados 
asiáticos. 

En este sentido, si se analiza la evolución del precio promedio de cuatro di-
ferentes mezclas que sirven de referencia en los mercados internacionales, a sa-
ber, Dubái, Brent y WTI, se observa que de 1976 a 2017, en promedio, el precio 
del referente Brent ha sido de US$39, y el precio del WTI de US$38; mientras que 
el precio del marcador Dubái ha concurrido en los US$37.

Se puede observar que el marcador de precios Brent sobrepasa ligeramente 
al referente WTI. A pesar de que el WTI es considerado un crudo más ligero, con 
una menor cantidad de azufre y mayores grados API, la mezcla Brent por su no-
tabilidad en el comercio mundial de petróleo, a partir de 2011 suele estar por 
encima entre uno y dos dólares. El precio promedio del marcador Dubái por de-
bajo del resto se explica sin duda por su baja calidad con respecto a los demás 
(Salcedo, 2015). 

Por otra parte, en el caso de México, con la constitución de Pemex en 1938, 
se dividió el país en tres zonas petroleras diferentes para tener una mejor ad-
ministración en el control nacional de este recurso natural. Estas fueron: Zona 
Noreste, Zona Sur y Zona Norte, de las cuales se extrae la mezcla mexicana de 

1  Hace referencia a una clasificación científica provista por el American Petroleum Institute 
(API) que divide al petróleo en crudo ligero y crudo pesado de acuerdo con la densidad de este 
con respecto al agua. El petróleo ligero suele tener más de 10 grados y el pesado menos de 10 
grados. El rango de precios es más alto para el crudo que se encuentra dentro del rango de los 
40 a 45 grados, es decir súper ligero (EIA, 2017).
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exportación (MME) que es el nombre que recibe el crudo mexicano dispuesto 
para comerciarse a nivel internacional (Secretaría de Hacienda y Crédito Públi-
co [SHCP], 2017).

Gráfica 1. Precios mensuales 2010-2018

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.

La MME se encuentra constituida principalmente por carbono 84-87 %, hi-
drógeno de 11-14 %, azufre de 02 % y nitrógeno 0.2 %. Asimismo, se clasifica 
en cuatro tipos: Maya, Istmo, Olmeca y Altamira clasificados según el Institu-
to Americano del Petróleo (API). De hecho, se puede señalar que entre menos 
grados API contenga la mezcla, es más pesada que el agua y se califica el petró-
leo como extra pesado. Su nivel de pureza determina el precio del barril, entre 
más limpio, se puede aprovechar mejor. De ahí se desprende su rentabilidad en 
el mercado (EIA, 2017).

Actualmente, el sector energético de México se encuentra en un ciclo nue-
vo, debido a la reciente aprobación e implementación de la reforma energética. 
Esta reforma plantea incentivos para producir más hidrocarburos, a un me-
nor costo, mediante la entrada de empresas privadas al sector, tanto nacionales 
como extranjeras. Estas disposiciones le quitan a Petróleos Mexicanos (Pemex) 
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Se puede observar que el marcador de precios Brent sobrepasa ligeramente al referente WTI. 
A pesar de que el WTI es considerado un crudo más ligero, con una menor cantidad de azufre y 
mayores grados API, la mezcla Brent por su notabilidad en el comercio mundial de petróleo, a partir 
de 2011 suele estar por encima entre uno y dos dólares. El precio promedio del marcador Dubái por 
debajo del resto se explica sin duda por su baja calidad con respecto a los demás (Salcedo, 2015).  

 
Por otra parte, en el caso de México, con la constitución de Pemex en 1938, se dividió el país 

en tres zonas petroleras diferentes para tener una mejor administración en el control nacional de este 
recurso natural. Estas fueron: Zona Noreste, Zona Sur y Zona Norte, de las cuales se extrae la mezcla 
mexicana de exportación (MME) que es el nombre que recibe el crudo mexicano dispuesto para 
comerciarse a nivel internacional (SHCP, 2017). 

 
 

Gráfica 1. Precios mensuales 2010-2018 

 
Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg. 

 
La MME se encuentra constituida principalmente por carbono 84-87 %, hidrógeno de 11-14 

%, azufre de 02 % y nitrógeno 0.2 %. Asimismo, se clasifica en cuatro tipos: Maya, Istmo, Olmeca y 
Altamira clasificados según el Instituto Americano del Petróleo (API, por sus siglas en inglés). De 
hecho, se puede señalar que entre menos grados API contenga la mezcla, es más pesada que el agua 
y se califica el petróleo como extra pesado. Su nivel de pureza determina el precio del barril, entre 
más limpio, se puede aprovechar mejor. De ahí se desprende su rentabilidad en el mercado (EIA, 
2017). 
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su poder de mercado, es decir, la etiqueta de monopolio y contribuye al desarro-
llo del país, pues se favorece la competencia (Puyana, 2014). 

Ahora bien, si retomamos el enfoque de análisis de este trabajo mediante se-
ries de tiempo se debe comentar que existen pocos trabajos que estudian la re-
lación entre los precios de la mezcla mexicana y los precios internacionales del 
petróleo. Ruiz-Porras y Anguiano (2016) analizan mediante GARCH multivaria-
do la correlación entre Brent, WTI y MME, bajo la distribución normal y t-Student. 
No obstante que los autores encuentran efectos asimétricos sobre la volatilidad, 
no se presenta una prueba de bondad de ajuste para la estimación de la distribu-
ción de probabilidad multivariada.

Otros estudios que destacan por analizar la volatilidad de los precios de la 
mezcla mexicana son Dávila, Núñez y Ruiz (2006) quienes emplean modelos 
ARCH-GARCH univariados para estudiar la volatilidad histórica. Similarmente, 
López-Sarabia y Venegas-Martínez (2010), De Jesús-Gutiérrez y Carvajal-Gu-
tiérrez (2013), De Jesús-Gutiérrez, Vergara-González y Diaz Carreño (2015) es-
tudian la volatilidad de la MME y algunas variables relacionales en diferentes 
contextos, pero no un análisis multivariado de la varianza bajo modelos GARCH. 

En la siguiente sección, se presenta el esquema de GARCH multivariado, así 
como las pruebas y distribuciones de probabilidad que se emplearán en las es-
timaciones.

Modelos garch multivariados

Los modelos GARCH multivariados consideran que la matriz de varianza-cova-
rianza condicional asociada a un vector aleatorio incorpore una estructura di-
námica flexible (Bauwens, Laurent y Rombouts, 2006). En ese caso, es posible 
estimar un vector autorregresivo (VAR) para la media condicional (Engle, 2002) 
y una ecuación ARCH-GARCH (p, q) para la varianza de cada variable endógena, 
donde p es el número de rezagos de la perturbación aleatoria y q es el número 
de rezagos de la varianza condicional estimada. 

La especificación es 
 	 (1)

 	 (2)

donde  es un vector aleatorio de tamaño  de variables dependientes,  
es una matriz de parámetros , es un vector de tamaño  de va-

 

223 
 

Actualmente, el sector energético de México se encuentra en un ciclo nuevo, debido a la 
reciente aprobación e implementación de la reforma energética. Esta reforma plantea incentivos para 
producir más hidrocarburos, a un menor costo, mediante la entrada de empresas privadas al sector, 
tanto nacionales como extranjeras. Estas disposiciones le quitan a Petróleos Mexicanos (PEMEX) su 
poder de mercado, es decir, la etiqueta de monopolio y contribuye al desarrollo del país, pues se 
favorece la competencia (Puyana, 2014).  

 
Ahora bien, si retomamos el enfoque de análisis de este trabajo mediante series de tiempo se 

debe comentar que existen pocos trabajos que estudian la relación entre los precios de la Mezcla 
mexicana y los precios internacionales del petróleo. Ruiz-Porras y Anguiano (2016) analizan 
mediante GARCH multivariado la correlación entre Brent, WTI y MME, bajo la distribución normal 
y t-Student. No obstante que, los autores encuentran efectos asimétricos sobre la volatilidad, no se 
presenta una prueba de bondad de ajuste para la estimación de la distribución de probabilidad 
multivariada. 

 
Otros estudios que destacan por analizar la volatilidad de los precios de la Mezcla mexicana 

son Dávila-Pérez, Núñez-Mora y Ruiz-Porras (2006) quienes emplean modelos ARCH-GARCH 
univariados para estudiar la volatilidad histórica.  Similarmente, López-Sarabia y Venegas-Martínez 
(2010), De Jesús-Gutiérrez y Carvajal-Gutiérrez (2013), De Jesús-Gutiérrez, Vergara-González y 
Diaz Carreño (2015) estudian la volatilidad de la MME y algunas variables relacionales en diferentes 
contextos, pero no un análisis multivariado de la varianza bajo modelos GARCH.  

 
En la siguiente sección, se presenta el esquema de GARCH multivariado, así como las pruebas 

y distribuciones de probabilidad que se emplearán en las estimaciones. 
 

3. Modelos GARCH multivariados 
Los modelos GARCH multivariados consideran que la matriz de varianza-covarianza 

condicional asociada a un vector aleatorio incorpore una estructura dinámica flexible (Bauwens, 
Laurent y Rombouts, 2006). En ese caso, es posible estimar un vector autorregresivo (VAR) para la 
media condicional (Engle, 2002) y una ecuación ARCH-GARCH(𝑝𝑝, 𝑞𝑞) para la varianza de cada 
variable endógena, donde 𝑝𝑝 es el número de rezagos de la perturbación aleatoria y 𝑞𝑞 es el número de 
rezagos de la varianza condicional estimada.  

 
La especificación es  

𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                                            (1) 
𝑢𝑢𝑡𝑡~𝐵𝐵𝑡𝑡

1/2𝑣𝑣𝑡𝑡                                                                (2) 
 

donde 𝑦𝑦𝑡𝑡 es un vector aleatorio de tamaño 𝑚𝑚 × 1 de variables dependientes, 𝐴𝐴 es una matriz de 
parámetros 𝑚𝑚 × 𝑘𝑘, 𝑥𝑥𝑡𝑡 es un vector de tamaño 𝑚𝑚 × 1 de variables explicativas, usualmente los rezagos 
de 𝑦𝑦𝑡𝑡, 𝐵𝐵𝑡𝑡

1/2 es el factor de Cholesky de la matriz de covarianzas condicional (Bollerslev, 1988) a lo 
largo del tiempo y 𝑣𝑣𝑡𝑡 es un vector aleatorio 𝑚𝑚 × 1, cuyos elementos son ruido blanco escricto (Aielli, 
2009). 
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riables explicativas, usualmente los rezagos de  es el factor de Choles-
ky de la matriz de covarianzas condicional (Bollerslev et al., 1988) a lo largo del 
tiempo y  es un vector aleatorio , cuyos elementos son ruido blanco es-
tricto (Aielli, 2009).

Los supuestos que se consideren sobre la estructura de la matriz de varian-
za-covarianza  determinan un tipo distinto de GARCH multivariado (Comte y 
Lieberman, 2003). A grandes rasgos, se pueden establecer cuatro tipos principa-
les (Engle, 1982):
1.- El modelo de vectorización (DVECH), donde se asume que la matriz  pre-
senta la esctructura dada por 

 (3)

siendo  matrices simétricas de parámetros  el producto 
de Hadamard (Greene, 2015). En el caso particular de una distribución normal 
multivariada, la función de log-verosimilitud es 

 (4)

2.- Por otra parte, la especificación con correlaciones condicionales constantes (CCC), 
supone una matriz  de correlaciones fijas, invariantes en el tiempo, tal que: 

(5)

con  una matriz diagonal de varianzas condicionales (Bollerslev, 1986), donde 
se define para cada elemento de la diagonal: 

(6)

3.- En contraste, la especificación bajo correlaciones condicionales dinámicas 
(DCC), supone que la matriz de correlaciones no es constante (Silvennoinen y Te-
rasvirta, 2009) y establece: 

(7)

(8)
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Los supuestos que se consideren sobre la estructura de la matriz de varianza-covarianza 𝐻𝐻𝑡𝑡 
determinan un tipo distinto de GARCH multivariado (Comte y Lieberman, 2003). A grandes rasgos, 
se pueden establecer cuatro tipos principales (Engle, 1982): 

 
1.- El modelo de vectorización (DVECH), donde se asume que la matriz 𝐻𝐻𝑡𝑡 presenta la esctructura 
dada por  

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝑆𝑆 + ∑ 𝐴𝐴𝑖𝑖⨀𝑢𝑢𝑡𝑡−1𝑢𝑢′
𝑡𝑡−1 +𝑝𝑝

𝑖𝑖=1 ∑ 𝐵𝐵𝑗𝑗⨀𝐻𝐻𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑞𝑞
𝑗𝑗=1                                             (3) 

 
siendo 𝑆𝑆, 𝐴𝐴𝑖𝑖 y 𝐵𝐵𝑗𝑗 matrices simétricas de parámetros 𝑚𝑚 × 𝑚𝑚 y ⨀ el producto de Hadamard (Greene, 
2015). En el caso particular de una distribución normal multivariada, la función de log-verosimilitud 
es  

log (L) = ∑ − 1
2 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(2𝜋𝜋) − 1

2 ln(det(𝐻𝐻𝑡𝑡)) − 1
2 𝑢𝑢𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡

−1𝑢𝑢′𝑡𝑡
𝑇𝑇
𝑡𝑡=1                 (4) 

 
2.- Por otra parte, la especificación con correlaciones condicionales constantes (CCC), supone una 
matriz 𝑅𝑅 de correlaciones fijas, invariantes en el tiempo, tal que:  
 

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝑡𝑡
1/2𝑅𝑅𝐷𝐷𝑡𝑡

1/2                                                                   (5) 
 

con 𝐷𝐷𝑡𝑡 una matriz diagonal de varianzas condicionales (Bollerslev, 1986), donde se define para cada 
elemento de la diagonal:  
 

𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑡𝑡
2 = 𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡 + ∑ 𝛼𝛼𝑗𝑗𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

2𝑝𝑝𝑖𝑖
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

2𝑞𝑞𝑖𝑖
𝑗𝑗=1                                        (6) 

 
3.- En contraste, la especificación bajo correlaciones condicionales dinámicas (DCC), supone que la 
matriz de correlaciones no es constante (Silvennoinen y Terasvirta, 2009) y establece:  
 

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝑡𝑡
1/2𝑅𝑅𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡

1/2                                                                              (7) 

Rt = Zt
−1/2QtZt

−1/2                                                                        (8) 

donde 𝑍𝑍𝑡𝑡 es la diagonal de la matriz 𝑄𝑄𝑡𝑡 = (1 − 𝑎𝑎 − 𝑏𝑏)𝑅𝑅 + 𝑎𝑎𝑢̃𝑢𝑡𝑡−1𝑢̃𝑢′𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑄𝑄𝑡𝑡−1 para algunos valores 
específicos 𝑎𝑎, 𝑏𝑏 ∈ ℝ y residuales estandarizados 𝑢̃𝑢𝑡𝑡 (Escribano y Pfann, 1998). 
 
4.- El modelo GARCH multivariado del punto 3, pero bajo una matriz de correlaciones variante en el 
tiempo de la forma:  

𝑅𝑅𝑡𝑡 = (1 − 𝑎𝑎 − 𝑏𝑏)𝑅𝑅 + 𝑎𝑎Ψ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑅𝑅𝑡𝑡−1                                         (9) 
 

con Ψ𝑡𝑡 = 𝑓𝑓(𝑢̃𝑢𝑡𝑡) se conoce como GARCH VCC, Ψ𝑡𝑡 es una matriz que se obtiene como función de los 
residuales estandarizados y 𝑎𝑎, 𝑏𝑏 ∈ ℝ son parámetros según la dinámica de 𝑅𝑅𝑡𝑡. Este último modelo 
tiene la ventaja de capturar la relación en el tiempo de las diferentes correlaciones estimadas (Tsay, 
2010).  
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donde  es la diagonal de la matriz  
para algunos valores específicos 

 

224 
 

Los supuestos que se consideren sobre la estructura de la matriz de varianza-covarianza 𝐻𝐻𝑡𝑡 
determinan un tipo distinto de GARCH multivariado (Comte y Lieberman, 2003). A grandes rasgos, 
se pueden establecer cuatro tipos principales (Engle, 1982): 

 
1.- El modelo de vectorización (DVECH), donde se asume que la matriz 𝐻𝐻𝑡𝑡 presenta la esctructura 
dada por  

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝑆𝑆 + ∑ 𝐴𝐴𝑖𝑖⨀𝑢𝑢𝑡𝑡−1𝑢𝑢′
𝑡𝑡−1 +𝑝𝑝

𝑖𝑖=1 ∑ 𝐵𝐵𝑗𝑗⨀𝐻𝐻𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑞𝑞
𝑗𝑗=1                                             (3) 

 
siendo 𝑆𝑆, 𝐴𝐴𝑖𝑖 y 𝐵𝐵𝑗𝑗 matrices simétricas de parámetros 𝑚𝑚 × 𝑚𝑚 y ⨀ el producto de Hadamard (Greene, 
2015). En el caso particular de una distribución normal multivariada, la función de log-verosimilitud 
es  

log (L) = ∑ − 1
2 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(2𝜋𝜋) − 1

2 ln(det(𝐻𝐻𝑡𝑡)) − 1
2 𝑢𝑢𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡

−1𝑢𝑢′𝑡𝑡
𝑇𝑇
𝑡𝑡=1                 (4) 

 
2.- Por otra parte, la especificación con correlaciones condicionales constantes (CCC), supone una 
matriz 𝑅𝑅 de correlaciones fijas, invariantes en el tiempo, tal que:  
 

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝑡𝑡
1/2𝑅𝑅𝐷𝐷𝑡𝑡

1/2                                                                   (5) 
 

con 𝐷𝐷𝑡𝑡 una matriz diagonal de varianzas condicionales (Bollerslev, 1986), donde se define para cada 
elemento de la diagonal:  
 

𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑡𝑡
2 = 𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡 + ∑ 𝛼𝛼𝑗𝑗𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

2𝑝𝑝𝑖𝑖
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

2𝑞𝑞𝑖𝑖
𝑗𝑗=1                                        (6) 

 
3.- En contraste, la especificación bajo correlaciones condicionales dinámicas (DCC), supone que la 
matriz de correlaciones no es constante (Silvennoinen y Terasvirta, 2009) y establece:  
 

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝑡𝑡
1/2𝑅𝑅𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡

1/2                                                                              (7) 

Rt = Zt
−1/2QtZt

−1/2                                                                        (8) 

donde 𝑍𝑍𝑡𝑡 es la diagonal de la matriz 𝑄𝑄𝑡𝑡 = (1 − 𝑎𝑎 − 𝑏𝑏)𝑅𝑅 + 𝑎𝑎𝑢̃𝑢𝑡𝑡−1𝑢̃𝑢′𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑄𝑄𝑡𝑡−1 para algunos valores 
específicos 𝑎𝑎, 𝑏𝑏 ∈ ℝ y residuales estandarizados 𝑢̃𝑢𝑡𝑡 (Escribano y Pfann, 1998). 
 
4.- El modelo GARCH multivariado del punto 3, pero bajo una matriz de correlaciones variante en el 
tiempo de la forma:  

𝑅𝑅𝑡𝑡 = (1 − 𝑎𝑎 − 𝑏𝑏)𝑅𝑅 + 𝑎𝑎Ψ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑅𝑅𝑡𝑡−1                                         (9) 
 

con Ψ𝑡𝑡 = 𝑓𝑓(𝑢̃𝑢𝑡𝑡) se conoce como GARCH VCC, Ψ𝑡𝑡 es una matriz que se obtiene como función de los 
residuales estandarizados y 𝑎𝑎, 𝑏𝑏 ∈ ℝ son parámetros según la dinámica de 𝑅𝑅𝑡𝑡. Este último modelo 
tiene la ventaja de capturar la relación en el tiempo de las diferentes correlaciones estimadas (Tsay, 
2010).  

 y residuales estandarizados  (Escri-
bano y Pfann, 1998).
4.- El modelo GARCH multivariado del punto 3, pero bajo una matriz de correla-
ciones variante en el tiempo de la forma: 

(9)

con  se conoce como GARCH VCC,  es una matriz que se obtiene 
como función de los residuales estandarizados y 

 

224 
 

Los supuestos que se consideren sobre la estructura de la matriz de varianza-covarianza 𝐻𝐻𝑡𝑡 
determinan un tipo distinto de GARCH multivariado (Comte y Lieberman, 2003). A grandes rasgos, 
se pueden establecer cuatro tipos principales (Engle, 1982): 

 
1.- El modelo de vectorización (DVECH), donde se asume que la matriz 𝐻𝐻𝑡𝑡 presenta la esctructura 
dada por  

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝑆𝑆 + ∑ 𝐴𝐴𝑖𝑖⨀𝑢𝑢𝑡𝑡−1𝑢𝑢′
𝑡𝑡−1 +𝑝𝑝

𝑖𝑖=1 ∑ 𝐵𝐵𝑗𝑗⨀𝐻𝐻𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑞𝑞
𝑗𝑗=1                                             (3) 

 
siendo 𝑆𝑆, 𝐴𝐴𝑖𝑖 y 𝐵𝐵𝑗𝑗 matrices simétricas de parámetros 𝑚𝑚 × 𝑚𝑚 y ⨀ el producto de Hadamard (Greene, 
2015). En el caso particular de una distribución normal multivariada, la función de log-verosimilitud 
es  

log (L) = ∑ − 1
2 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(2𝜋𝜋) − 1

2 ln(det(𝐻𝐻𝑡𝑡)) − 1
2 𝑢𝑢𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡

−1𝑢𝑢′𝑡𝑡
𝑇𝑇
𝑡𝑡=1                 (4) 

 
2.- Por otra parte, la especificación con correlaciones condicionales constantes (CCC), supone una 
matriz 𝑅𝑅 de correlaciones fijas, invariantes en el tiempo, tal que:  
 

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝑡𝑡
1/2𝑅𝑅𝐷𝐷𝑡𝑡

1/2                                                                   (5) 
 

con 𝐷𝐷𝑡𝑡 una matriz diagonal de varianzas condicionales (Bollerslev, 1986), donde se define para cada 
elemento de la diagonal:  
 

𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑡𝑡
2 = 𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡 + ∑ 𝛼𝛼𝑗𝑗𝑢𝑢𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

2𝑝𝑝𝑖𝑖
𝑗𝑗=1 + ∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗𝜎𝜎𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑗𝑗

2𝑞𝑞𝑖𝑖
𝑗𝑗=1                                        (6) 

 
3.- En contraste, la especificación bajo correlaciones condicionales dinámicas (DCC), supone que la 
matriz de correlaciones no es constante (Silvennoinen y Terasvirta, 2009) y establece:  
 

𝐻𝐻𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝑡𝑡
1/2𝑅𝑅𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡

1/2                                                                              (7) 

Rt = Zt
−1/2QtZt

−1/2                                                                        (8) 

donde 𝑍𝑍𝑡𝑡 es la diagonal de la matriz 𝑄𝑄𝑡𝑡 = (1 − 𝑎𝑎 − 𝑏𝑏)𝑅𝑅 + 𝑎𝑎𝑢̃𝑢𝑡𝑡−1𝑢̃𝑢′𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑄𝑄𝑡𝑡−1 para algunos valores 
específicos 𝑎𝑎, 𝑏𝑏 ∈ ℝ y residuales estandarizados 𝑢̃𝑢𝑡𝑡 (Escribano y Pfann, 1998). 
 
4.- El modelo GARCH multivariado del punto 3, pero bajo una matriz de correlaciones variante en el 
tiempo de la forma:  

𝑅𝑅𝑡𝑡 = (1 − 𝑎𝑎 − 𝑏𝑏)𝑅𝑅 + 𝑎𝑎Ψ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑅𝑅𝑡𝑡−1                                         (9) 
 

con Ψ𝑡𝑡 = 𝑓𝑓(𝑢̃𝑢𝑡𝑡) se conoce como GARCH VCC, Ψ𝑡𝑡 es una matriz que se obtiene como función de los 
residuales estandarizados y 𝑎𝑎, 𝑏𝑏 ∈ ℝ son parámetros según la dinámica de 𝑅𝑅𝑡𝑡. Este último modelo 
tiene la ventaja de capturar la relación en el tiempo de las diferentes correlaciones estimadas (Tsay, 
2010).  

 son parámetros se-
gún la dinámica de . Este último modelo tiene la ventaja de capturar la rela-
ción en el tiempo de las diferentes correlaciones estimadas (Tsay, 2010). 

En las especificaciones anteriores de GARCH multivariado se asume usual-
mente una normal multivariada para el proceso . No obstante, lo más adecua-
do es utilizar la distribución de probabilidad que se ajuste lo mejor posible a 
cada conjunto de datos.

En los siguientes subapartados se describen las distribuciones de probabili-
dad que se utilizarán en este trabajo. 

Normal multivariada

La distribución normal multivariante es una generalización de la función de 
densidad de probabilidad univariada

donde  es la media y  la varianza. Es así que, en el caso de  dimensiones

 
(10)

es la función de densidad de probabilidad normal multivariada y se escribe 
usualmente como  donde  es una realización del vector aleatorio 
de tamaño  es el vector de valores esperados y  es la matriz de varian-
za-covarianza, es decir  (Tong, 2012).



R E L A C I Ó N  E N T R E  L O S  P R E C I O S  I N T E R N A C I O N A L E S  D E L  P E T R Ó L E O   285

Nótese que esta distribución está determinada completamente por el primer 
y segundo momentos del vector aleatorio . 

t-Student multivariada

Un vector aleatorio  de tamaño  se dice que sigue una distribución  mul-
tivariante con vector de medias  y matriz de covarianzas  para 

 si la función de densidad de probabilidad es 

 (11)

con  el número de grados de libertad y  una matriz definida positiva. Esta fun-
ción usualmente se denota como  Asimismo, salvo que se establezca 
específicamente lo contrario, se asume tradicionalmente que  es la matriz 
identidad y que  (Tong, 2012).

nig multivariada

Un vector X de tamaño  se dice que sigue una distribución hiperbólica ge-
neralizada multivariada (Hu, 2005) si 

Donde 
1.- 
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𝑋𝑋𝑋𝑋 = 𝜇𝜇𝜇𝜇 +𝑊𝑊𝑊𝑊𝛾𝛾𝛾𝛾 + √𝑊𝑊𝑊𝑊𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 
Donde  
 
1.- 𝑍𝑍𝑍𝑍~𝑇𝑇𝑇𝑇(0, 𝐿𝐿𝐿𝐿) es una  normal multivariante de orden 𝑘𝑘𝑘𝑘, 
 
2.- 𝑃𝑃𝑃𝑃 es una matriz de tamaño 𝑜𝑜𝑜𝑜 × 𝑘𝑘𝑘𝑘, 
 
3.- 𝜇𝜇𝜇𝜇, 𝛾𝛾𝛾𝛾 son vectores de tamaños 𝑜𝑜𝑜𝑜 × 1, 
 
4.- y 𝑊𝑊𝑊𝑊 ≥ 0 es una variable aleatoria gaussiana inversa generalizada (GIG, por sus siglas en inglés). 
La función de densidad de probabilidad de 𝑋𝑋𝑋𝑋 es  
 

𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑥𝑥) = (/0/1)2™0®3ı#¶ß3≠
"
¬¶2

(1¿)
"
¬|#|

ß
¬42(/10)

42¶"/¬
ª5(678(√))(97:;<¶ß:)∆

—+õ™(+e,)ı#¶ß3≠

((1®=(+))(0®3ı#¶ß3))
"
¬¶2

                     (12) 

donde 
 
1.- 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑥𝑥𝑥𝑥) = (x − µ)ıΣe)(𝑥𝑥𝑥𝑥 − 𝜇𝜇𝜇𝜇)	es la distancia de Mahalanobis (McAssey, 2013). 
 
2.-  𝜆𝜆𝜆𝜆,𝜓𝜓𝜓𝜓, 𝜒𝜒𝜒𝜒	determinan la forma de la distribución, tanto en las colas como en la parte central. Además, 
en el caso de la NIG se tiene que 𝜆𝜆𝜆𝜆 = − )

1
  (Paolella, 2007). 

 
3.- 𝜇𝜇𝜇𝜇 es un parámetro de localización y Σ = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃′ es la matriz de dispersión, pues se tiene que 𝐸𝐸𝐸𝐸[𝑋𝑋𝑋𝑋] =
𝜇𝜇𝜇𝜇 + 𝐸𝐸𝐸𝐸[𝑊𝑊𝑊𝑊]𝛾𝛾𝛾𝛾   y 𝑉𝑉𝑉𝑉[𝑋𝑋𝑋𝑋] = 𝑉𝑉𝑉𝑉[𝑊𝑊𝑊𝑊]𝛾𝛾𝛾𝛾ı𝛾𝛾𝛾𝛾 + 𝐸𝐸𝐸𝐸[𝑊𝑊𝑊𝑊]Σ (Barndorff-Nielsen, 1997). 
 
4.- 𝐾𝐾𝐾𝐾A(𝑥𝑥𝑥𝑥) es la función de Bessel de tercer orden (Hu, 2005), dada por 

𝐾𝐾𝐾𝐾A(𝑥𝑥𝑥𝑥) = )
1∫ 𝑡𝑡𝑡𝑡Ae)𝑒𝑒𝑒𝑒eß

¬+™#®#¶ß≠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖p
a 			                                     (13) 

con 𝜆𝜆𝜆𝜆 ∈ ℝ and 𝑥𝑥𝑥𝑥 > 0. 
 
5.- La función de densidad de probabilidad de 𝑊𝑊𝑊𝑊 es 

𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑤𝑤𝑤𝑤; 𝜆𝜆𝜆𝜆, 𝜒𝜒𝜒𝜒,𝜓𝜓𝜓𝜓) = )
Ø2(1,0)

𝑤𝑤𝑤𝑤Ae) exp ë− )
1

(𝜒𝜒𝜒𝜒𝑤𝑤𝑤𝑤e) + 𝜓𝜓𝜓𝜓𝑤𝑤𝑤𝑤)ï                       (14) 

Con 𝑘𝑘𝑘𝑘A(𝜒𝜒𝜒𝜒,𝜓𝜓𝜓𝜓) = 2𝜂𝜂𝜂𝜂
2
¬𝐾𝐾𝐾𝐾A(𝜔𝜔𝜔𝜔),   𝜂𝜂𝜂𝜂 = 𝜒𝜒𝜒𝜒/𝜓𝜓𝜓𝜓  y 𝜔𝜔𝜔𝜔 = /𝜒𝜒𝜒𝜒𝜓𝜓𝜓𝜓. Los parámetros 𝜆𝜆𝜆𝜆 ∈ ℝ, 𝜒𝜒𝜒𝜒 ≥ 0 and 𝜓𝜓𝜓𝜓 ≥ 0 

determinan la localización y dispersión de 𝑊𝑊𝑊𝑊 (Protassov, 2004). Usualmente, para facilitar el análisis 
numérico y el cálculo de los estimadores mediante máxima verosimilitud (Lüthi, 2014) se define el 
cambio de variable 𝛼𝛼𝛼𝛼 = /𝜒𝜒𝜒𝜒𝜓𝜓𝜓𝜓, tal que 𝜓𝜓𝜓𝜓 = 𝛼𝛼𝛼𝛼𝐾𝐾𝐾𝐾A®)(𝛼𝛼𝛼𝛼)/𝐾𝐾𝐾𝐾A(𝛼𝛼𝛼𝛼) y 𝜒𝜒𝜒𝜒 = 𝛼𝛼𝛼𝛼1/𝐾𝐾𝐾𝐾A®)(𝛼𝛼𝛼𝛼). Esta especificación 
se empleará en este estudio, así que los parámetros a estimar son 𝛼𝛼𝛼𝛼, 𝜇𝜇𝜇𝜇, 𝛾𝛾𝛾𝛾 y Σ, pues 𝜆𝜆𝜆𝜆 = −0.5. 

 

3.4 Prueba de McAssey 
 

El tests de McAssey (2013) es una prueba para valorar la bondad de ajuste entre un conjunto 
de datos y una distribución de probabilidad continua multivariada. La hipótesis nula es que el vector 
𝑋𝑋𝑋𝑋 sigue la distribución propuesta. El algoritmo sigue, a grandes rasgos, los siguientes pasos: 

 es una normal multivariante de orden ,
2.-  es una matriz de tamaño ,
3.-  son vectores de tamaños ,
4.- y  es una variable aleatoria gaussiana inversa generalizada (GIG, 

por sus siglas en inglés).

La función de densidad de probabilidad de  es 

 (12)

donde
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1.-  es la distancia de Mahalanobis (McAssey, 2013).
2.-  determinan la forma de la distribución, tanto en las colas como en la 
parte central. Además, en el caso de la NIG se tiene que  (Paolella, 2007).
3.-  es un parámetro de localización y  es la matriz de dispersión, pues 
se tiene que  (Barndorff-Niel-
sen, 1977).
4.-  es la función de Bessel de tercer orden (Hu, 2005), dada por

	 (13)

con 

5.- La función de densidad de probabilidad de W es

	

 

226 
 

𝑋𝑋𝑋𝑋 = 𝜇𝜇𝜇𝜇 +𝑊𝑊𝑊𝑊𝛾𝛾𝛾𝛾 + √𝑊𝑊𝑊𝑊𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 
Donde  
 
1.- 𝑍𝑍𝑍𝑍~𝑇𝑇𝑇𝑇(0, 𝐿𝐿𝐿𝐿) es una  normal multivariante de orden 𝑘𝑘𝑘𝑘, 
 
2.- 𝑃𝑃𝑃𝑃 es una matriz de tamaño 𝑜𝑜𝑜𝑜 × 𝑘𝑘𝑘𝑘, 
 
3.- 𝜇𝜇𝜇𝜇, 𝛾𝛾𝛾𝛾 son vectores de tamaños 𝑜𝑜𝑜𝑜 × 1, 
 
4.- y 𝑊𝑊𝑊𝑊 ≥ 0 es una variable aleatoria gaussiana inversa generalizada (GIG, por sus siglas en inglés). 
La función de densidad de probabilidad de 𝑋𝑋𝑋𝑋 es  
 

𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑥𝑥𝑥𝑥) = (/0/1)2™0®3ı#¶ß3≠
"
¬¶2

(1¿)
"
¬|#|

ß
¬42(/10)

42¶"/¬
ª5(678(√))(97:;<¶ß:)∆

—+õ™(+e,)ı#¶ß3≠

((1®=(+))(0®3ı#¶ß3))
"
¬¶2

                     (12) 

donde 
 
1.- 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑥𝑥𝑥𝑥) = (x − µ)ıΣe)(𝑥𝑥𝑥𝑥 − 𝜇𝜇𝜇𝜇)	es la distancia de Mahalanobis (McAssey, 2013). 
 
2.-  𝜆𝜆𝜆𝜆,𝜓𝜓𝜓𝜓, 𝜒𝜒𝜒𝜒	determinan la forma de la distribución, tanto en las colas como en la parte central. Además, 
en el caso de la NIG se tiene que 𝜆𝜆𝜆𝜆 = − )

1
  (Paolella, 2007). 

 
3.- 𝜇𝜇𝜇𝜇 es un parámetro de localización y Σ = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃′ es la matriz de dispersión, pues se tiene que 𝐸𝐸𝐸𝐸[𝑋𝑋𝑋𝑋] =
𝜇𝜇𝜇𝜇 + 𝐸𝐸𝐸𝐸[𝑊𝑊𝑊𝑊]𝛾𝛾𝛾𝛾   y 𝑉𝑉𝑉𝑉[𝑋𝑋𝑋𝑋] = 𝑉𝑉𝑉𝑉[𝑊𝑊𝑊𝑊]𝛾𝛾𝛾𝛾ı𝛾𝛾𝛾𝛾 + 𝐸𝐸𝐸𝐸[𝑊𝑊𝑊𝑊]Σ (Barndorff-Nielsen, 1997). 
 
4.- 𝐾𝐾𝐾𝐾A(𝑥𝑥𝑥𝑥) es la función de Bessel de tercer orden (Hu, 2005), dada por 

𝐾𝐾𝐾𝐾A(𝑥𝑥𝑥𝑥) = )
1∫ 𝑡𝑡𝑡𝑡Ae)𝑒𝑒𝑒𝑒eß

¬+™#®#¶ß≠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖p
a 			                                     (13) 

con 𝜆𝜆𝜆𝜆 ∈ ℝ and 𝑥𝑥𝑥𝑥 > 0. 
 
5.- La función de densidad de probabilidad de 𝑊𝑊𝑊𝑊 es 

𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑤𝑤𝑤𝑤; 𝜆𝜆𝜆𝜆, 𝜒𝜒𝜒𝜒,𝜓𝜓𝜓𝜓) = )
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(𝜒𝜒𝜒𝜒𝑤𝑤𝑤𝑤e) + 𝜓𝜓𝜓𝜓𝑤𝑤𝑤𝑤)ï                       (14) 

Con 𝑘𝑘𝑘𝑘A(𝜒𝜒𝜒𝜒,𝜓𝜓𝜓𝜓) = 2𝜂𝜂𝜂𝜂
2
¬𝐾𝐾𝐾𝐾A(𝜔𝜔𝜔𝜔),   𝜂𝜂𝜂𝜂 = 𝜒𝜒𝜒𝜒/𝜓𝜓𝜓𝜓  y 𝜔𝜔𝜔𝜔 = /𝜒𝜒𝜒𝜒𝜓𝜓𝜓𝜓. Los parámetros 𝜆𝜆𝜆𝜆 ∈ ℝ, 𝜒𝜒𝜒𝜒 ≥ 0 and 𝜓𝜓𝜓𝜓 ≥ 0 

determinan la localización y dispersión de 𝑊𝑊𝑊𝑊 (Protassov, 2004). Usualmente, para facilitar el análisis 
numérico y el cálculo de los estimadores mediante máxima verosimilitud (Lüthi, 2014) se define el 
cambio de variable 𝛼𝛼𝛼𝛼 = /𝜒𝜒𝜒𝜒𝜓𝜓𝜓𝜓, tal que 𝜓𝜓𝜓𝜓 = 𝛼𝛼𝛼𝛼𝐾𝐾𝐾𝐾A®)(𝛼𝛼𝛼𝛼)/𝐾𝐾𝐾𝐾A(𝛼𝛼𝛼𝛼) y 𝜒𝜒𝜒𝜒 = 𝛼𝛼𝛼𝛼1/𝐾𝐾𝐾𝐾A®)(𝛼𝛼𝛼𝛼). Esta especificación 
se empleará en este estudio, así que los parámetros a estimar son 𝛼𝛼𝛼𝛼, 𝜇𝜇𝜇𝜇, 𝛾𝛾𝛾𝛾 y Σ, pues 𝜆𝜆𝜆𝜆 = −0.5. 

 

3.4 Prueba de McAssey 
 

El tests de McAssey (2013) es una prueba para valorar la bondad de ajuste entre un conjunto 
de datos y una distribución de probabilidad continua multivariada. La hipótesis nula es que el vector 
𝑋𝑋𝑋𝑋 sigue la distribución propuesta. El algoritmo sigue, a grandes rasgos, los siguientes pasos: 
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. Los parámetros 
 determinan la localización y dispersión de  (Protassov, 

2004). Usualmente, para facilitar el análisis numérico y el cálculo de los esti-
madores mediante máxima verosimilitud (Lüthi, 2014) se define el cambio de 
variable  tal que   Esta es-
pecificación se empleará en este estudio, así que los parámetros a estimar son 

 pues 

Prueba de McAssey

El test de McAssey (2013) es una prueba para valorar la bondad de ajuste entre 
un conjunto de datos y una distribución de probabilidad continua multivariada. 
La hipótesis nula es que el vector  sigue la distribución propuesta. El algorit-
mo sigue, a grandes rasgos, los siguientes pasos:
1.- Se simula una muestra aleatoria de tamaño  empleando 
los estimadores de máxima verosimilitud que se hayan encontrado.
2.- Luego se calcula la distancia de Mahalanobis para los datos simulados, em-
pleando la media muestral  y la matriz de covarianzas muestrales 
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3.- Después se estima la distribución acumulada empírica sobre el intervalo 
 para la distancia de Mahalanobis, dada por 

 

mediante la función indicadora 

4.- Se construye una partición en el intervalo  tal que 
 permitan construir 
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1.- Se simula una muestra aleatoria de tamaño 𝑇𝑇𝑇𝑇, {𝑄𝑄𝑄𝑄H), 𝑄𝑄𝑄𝑄H1, … , 𝑄𝑄𝑄𝑄Hò}, empleando los estimadores de 
máxima verosimilitud que se hayan encontrado. 
 
2.- Luego se calcula la distancia de Mahalanobis para los datos simulados, empleando la media 
muestral		𝜇̂𝜇𝜇𝜇 y la matriz de covarianzas muestrales Σfl ∶	 
 

𝑖𝑖𝑖𝑖©" = 5(𝑄𝑄𝑄𝑄H" − 𝜇̂𝜇𝜇𝜇)′Σfle)(𝑄𝑄𝑄𝑄H" − 𝜇̂𝜇𝜇𝜇) 

3.- Después se estima la distribución acumulada empírica sobre el intervalo (0,2𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑥𝑥𝑥𝑥´𝑖𝑖𝑖𝑖©"¨)  para la 
distancia de Mahalanobis, dada por  
  

𝑇𝑇𝑇𝑇flM(𝑡𝑡𝑡𝑡) =
1
𝑇𝑇𝑇𝑇 x 𝐿𝐿𝐿𝐿™𝑖𝑖𝑖𝑖©" ≤ 𝑡𝑡𝑡𝑡≠

M

"•)
 

mediante la función indicadora 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑥𝑥𝑥𝑥). 
 
4.- Se construye una partición {𝑜𝑜𝑜𝑜a, … , 𝑜𝑜𝑜𝑜ò} en el intervalo [0,1] tal que 𝑜𝑜𝑜𝑜a = 0, 𝑜𝑜𝑜𝑜ò = 1 permitan 
construir 𝑞𝑞𝑞𝑞a = 0	y 𝑞𝑞𝑞𝑞° = mín´	𝑡𝑡𝑡𝑡 ∈ ℝ|𝑇𝑇𝑇𝑇flM(𝑡𝑡𝑡𝑡) ≥ 𝑜𝑜𝑜𝑜°¨ para 𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1,2, … , 𝑇𝑇𝑇𝑇. 
 
5.- Se calcula el estadístico de prueba 

𝑃𝑃𝑃𝑃ò = ∑ ì‚OePOì
‚O

ò
°•)   

Con 𝐸𝐸𝐸𝐸° = 𝑄𝑄𝑄𝑄(𝑜𝑜𝑜𝑜° − 𝑜𝑜𝑜𝑜°e)) y 𝑇𝑇𝑇𝑇° igual al número de observaciones en el intervalo ™𝑞𝑞𝑞𝑞°e), 𝑞𝑞𝑞𝑞°Q. Se rechaza 
la hipótesis si valor p es menor a algún nivel de significancia, para ello se emplea la distribución 
empírica de 𝑃𝑃𝑃𝑃ò que se encuentra bajo simulación de orden M, McAssey (2013). 

 

4. Estimaciones y resultados 
El conjunto de estimaciones que se realizan para analizar la interrelación entre los precios del 

petróleo WTI, Brent, Dubái y la Mezcla mexicana, emplean datos diarios para el periodo 2010-2018 
de la plataforma Bloomberg, donde se ha tomado el logaritmo natural para que la primera diferencia 
represente el rendimiento. 

 
El primer paso que se llevó a cabo fue verificar que las variables fueran estacionarias mediante 

las pruebas de hipótesis: Dickey-Fuller Aumentada (DFA), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-
Phillips-Smichdt-Shin (KPSS) y Elliott-Rothenberg-Stock (ERS). Los resultados se presentan en el 
Anexo 1, donde se puede observar que el logaritmo natural de los precios no son series de tiempo 
estacionarias. No obstante, la primera diferencia que corresponde al rendimiento sí constituyen series 
de tiempo estacionarias. 

 
En el cuadro 31 se presentan los estadísticos descriptivos básicos de los rendimientos WTI, 

Brent, Dubái y MME. Se puede apreciar que existe sesgo y alta curtosis, además de que la desviación 
estándar supera por mucho al valor promedio. Asimismo, bajo las pruebas de hipótesis de normalidad 
se encuentra evidencia de no normalidad para todos los casos. Esto es congruente con los hechos 
estilizados usuales de los rendimientos financieros (Cont, 2001). 

 

 para 

5.- Se calcula el estadístico de prueba
 

Con  y  igual al número de observaciones en el intervalo 
(
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). Se rechaza la hipótesis si valor p es menor a algún nivel de significan-
cia, para ello se emplea la distribución empírica de  que se encuentra bajo si-
mulación de orden M, McAssey (2013).

Estimaciones y resultados

El conjunto de estimaciones que se realizan para analizar la interrelación entre 
los precios del petróleo WTI, Brent, Dubái y la mezcla mexicana, emplean datos 
diarios para el periodo 2010-2018 de la plataforma Bloomberg, donde se ha to-
mado el logaritmo natural para que la primera diferencia represente el rendi-
miento.

El primer paso que se llevó a cabo fue verificar que las variables fueran es-
tacionarias mediante las pruebas de hipótesis: Dickey-Fuller Aumentada (DFA), 
Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) y Elliott-Ro-
thenberg-Stock (ERS). Los resultados se presentan en el anexo 1, donde se puede 
observar que el logaritmo natural de los precios no son series de tiempo esta-
cionarias. No obstante, la primera diferencia que corresponde al rendimiento sí 
constituyen series de tiempo estacionarias.
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En el cuadro 1 se presentan los estadísticos descriptivos básicos de los rendi-
mientos WTI, Brent, Dubái y MME. Se puede apreciar que existe sesgo y alta cur-
tosis, además de que la desviación estándar supera por mucho al valor promedio. 
Asimismo, bajo las pruebas de hipótesis de normalidad se encuentra evidencia 
de no normalidad para todos los casos. Esto es congruente con los hechos estili-
zados usuales de los rendimientos financieros (Cont, 2001).

El siguiente paso para analizar la interrelación de los diversos rendimientos 
consistió en verificar la existencia de causalidad en el sentido de Granger, al me-
nos en una dirección. El conjunto de estimaciones se muestra en el anexo 2, don-
de se puede observar que, bajo un horizonte de cinco días, existe evidencia de 
causalidad de Granger entre los rendimientos de WTI, Dubái, MME y Brent, a un 
nivel de significancia de 5%. 

Asimismo, antes de considerar los diversos modelos de GARCH multivariado 
se realizó, para cada una de las series de tiempo, una prueba de efectos ARCH y 
así justificar que la familia ARCH-GARCH puede ser una alternativa para analizar 
su comportamiento. El cuadro 2 da cuenta de esta prueba de hipótesis, donde se 
rechaza la hipótesis nula y existe evidencia de que el esquema de varianza con-
dicional no constante es una alternativa para estudiar los rendimientos del pe-
tróleo. 

En este trabajo se estiman cuatro especificaciones de GARCH multivariado 
bajo las distribuciones de probabilidad normal (N), t-Student (T) y gaussiana 
inversa normal (NIG, por sus siglas en inglés). Se ha elegido como función alter-
nativa la distribución NIG, pues se ha encontrado evidencia de su alta bondad 
de ajuste a los hechos estilizados de los rendimientos financieros (Alayón, 2015; 
Corlu, Meterelliyoz y Tiniç, 2016).

Adicionalmente, se lleva a cabo la prueba de bondad de ajuste multivariada 
de McAssey (2013) para verificar si las distribuciones N, T y NIG se ajustan ra-
zonablemente a los cuatro rendimientos: Brent, Dubái, WTI y MME. De hecho, en 
el anexo 3 se presentan los parámetros estimados de la función de densidad de 
probabilidad NIG, en conjunto con el test de McAssey. Se puede observar que el 
valor p es menor a 10% para el caso de la normal y la t-Student, pero mayor a 
ese nivel para la función NIG. Es decir, se rechaza la hipótesis nula para N y T, y 
no se rechaza para la distribución NIG. Existe evidencia para afirmar que la NIG 
multivariada se ajusta en mayor medida a los rendimientos de los precios del 
petróleo. 

No obstante, en el cuadro 3 se presentan las estimaciones para los diversos mo-
delos GARCH en las tres distribuciones de probabilidad. Se puede apreciar que el 
modelo GARCH DCC es el que mejor describe mejor el comportamiento de los ren-
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dimientos para todos los casos, y con base en los criterios de información de Akai-
ke y Schwarz se alcanza un valor mínimo global bajo la distribución NIG. Por tanto, 
se realizan las estimaciones bajo el modelo GARCH DCC-NIG. 

Las estimaciones del modelo GARCH DCC-NIG se presentan en el cuadro 4, 
donde se ha considerado un rezago para las ecuaciones de la media y un esque-
ma GARCH (1,1) para las ecuaciones de la varianza. Ambas longitudes de rezagos 
se basan en estimar diversos modelos GARCH DCC-NIG y elegir aquel con el valor 
más pequeño de Akaike y Schwarz (Silvennoinen y Terasvirta, 2009) (anexo 4).

Los resultados de la estimación del modelo GARCH DCC-NIG se muestran en el 
cuadro 4, donde se tiene que la variación del precio de la mezcla mexicana se re-
laciona en mayor medida con la variación del precio WTI, le sigue la relación con 
el precio Brent y finalmente con Dubái. 

En todos los casos el signo de los coeficientes ARCH-GARCH es positivo, así 
que existe evidencia para afirmar que la volatilidad de los precios internaciona-
les del petróleo afecta positivamente, tanto a la volatilidad como a la media, del 
precio de la mezcla mexicana en el periodo 2010-2018. 

El punto relevante es que se ha estimado la correlación media dinámica para 
establecer el efecto de los precios internacionales sobre la mezcla mexicana. En 
la gráfica 2 se puede visualizar como ha venido moviéndose la correlación entre 
los rendimientos de MME versus WTI, Brent y Dubái.

La gráfica 2 nos muestra como varía la relación que existe entre los rendi-
mientos de los precios del petróleo internacionales y la mezcla mexicana duran-
te el periodo posterior a la crisis financiera internacional 2007-2009.
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Cuadro 1. Estadística descriptiva

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.

Cuadro 2. Prueba de efectos arch-lm: horizonte de uno a cinco días

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.
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Cuadro 3. Log-verosimilitud para las especificaciones garch

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.

La relación que existe entre los precios de la mezcla mexicana y los precios 
WTI es la más elevada y consistente, solamente se observa una caída en esta aso-
ciación en el año 2010, pero después va creciendo la correlación existente, ya 
para mediados de 2016 el coeficiente de correlación entre los rendimientos MME 
y WTI supera el nivel de 0.50. 

En contraste, la asociación con el precio Brent es menor y en algunas oca-
siones ha sido inclusive al revés. Por el contrario, la relación con los precios de 
Dubái va disminuyendo, a veces ha sido inclusive una relación inversa. Aunque 
ya para el año 2017 se mantiene estable y con signo positivo en el rango de 0.1 
a 0.70.

En la gráfica 2 se presentan las correlaciones dinámicas de la mezcla mexi-
cana (MME) versus las mezclas de Brent, WTI y Dubái, pero no solo eso, se puede 
apreciar visualmente como cambia la relación entre las diversas correlaciones. 
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Cuadro 4. Correlaciones medias según garch multivariado dcc

Nota. El estadístico t aparece entre paréntesis.

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.

A estos comentarios, vale la pena añadir que existen otras áreas de oportuni-
dad, tales como la inclusión de otras variables (control o explicativas) que per-
mitieran enriquecer la estimación de las correlaciones dentro de los modelos 
GARCH multivariados. Una alternativa simple sería estimar correlaciones simples, 
con ventana de tiempo móvil, de tal suerte que los coeficientes de correlación 
entre los rendimientos de los precios del petróleo se puedan estudiar mediante 
técnicas de correlación local.

Finalmente, también resulta importante comentar que estas técnicas de co-
rrelación local suponen usualmente normalidad, se podría llevar a efecto el 
estudio mediante distribuciones de probabilidad generalizadas, tales como la hi-
perbólica generalizada multivariada, la función a-estable vectorial y/o la distri-
bución lambda generalizada.
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Gráfica 2. Correlaciones dinámicas de mme versus Brent, wti y Dubái

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg.

Conclusiones

En este capítulo se han estudiado las correlaciones dinámicas de los rendimien-
tos del petróleo mexicano, Brent, Dubái y WTI mediante cuatro especificaciones 
de GARCH multivariado y bajo tres distribuciones de probabilidad: NIG, normal y 
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t-Student, siendo que el modelo GARCH DCC-NIG es el que mejor describe la di-
námica conjunta de los rendimientos. El trabajo ha empleado precios spot del 
petróleo y de sus rendimientos entre el 1 de enero de 2010 y el 28 de febrero de 
2018, este periodo se eligió de esta amplitud para estudiar los rendimientos pos-
teriores a la crisis financiera internacional 2007-2009. 

Bajo el modelo GARCH DCC-NIG se encuentra evidencia para afirmar que exis-
te una relación positiva entre los niveles y las volatilidades de los precios. El 
efecto sobre la MME, de mayor a menor magnitud, se atribuye a WTI, Brent y 
Dubái. El impacto de la MME sobre WTI, Brent y Dubái no es significativo glo-
balmente. Este conjunto de estimaciones, tanto en el componente de la media 
como de la varianza, indican la vulnerabilidad del precio de la mezcla mexicana 
frente al contexto del resto del mundo. 

Las limitaciones que tienen el conjunto de estimaciones presentadas en este 
capítulo es que solo se han analizado las distribuciones de probabilidad normal, 
t-Student y NIG. Si bien es cierto, que se analizaron otras posibles distribuciones 
citadas en la literatura, tales como hiperbólica generalizada, a-estable, Laplace, 
Lambda generalizada, Cauchy o modelos cópula-GARCH, se presentaron proble-
mas de convergencia en todos los casos y no se consiguieron resultados satisfac-
torios. 

Dentro de las futuras líneas de investigación queda pendiente estudiar por 
que existen problemas de convergencia y solucionarlos. De esa forma, se po-
drían estudiar los rendimientos de los precios bajo un conjunto más amplio de 
especificaciones GARCH, las cuales podrían arrojar una bondad de ajuste supe-
rior. Otra tarea pendiente es analizar los precios del petróleo por subperiodos e 
incluir otros índices o precios del mercado de petróleo global, de tal manera que 
pueda extenderse el análisis a un mayor número de variables.

Además, se tiene que el modelo GARCH permite predecir, analizar, estudiar 
e inferir relaciones entre las volatilidades, correlaciones y rendimientos de los 
precios, pero no esclarece cuales son los mecanismos de transmisión de los di-
versos efectos ni da cuenta sobre la estructura de mercado. 

En este sentido, existen otras áreas de oportunidad, pues queda pendiente la 
inclusión de más variables endógenas y exógenas, que hagan más amplio el aná-
lisis de la relación que tienen los precios internacionales del petróleo sobre la 
mezcla mexicana. En cualquier caso, el ejercicio que se presenta, en este capítu-
lo, es una punta de lanza para aplicar ampliamente los modelos GARCH multiva-
riados y estudiar la dinámica de los precios del petróleo. 
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Anexo 1. Pruebas de raíz unitaria

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg y rutinas de R-Studio.
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Anexo 2. Pruebas de causalidad de Granger en un horizonte de uno a cinco días
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Anexo 2. Pruebas de causalidad (continuación)

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg y rutinas de R-Studio.

Anexo 3. Distribuciones de probabilidad multivariadas ajustadas

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg y rutinas de R-Studio.
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Anexo 4. Rezagos óptimos para el modelo garch dcc-nig

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg y rutinas de R-Studio.
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Estrategias de cobertura de precios  
de gas natural de primera mano en México

Roberto R. Barrera Rivera
Humberto Valencia Herrera

Introducción

La estructura de los mercados de energéticos en ocasiones requiere de la regula-
ción de sus precios, tal es el caso de los mercados de gas natural (GN) en los que 
se crean monopolios naturales por actividades o zonas. En tales casos, los go-
biernos deciden regular los precios imponiendo límites superiores a los mismos, 
como medida de defensa en favor de los participantes del mercado.

En México, la Comisión Reguladora de Energía (CRE) es el órgano regula-
dor que limitó, hasta junio de 2017, los precios del GN que Petróleos Mexicanos 
(Pemex), el consorcio del Estado, empleaba en sus primeras ventas a los demás 
participantes en la cadena de distribución; a tales precios se les conoce como 
precios de venta de primera mano (PVPM). Estos precios se fijaban para un pe-
riodo, usualmente un mes, se denominaban en pesos y se referían inicialmente 
a dos puntos geográficos estratégicos: la principal puerta de importación del gas 
(Reynosa) y el principal punto de producción (Ciudad Pemex). 

A partir de los PVPM se determinaban los demás precios de la cadena de dis-
tribución, tomando en cuenta costos de transporte, impuestos, márgenes, recupe-
ración de inversiones, entre otros. Toda vez que el PVPM permanecía fijo durante 
un mes y se denominaba en pesos, y los precios del GN en el mercado estadouni-
dense cambiaban frecuentemente y se denominaban en dólares, existía la posibi-
lidad que el importador, el distribuidor o el consumidor del gas emplearan una 
cobertura para gestionar el riesgo que se asumía al vender o consumir a un precio 
constante en una divisa (pesos mexicanos) y eventualmente tener que adquirir la 
mercancía en un futuro a otro precio, que se fijaba de acuerdo con precios flotan-
tes (precios en el sur de Estados Unidos) en otra divisa (dólar estadounidense).

De acuerdo con el objetivo general de la obra de mostrar como la economía 
financiera se usa para la toma de decisiones utilizando la modelación matemá-
tica-econométrica para identificar relaciones entre variables y entre mercados 
e instituciones financieras, en particular en los mexicanos, este capítulo tiene 
como objetivo analizar la relación que los precios de primera mano de gas natu-
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ral en México tuvieron en el periodo de estudio con los precios internacionales 
de gas natural, y como aprovechar la estructura de los precios de primera mano 
en México para efectuar coberturas utilizando, principalmente, utilizando los 
mercados de futuros de gas en Estados Unidos y el mercado de tipo de cambio 
del peso mexicano y el dólar estadounidense. 

El capítulo inicia de la sección de administración de riesgos de este libro, 
donde se exponen diferentes casos de administración de riesgos y profundiza 
en las coberturas de precios de primera mano de gas natural. En los siguientes 
apartados de este capítulo describimos la literatura respecto a coberturas de pe-
trolíferos, el mecanismo de PVPM en México, analizaremos las series estadísticas 
de precios, índices y cotizaciones, propondremos estrategias de cobertura con 
futuros, esbozaremos trabajos que pudieran desarrollarse en el futuro y, final-
mente, plantearemos conclusiones. 

Marco conceptual

Rosellón (2008) destaca los trabajos de la CRE desde 1996 por adoptar una me-
todología de precios del GN que los ligara a los precios de esta misma sustancia 
en el sur de Estados Unidos, mediante la regla de netback y el método de pre-
cios de Little-Mirrlees. Rosellón señala que, en la fijación de un precio de refe-
rencia, conviene emplear dos puntos geográficos: el de la importación y el de la 
producción doméstica, y adoptar un punto intermedio que presumiblemente re-
duzca el arbitraje entre la opción de importar y la de comprar el gas de la pro-
ducción doméstica.

La literatura de análisis de cobertura de petrolíferos es extensa. Pindyck 
(2003) examina el comportamiento de la volatilidad en los precios de los futu-
ros del gas natural y del crudo desde 1990 y encuentra que existe una tendencia 
de corto plazo de la volatilidad debido a choques y que, durante estos, aumen-
ta la interrelación entre las volatilidades de ambos hidrocarburos. Jin y Jorion 
(2006) estudian las actividades de cobertura en 109 compañías productoras de 
petróleo y gas en Estados Unidos y analizan los efectos que dichas actividades 
tienen en el valor de las empresas y encuentran que las coberturas reducen la 
sensibilidad de los precios de las acciones de las compañías a variaciones en los 
precios de los hidrocarburos. Woo, Olson y Horowitz (2006) prueban, a través de 
un modelo de regresión parcial, que los usuarios de GN de California en Estados 
Unidos pueden aprovechar la oportunidad de hacer coberturas cruzadas con el 
índice Henry Hub e incluso, pueden pronosticar el comportamiento del índice 
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en el futuro y, con ello, mejorar la gestión del riesgo a través de contratos de fu-
turos o de swaps. Los autores señalan que, en 2000, el precio del GN en el Esta-
do se multiplicó diez veces. 

Con respecto a pronósticos de precios de petrolíferos, Wong-Parodi, Dale 
y Lekov (2006) comparan los pronósticos de los precios de GN publicados por 
la EIA con los del mercado NYMEX y encuentran que los precios del mercado de 
futuros son un mejor pronóstico que los pronósticos dados a conocer por la 
agencia gubernamental, la cual consistentemente sobreestimó los precios en el 
periodo 1982-2005. Brown y Yücel (2008) estudian la separación entre los pre-
cios del GN y los del crudo y desarrollan un modelo de corrección de errores con 
el que demuestran que los precios del crudo inciden mayormente en los del GN 
por lo que ambos bienes pueden considerarse como sustitutos. Kaufmann y Ull-
man (2009) estudian el efecto de la innovación en los precios de los hidrocarbu-
ros y la manera como dichos efectos se propagan a otros precios en los mercados 
spot y de futuros; asimismo, analizan la relación de largo plazo entre los precios 
spot y los futuros. Nomikos y Andiosopoulos (2012) investigan el comporta-
miento de los precios de ocho energéticos que cotizan en el NYMEX, tanto en el 
mercado spot como en el de futuros, y concluyen que existe un efecto de apalan-
camiento en el WTI y en el aceite de calefacción mientras que en el resto de los 
mercados el efecto es inverso.

Otros autores han analizado la volatilidad de los precios de los petrolíferos. 
Suenaga, Smith y Williams (2008) examinan la volatilidad de los precios de los 
futuros del GN en NYMEX y concluyen que los precios muestran una estacionali-
dad en el invierno, además de que el efecto de choques en los precios es persis-
tente, por lo que las estrategias de cobertura que no consideran estos factores 
son subóptimas. Agnolucci (2009) compara la capacidad predictiva de los mo-
delos GARCH y la de los de volatilidad implícita para estimar la volatilidad en los 
precios de los contratos de futuros del WTI en el NYMEX a partir de resultados 
estadísticos y de regresión. Wei, Wang y Huang (2010) emplean diferentes mo-
delos del tipo GARCH para estimar la volatilidad de los precios de los crudos mar-
cadores Brent y WTI y encuentran que los modelos no lineales son mejores para 
capturar los efectos de largo plazo y la volatilidad asimétrica.

Más recientemente, Scholtens y van Goor (2014) analizan la volatilidad en 
los precios del GN en el Reino Unido y concluyen que los modelos GARCH basa-
dos en la oferta y demanda que se apoyan en suposiciones teóricas de carácter 
económico son buenos predictores. Asche, Oglend y Osmundsen (2017) encuen-
tran que cuando los precios del GN se desacoplan de los precios del crudo de-
bido a efectos de corto plazo, los modelos como el de la corrección del vector 
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de errores, pueden llevar a conclusiones erróneas sobre la naturaleza de la rela-
ción de cointegración. Ghodusi y Emamzadehfard (2017) experimentan con al-
ternativas de cobertura en el mercado de GN de Estados Unidos. Contrastan el 
empleo de un solo tipo de contrato de futuros con el empleo de contratos de fu-
turos que exceden los vencimientos de las obligaciones, para cubrir seis diferen-
tes posiciones físicas y encuentran que alargar el plazo de los contratos de futuro 
puede aumentar la efectividad de la cobertura.

La regulación de precios de gas natural

Toda vez que el transporte y la distribución del GN son monopolios naturales, las 
autoridades regulan los precios de tal manera que no se deprede al consumidor. 
La inversión en redes de transporte y distribución en una zona es tan onerosa 
que hace inconveniente que las redes de los distintos proveedores se sobrepon-
gan; permitirlo implicaría inversiones ociosas cuyos costos serían trasladados, 
finalmente, a los consumidores. Por tal razón, los reguladores usualmente fijan 
precios de venta máximos que permiten a los regulados recuperar sus inversio-
nes y costos a una tasa de capital razonable.

Esta regulación asimétrica es aplicable a otros elementos de la cadena de 
producción, transporte y distribución cuando en ella se presentan situaciones 
monopólicas. Por ejemplo, en el caso de un único productor, o un almacenista 
preponderante, o un transportista dueño de un ducto que sea exclusivo en una 
región, o un distribuidor en un área urbana.

Adicionalmente a los límites en los precios y tarifas, los reguladores emplean 
otras medidas, como la de permitir el uso de instalaciones y equipos del mo-
nopolista, ordenar disgregaciones, limitar concentraciones, entre otros. Recien-
temente, por ejemplo, los distribuidores regionales en México han tenido que 
abrir sus redes a comercializadores: empresas sin infraestructura, pero con ca-
pacidades de mercadeo y administración, que ofrecen el GN a los consumidores, 
administrando la venta final y su cobranza.

El modelo de regulación de precios de GN es ampliamente utilizado en eco-
nomías de mercado. La metodología de regulación de precios GN ha evoluciona-
do desde su primera publicación hace 22 años. En febrero de 2016, la CRE publicó 
su metodología más reciente. En ella, se determina la forma en la que se calcu-
lan los PVPM en dos puntos: Reynosa y Ciudad Pemex, con dos diferentes fre-
cuencias: diaria y mensual.
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Metodología

Para el desarrollo de este trabajo se utilizaron series de precios, índices y cotizaciones 
desde el inicio de 2013 y hasta el 30 de septiembre de 2016. Las series de precios del 
GN en Estados Unidos se tomaron de la página de la Energy Information Adminis-
tation (EIA); los precios de los mercados spot y de futuros corresponden a los de NY-
MEX; los PVPM en Reynosa y Ciudad Pemex son los publicados por la CRE, los índices 
de Henry Hub y Houston Ship Channel son los de Platts y las cotizaciones del tipo de 
cambio peso-dólar son las publicadas por Banco de México (Banxico).

Para cada uno de estos precios se consideran los siguientes factores: 1) la es-
timación del precio del GN en el sur de Texas; 2) si existe una importación o ex-
portación neta de GN en el país; 3) el costo del transporte entre Reynosa y el sur 
de Texas; 4) la tarifa de transporte del sistema Sintragás desde Reynosa a Ciu-
dad Pemex, y 5) el tipo de cambio peso-dólar.

A su vez, la estimación del precio del GN en el sur de Texas se calcula con los ín-
dices de precios: 1) Henry Hub; 2) Houston Ship Channel publicados por Platts y, 
3) otros índices locales de Texas. Para la estimación de las tarifas de transporte 
en Estados Unidos se emplean las tarifas de los sistemas: 1) Tennessee Gas Pi-
peline Company, l.l.c.; 2) El Paso Natural Gas Company, l.l.c., y 3) Texas Eas-
tern Transmission, LP, publicadas por la Federal Energy Regulatory Commission 
(FERC) de Estados Unidos.

A los factores arriba señalados se les aplican los parámetros obtenidos de 
un modelo de mínimos cuadrados ordinarios, a partir de un procedimiento 
Engle-Granger, en el que la variable dependiente son los PVPM y los factores son 
las variables independientes. Tales parámetros son públicos y de tiempo en tiem-
po se actualizan.

Los datos de los factores tienen rezago, por ejemplo, el tipo de cambio es el 
promedio de las cotizaciones de los últimos 15 días antes del mes correspondien-
te al de los PVPM, y en el modelo se introducen valores de factores de periodos 
anteriores (meses o días).

Con los valores de los PVPM en Reynosa o Ciudad Pemex se calculan los PVPM 
en cada uno de las terminales de procesamiento de gas y demás puntos geográ-
ficos en los que Pemex entrega el combustible para ser transportado y distribui-
do. Los PVPM se trasmiten a toda la cadena y son el factor que más incide en el 
precio de venta al usuario final, ya sea de carácter industrial o doméstico. En la 
mayor parte de los casos, los precios a los distribuidores o a los usuarios finales 
se sostienen durante un mes y se cotizan en pesos mexicanos por unidad calóri-
ca o por volumen, según sea el caso.
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Por lo anterior, el precio del combustible se mantiene fijo en pesos durante 
el periodo, en tanto que el insumo importado varía su precio en dólares de ma-
nera frecuente.

Análisis

Descripción estadística de las series de precios

Ya se señaló que en la fijación del PVPM inciden varios factores; en este trabajo nos 
concentraremos en dos: 1) los que tienen que ver con el precio del GN en dólares en 
el sur de Texas y, 2) en el tipo de cambio peso-dólar. Los demás factores tienen me-
nor relevancia en la determinación de los PVPM y son menos volátiles.

La gráfica 1 muestra los PVPM diarios y mensuales en Reynosa para el perio-
do de análisis. Nótese que el valor mensual no corresponde al promedio de los 
valores diarios. Esto se debe a que el PVPM mensual se determinaba un día antes 
del inicio del mes y se sostenía durante todo el periodo, en tanto que los precios 
diarios se calculaban también con un día de antelación y se modificaban diaria-
mente, lo que les permitía reflejar información más actualizada sobre los pre-
cios internacionales.

Las estadísticas de la serie de PVPM diarios de Reynosa se muestran en el cua-
dro 1 y en el cuadro 2 se incluyen las estadísticas de la serie del logaritmo natu-
ral de las variaciones del PVPM, con objeto de eliminar el efecto del primer valor 
del PVPM.
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Gráfica 1. pvpm diarios y mensuales en Reynosa us$/mmbtu diario

Fuente: elaboración propia con datos de la cre.

Cuadro 1. Estadísticas de la serie diaria de pvpm en Reynosa (us$/mmbtu)

Media 3.27564

Error típico 0.028812

Mediana 3.2662

Moda 3.776

Desviación estándar 0.894104

Varianza 0.799423

Curtosis 2.021911

Coeficiente de asimetría 0.753176

Rango 6.4395

Mínimo 1.5458

Máximo 7.9853

Observaciones 963

Fuente: elaboración propia con datos de la cre.
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Cuadro 2. Estadísticas de la tasa de crecimiento continuo diario de los pvpm en Reynosa

Media -6.376E-05

Error típico 0.00153

Mediana 0

Moda 0

Desviación estándar 0.047719

Varianza 0.002277

Curtosis 59.72235

Coeficiente de asimetría -0.789370

Rango 1.095689

Mínimo -0.662498

Máximo 0.4331

Observaciones 962

Fuente: elaboración propia con datos de la cre.

Los elementos de mayor interés para este trabajo son los de las dispersiones: 
la desviación estándar para los PVPM diarios en Reynosa, en dólares, para el pe-
riodo analizado fue 0.894104 y la de la variación logarítmica fue 0.047719.

De manera similar, se analizaron las series de índices de Henry Hub y Hous-
ton Ship Channel, así como las de los precios spot y futuros de contratos a 1 mes 
y 3 meses del GN en NYMEX y las cotizaciones del tipo de cambio peso-dólar. Toda 
vez que se encontró una alta correlación entre el PVPM diario y el precio spot del 
GN en NYMEX, nos concentraremos en las gráficas y estadísticas del GN en NYMEX 
y del tipo de cambio peso-dólar.

La gráfica 2 muestra la gráfica de precios spot del GN en NYMEX para el perio-
do de estudio. A simple vista se puede apreciar la similitud del perfil con el de la 
gráfica diaria de los PVPM en dólares en Reynosa de la gráfica 1.
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Gráfica 2. Precios spot del gn en nymex en us$/mmbtu

 Fuente: elaboración propia con datos de nymex.

Según se señala en los cuadros 3 y 4, la desviación estándar de la serie de pre-
cios spot en NYMEX fue de 0.961053 y de la tasa continua de crecimiento diario 
fue de 0.040707. La desviación estándar de la tasa continua del crecimiento dia-
rio del GN en el NYMEX fue menor a la de los crecimientos de los PVPM diarios en 
dólares en Reynosa para el mismo periodo (0.047719) lo que significa que, du-
rante el periodo de análisis, el PVPM en Reynosa fue más volátil que el precio spot 
del GN en NYMEX. Por último, el tipo de cambio peso-dólar en el periodo mues-
tra el comportamiento que se muestra en la gráfica 3.



312  ROBERTO  R .  BARRERA  R IVERA  Y  HUMBERTO  VALENC IA  HERRERA

Cuadro 3. Estadísticas de la serie diaria de precios spot del gn en nymex (usd/mmbtu)

Media 3.323406

Error típico 0.030969

Mediana 3.32

Moda 2.88

Desviación estándar 0.961053

Varianza 0.923623

Curtosis 1.820140

Coeficiente de asimetría 0.700156
Rango 6.66

Mínimo 1.49

Máximo 8.15

Observaciones 963

Fuente: elaboración propia con datos de nymex.

Cuadro 4. Estadísticas de la tasa continua de crecimiento diario  

de los precios spot del gn en nymex

Media 0.000297

Error típico 0.000147

Mediana 0

Moda 0

Desviación estándar 0.005437

Varianza 2.96E-05

Curtosis 5.254254

Coeficiente de asimetría 0.269750

Rango 0.070360

Mínimo -0.029854

Máximo 0.04050

Observaciones 1368

Fuente: elaboración propia con datos de nymex.
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Gráfica 3. Tipo de cambio diario peso-dólar

Fuente: elaboración propia con datos de Banxico.

Como puede observarse en la gráfica 3, el tipo de cambio experimentó una 
mayor volatilidad a partir de 2015 y hasta la última fecha del periodo analizado.

En el cuadro 5 se muestran las estadísticas de la tasa continua de crecimien-
to diario (diferencias logarítmicas) del tipo de cambio. Según se muestra en el 
cuadro 5, durante el periodo de análisis, la desviación estándar de la tasa conti-
nua de crecimiento diario fue 0.005437; a partir de 2015, tal desviación estándar 
aumentó a 0.006380 (no se muestra en n el cuadro). De acuerdo con lo anterior, 
durante el periodo considerado, la volatilidad de los precios del GN en dólares 
(NYMEX), medida a través de la desviación estándar de la variación logarítmica, 
fue 8 veces la volatilidad del tipo de cambio peso-dólar.
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Cuadro 38. Estadísticas de la tasa continua de crecimiento diario de los precios spot 
del GN en NYMEX 

Media 0.000297 
Error típico 0.000147 
Mediana 0 
Moda 0 
Desviación estándar 0.005437 
Varianza 2.96E-05 
Curtosis 5.254254 
Coeficiente de asimetría 0.269750 

 
0.070360 

Mínimo -0.029854 
Máximo 0.04050 
Observaciones 1368 

Fuente: Elaboración propia con datos de NYMEX. 
 

Figura 3. Tipo de cambio diario peso-dólar 
 

 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO. 

 
Como puede observarse en la figura 3, el tipo de cambio experimentó una mayor volatilidad 

a partir de 2015 y hasta la última fecha del periodo analizado. 
 

En el cuadro 39 se muestran las estadísticas de la tasa continua de crecimiento diario 
(diferencias logarítmicas) del tipo de cambio. Según se muestra en el cuadro 39, durante el 
periodo de análisis, la desviación estándar de la tasa continua de crecimiento diario fue 
0.005437; a partir de 2015, tal desviación estándar aumentó a 0.006380 (no se muestra en n el 
cuadro). De acuerdo con lo anterior, y durante el periodo considerado, la volatilidad de los 
precios del GN en dólares (NYMEX), medida a través de la desviación estándar de la variación 
logarítmica, fue 8 veces la volatilidad del tipo de cambio peso-dólar.
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Cuadro 5. Estadísticas de la tasa continua de crecimiento diario  

del tipo de cambio peso-dólar

Media 0.000297

Error típico 0.000147

Mediana 0

Moda 0

Desviación estándar 0.005437

Varianza 2.956E-05

Curtosis 5.254254

Coeficiente de asimetría 0.269750
Rango 0.070360

Mínimo -0.02985

Máximo 0.04050

Observaciones 1368

Fuente: elaboración propia con datos de Banxico.

Características del precio de venta de primera mano en Reynosa

Al existir un mercado abierto a la importación de GN en México, el PVPM en Rey-
nosa era la referencia para los demás precios del mercado, incluso para el PVPM en 
Ciudad Pemex (el centro de producción), toda vez que este último precio no se 
calculaba a partir de los costos de producción, sino como el precio que equilibraba 
la importación con la hipotética exportación del combustible. Es por ello que nos 
concentraremos en el PVPM de Reynosa y en su versión mensual, que es la que ha-
cía más evidente la posibilidad de adoptar estrategias de cobertura.

En el periodo de estudio, el PVPM mensual en Reynosa en dólares estuvo al-
tamente correlacionado con los precios diarios del Futuro #1 de GN del NYMEX. 
La gráfica 4 muestra la empatía de los PVPM mensuales y los precios diarios del 
contrato de futuros. 

Un acercamiento mayor al comportamiento de los precios puede alcanzar-
se a través del análisis de sus diferencias o cambios; es decir, si el alza o la baja 
en los precios diarios del GN en Reynosa tiene alguna relación, por ejemplo, con 
el cambio en la cotización de los futuros en días anteriores. El cuadro 6 muestra 
los resultados de la Regresión Lineal Simple de las diferencias diarias del PVPM 
Reynosa en dólares con las diferencias diarias de los precios del Futuro #1 de GN 
en NYMEX con un día de retraso 
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Gráfica 4. pvpm mensuales de Reynosa en dólares vs. precios  

del Contrato de Futuros #1 del nymex

Fuente: elaboración propia con datos de la cre y de nymex.

Cuadro 6. Estadísticas de la regresión lineal simple entre las diferencias diarias  

los pvpm en Reynosa en dólares y las diferencias de los precios del Futuro #1  

del gn en nymex con un día de desfasamiento

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico T Prob.

Futuro # 1 (-1) 0.980709 0.010414 94.16891 0.0000

C 0.043812 0.035484 1.234683 0.2173

R2 = 0.902318; R2 ajustada = 0.902216

Fuente: elaboración propia con datos de la cre y de nymex.

Puede apreciarse en la anterior que 90.2216% de las variaciones de las dife-
rencias diarias ajustadas en los PVPM en Reynosa en dólares se explican a través 
de las variaciones de las diferencias diarias en los precios del Futuro #1 del GN en 
NYMEX, con un día de desfasamiento, durante el periodo de análisis.

El tipo de cambio peso-dólar interviene en la conversión de los PVPM en dó-
lares a pesos. Sin embargo, no existe un nivel de correlación significativo entre 
los precios del GN en dólares (NYMEX) y el tipo de cambio peso-dólar. La corre-
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Figura 4. PVPM mensuales de Reynosa en dólares vs precios del Contrato de 
Futuros #1 del NYMEX 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de la CRE y de NYMEX. 

 
Un acercamiento mayor al comportamiento de los precios puede alcanzarse a través del 

análisis de sus diferencias o cambios; es decir, si el alza o la baja en los precios diarios del GN 
en Reynosa tiene alguna relación, por ejemplo, con el cambio en la cotización de los futuros 
en días anteriores. El cuadro 40 muestra los resultados de la Regresión Lineal Simple de las 
diferencias diarias del PVPM Reynosa en dólares con las diferencias diarias de los precios del 
Futuro #1 de GN en NYMEX con un día de retraso. 

 
Cuadro 40. Estadísticas de la Regresión Lineal Simple entre las diferencias diarias los 

PVPM en Reynosa en dólares y las diferencias de los precios del Futuro #1 del GN en 
NYMEX con un día de desfasamiento 

 

Variable 
 

Coeficiente 
 

Error Estándar 
 

Estadístico T 
 

Prob. 

Futuro # 1 (-1) 0.980709 0.010414 94.16891 0.0000 
C 0.043812 0.035484 1.234683 0.2173 

R2 = 0.902318; R2 ajustada = 0.902216 
Fuente: Elaboración propia con datos de la CRE y de NYMEX. 

 
Puede apreciarse en la anterior que 90.2216% de las variaciones de las diferencias diarias 

ajustadas en los PVPM en Reynosa en dólares se explican a través de las variaciones de las 
diferencias diarias en los precios del Futuro #1 del GN en NYMEX, con un día de 
desfasamiento, durante el periodo de análisis. 

 

El tipo de cambio peso-dólar interviene en la conversión de los PVPM en dólares a pesos. 
Sin embargo, no existe un nivel de correlación significativo entre los precios del GN en dólares
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lación entre las variaciones logarítmicas de ambos factores fue de -0.0545 en el 
periodo de estudio.

Estrategia de cobertura con futuros

Dentro de las múltiples estrategias de cobertura que los participantes en la ca-
dena de producción o distribución de GN en México pueden adoptar esta la 
cobertura a través de contratos de futuro. Para ejemplificar su empleo, supon-
dremos el caso de un distribuidor urbano de GN y el de un usuario industrial del 
producto.

Empleo de contratos de futuro como cobertura

El distribuidor de GN de una zona urbana adquiere de Pemex, o de un importa-
dor, el combustible que posteriormente venderá a los usuarios domésticos o in-
dustriales. El precio del GN lo adquiere a un precio fijo en la entrada de la zona 
urbana (city gate), una vez que el gas ha sido transportado desde el punto de im-
portación o desde una terminal de procesamiento. Durante un mes, el precio de 
compra del gas estará fijo en pesos y el distribuidor, a su vez, deberá venderlo 
a un precio fijo a sus usuarios. El siguiente mes, el distribuidor adquirirá el GN a 
otro precio, el cual dependerá de los precios del combustible en el sur de Texas 
y del tipo de cambio peso-dólar, entre otros. Para gestionar el riesgo que repre-
senta la variación del GN en dólares y la del tipo de cambio, el distribuidor po-
drá celebrar contratos de futuros para el gas y también para el tipo de cambio.

Conviene recordar que, como se señaló en el numeral 4 anterior, la volatili-
dad en el precio del GN en dólares es, generalmente, superior a la volatilidad del 
tipo de cambio, por lo que las dos estrategias de cobertura, la del precio del GN 
en dólares y la del peso, pudieran ser independientes e intermitentes.

El mercado NYMEX ofrece contratos de futuros de GN con vencimientos men-
suales que abarcan una década por delante. Por ejemplo, el contrato de diciem-
bre de 2016 cotizó por última vez el 28 de noviembre anterior y tuvo entrega 
física el 31 de diciembre de 2016. Cada contrato ampara 10 000 MMBtu (diez mil 
millones de Btu) y el pulso (tic) de precios de la cotización es de 0.001 dólares 
estadounidenses.

Por su parte, el contrato de futuros peso-dólar en el Chicago Mercantile Ex-
change (MCE) ampara Mx Ps 500 000, con una fluctuación mínima en la cotiza-
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ción de 0.00001 dólares estadounidenses por peso, equivalente a 5 dólares por 
contrato. Los contratos tienen vencimientos mensuales y amparan un periodo 
de 18 meses.

Un distribuidor que estime que los precios del GN en dólares estarán al alza 
y que el peso se depreciará en las próximas semanas o meses, puede comprar fu-
turos de GN en el NYMEX y comprar dólares a futuro en el CME; para ello, necesita-
rá abrir contratos y constituir garantías. Antes del vencimiento de los contratos, 
el distribuidor deberá revertirlos, a menos de que desee llegar a la “entrega físi-
ca” de las mercancías. En caso de la reversión, el distribuidor tomará su utilidad 
o pérdida y con ella acudirá al mercado cambiario spot para convertir los dóla-
res a pesos. Con la posible utilidad, el distribuidor podrá adquirir GN al nuevo 
PVPM. Si la estrategia de cobertura tuvo éxito, el distribuidor tendrá la capacidad 
de adquirir el mismo volumen o un volumen superior de GN como resultado de 
la buena gestión del riesgo. La figura 1 diagrama el empleo de contratos de futu-
ros como herramienta de cobertura.

Figura 1. Diagrama de empleo de cobertura de futuros de gn y de dólares

Fuente: Elaboración propia.

Evidentemente, la operación sería contraria si la expectativa de los precios 
fuera a la baja: se venderían futuros en el NYMEX y, si fuera necesario, se vende-
rían futuros de dólares en el CME; en todo caso, se esperaría que la resultante en 
dólares fuera positiva.

La teoría clásica de coberturas con futuros, ver por ejemplo Hull (2009) y 
Ghoddusi y Emamzadehfard (2017), consiste en reducir o nulificar la volatilidad 
de precios de una posición spot incluyendo un cierto número de contratos de fu-
turos en la cartera. Si se tiene una cartera P con  posiciones del activo largas 
y  posiciones cortas en futuros, la razón de cobertura se define como el nú-
mero de posiciones en futuros que se ocupan para cubrir una unidad de la posi-
ción spot, esto es, 
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El valor de la cartera, considerando  unidades de activo a cubrir y  uni-
dades de futuros, estaría dada por la relación (1).

	  (1)

Por lo tanto, los cambios en la cartera cubierta están dados por la relación (2)

	 (2)

La razón de cobertura de mínima varianza se estima seleccionando el núme-
ro de contratos de futuros que minimiza la varianza condicional de los cambios 
en el valor de la cartera. La razón de cobertura óptima está dada por la rela-
ción (3)

	  (3)

donde I es el conjunto de información en el tiempo t y h* es la razón óptima de 
cobertura.

Como ya mencionamos, el PVPM de Reynosa es un precio máximo para el GN 
en México. La fórmula de para la determinación del precio mensual de acuerdo 
a la CRE considera precios mensuales internacionales anteriores de GN de Hen-
ry Hub, Texas Eastern STX, Tennessee Zone 0 y Houston Ship Channel, ajusta-
do por otros factores como es el costo de transporte. En particular, en el CME se 
cotizan contratos de futuros de GN tomando como referencia los precios de re-
ferencia Henry Hub.

Estos contratos de futuros guardan una relación muy cercana con su subya-
cente. También, los precios del gas en Henry Hub tienen una relación muy cer-
cana con los de Texas Eastern STX, Tennessee Zone 0 y Houston Ship Channel, 
como se puede ver en el cuadro 7. Por lo anterior, se propone estimar las razones 
de cobertura considerando como spot los precios del PVPM en Reynosa y los fu-
turos Henry Hub de GN del CME.
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Cuadro 7. Correlación entre crecimientos mensuales de diferentes  

precios internacionales del gas natural

Futuros # 1
Henry 
Hub

Houston 
SC

Tennessee Texas STX

Futuros # 1  1.00000  0.83237  0.88116  0.85380  0.84631

Henry Hub  0.83237  1.00000  0.97505  0.99299  0.99087

Houston SC  0.88116  0.97505  1.00000  0.98036  0.98558

Tennessee  0.85380  0.99299  0.98037  1.00000  0.99443

Texas STX  0.84632  0.99087  0.98557  0.99443  1.00000

Fuente: elaboración propia con datos de nymex y de Platts.

Para estimar las razones de cobertura se considera la relación (4) en donde 
 es el crecimiento mensual del PVPM en Reynosa con respecto a su cotiza-

ción en el mes t y  es el crecimiento del precio de los futuros del gas Hen-
ry Hub a un mes con respecto a su cotización en el periodo T en el NYMEX con 
respecto al mes anterior.

(4)

Dado que el PVPM para su estimación considera precios atrasados interna-
cionales de GN, se podría esperar que futuros de periodos anteriores sean útiles 
para hacer coberturas de los PVPM.

En la gráfica 5 se muestra del crecimiento en los precios de los futuros a un 
mes y los crecimientos de los precios PVPM en Reynosa en dólares. Se puede ob-
servar que los PVPM de Reynosa un mes y dos meses adelantados tienen una re-
lación estadísticamente significativa con los futuros a un mes.
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Gráfica 5. Correlación entre los crecimientos de los futuros  

a un mes Henry Hub y los de los pvpm en Reynosa en dólares

Futuro #1, Reynosa (-i) Futuro #1, Reynosa (+i) i Atraso Adelanto

Fuente: elaboración propia con datos de nymex y de la cre.

El cuadro 8 muestra las razones de cobertura de instrumentos futuros de GN del 
CME del periodo y de periodos anteriores. Se observa que solo los futuros de uno y 
dos periodos atrasados con respecto al PVPM ofrecen posibilidades de cobertura, ya 
que solo en estos casos la h* es estadísticamente significativa. La cobertura óptima 
de un vendedor de gas natural en el mercado mexicano se podría estructurar con el 
instrumento atrasado un mes tomando una posición corta en futuros por 51.4961% 
del valor de la posición a cubrir un mes antes de que se venda el gas natural a PVPM. 
La R2 es un indicador de la potencial reducción de riesgo utilizando la cobertura, en 
este caso un 20.9224%. Dado que la razón de cobertura óptima con los futuros con 
dos meses de atraso es estadísticamente significativa, se podría cubrir, por ejemplo, 

 

255 
 

Figura 6. Correlación entre los crecimientos de los futuros a un mes Henry Hub y los de los 
PVPM en Reynosa en dólares 

 
Futuro #1, 

Reynosa (-i) 
Futuro #1, 

Reynosa (+i) 
  

Atraso 
 

Adelanto 
 

0 0.0708 0.0708 
1 -0.0815 0.4599 
2 -0.1456 0.3893 
3 0.1038 0.0160 
4 0.0987 0.0818 
5 -0.1157 -0.0614 
6 0.0480 -0.0934 
7 -0.0768 -0.1173 
8 0.0262 -0.0491 
9 0.2075 0.0872 
10 -0.1022 0.0515 
11 -0.1614 0.2728 
12 0.0634 -0.2436 
13 0.0606 -0.0824 
14 -0.1625 0.0979 
15 -0.0550 -0.1906 
16 -0.0095 0.2215 
17 -0.0718 -0.1811 
18 0.1737 0.0095 
19 -0.0537 0.0344 
20 -0.1879 -0.2024 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de NYMEX y de la CRE. 

 
 

El cuadro 42 muestra las razones de cobertura de instrumentos futuros de GN del CME del 
periodo y de periodos anteriores. Se observa que sólo los futuros de uno y dos periodos atrasados 
con respecto al PVPM ofrecen posibilidades de cobertura, ya que sólo en estos casos la ℎ∗	 	es 
estadísticamente significativa. La cobertura óptima de un vendedor de gas natural en el mercado 
mexicano se podría estructurar con el instrumento atrasado un mes tomando una posición corta en 
futuros por 51.4961% del valor de la posición a cubrir un mes antes de que se venda el gas natural 
a PVPM. La R2es un indicador de la potencial reducción de riesgo utilizando la cobertura, en este 
caso un 20.9224%. Dado que la razón de cobertura óptima con los futuros con dos meses de atraso 
es estadísticamente significativa, se podría cubrir, por ejemplo, la compra a PVPM comprando 
futuros por un 44.3225% del valor de la posición a cubrir dos meses antes de que se haga la compra.



E S T R AT E G I A S  D E  C O B E R T U R A  D E  P R E C I O S  D E  G A S   321

la compra a PVPM comprando futuros por un 44.3225% del valor de la posición a cu-
brir dos meses antes de que se haga la compra.

Cuadro 8. Razón de cobertura óptimas de pvpm de Reynosa con respecto 

 a futuros a un mes del cme con atraso

Meses de atraso  
de Futuro #1 h* Error estándar R2

0 0.079718 0.162166 0.005010

1 0.514961 0.281373* 0.209224

2 0.443225 0.179516** 0.155223

3 0.030040 0.076684 0.000718

* y **, estadísticamente significativo al 90% y 95%, respectivamente.
Fuente: elaboración propia con datos de nymex y de la cre.

La cobertura puede estructurarse adquiriendo múltiples futuros durante va-
rios periodos anteriores. En particular, dado que se observa que la autocorre-
lación en los crecimientos del futuro es muy pequeña y no es estadísticamente 
significativa, se puede considerar que el futuro con atraso de un mes y dos me-
ses son instrumentos independientes. Por ello, los coeficientes que se obtienen 
al hacer una regresión lineal del crecimiento en PVPM con respecto al crecimien-
to de los futuros con un mes y dos meses de atraso se pueden considerar como 
razones óptimas de cobertura con cada instrumento, en una cobertura múltiple. 
Del cuadro 9, una posición de gas sujeto a PVPM se podría cubrir con futuros a un 
mes, en uno y dos meses de atraso, adquiriendo futuros con valor de 49.8119% 
del valor de lo que se cubrirá un mes antes y un 41.8258% del valor a cubrir dos 
meses antes, para una reducción del riesgo en un 35.0306% (R2).

Cuadro 9. Razones de cobertura del pvpm en dólares en el periodo de estudio  

con dos instrumentos de futuros Henry Hub

Meses de atraso del Futuro #1 h* Error estándar

1 0.498119 0.315104

2 0.418258 0.191188**

* y **, estadísticamente significativo al 90% y 95%, respectivamente.
R2 = 0.350306

Fuente: elaboración propia con datos de la cre y de nymex.
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Para analizar la cobertura con futuros de tipo de cambio, para efectos de aná-
lisis, se estimaron precios de futuros sintéticos utilizando la paridad de tasas de 
interés cubierta , donde  es el precio del futuro en cotización directa 
en el periodo t,  es el tipo de cambio spot en cotización directa y  y  son 
las tasas efectivas doméstica y foránea al plazo del futuro en el periodo t, respec-
tivamente. En este caso se consideraron las tasas de los Cetes a 91 días y de los 
Treasury Bills a 90 días, ajustadas a un plazo de un mes.

La gráfica 6 muestra la correlación cruzada de los crecimientos mensuales 
del PVPM en Reynosa en pesos con los crecimientos de los futuros de tipo de 
cambio MXN-USD, con diferentes periodos de atraso y adelanto. Del correlogra-
ma, se puede observar que la única correlación estadísticamente significativa se 
da cuando no hay atrasos y adelantos entre estos instrumentos, y posiblemente 
en el caso de dos atrasos. Lo anterior queda confirmado por los resultados del 
cuadro 11, en que la razón óptima de cobertura sin atrasos es del 1.211913 y con 
dos atrasos es del -1.129440, en ambos casos, estadísticamente significativas, la 
primera al 95%, la segunda al 99%, aunque paradójicamente se tienen estas re-
laciones con signo contrario.

Cuadro 11. Razón de cobertura óptimas de pvpm de Reynosa en pesos  

con futuros de tipo de cambio mxn-usd a un mes con atraso

Meses de atraso 
del futuro

h* Error estándar R2

0 1.211913 0.521351** 0.091359

1 -0.055272 0.727505 0.000174

2 -1.129440 0.409645*** 0.069684

3 -0.314282 0.810577 0.005377

*, ** y ***, estadísticamente significativo al 90%, 95% y 99%, respectivamente.
Fuente: elaboración propia con datos de la cre, Banxico y Bloomberg.

Finalmente, el cuadro 12 muestra los resultados de cobertura de un mode-
lo que considera la cobertura combinada de futuros de gas y futuros de tipo de 
cambio MXN-USD para los precios PVPM de Reynosa.
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Gráfica 6. Correlación cruzada entre crecimientos mensuales del pvpm  

en Reynosa en pesos y los del tipo de cambio mxn-usd

0	 0.3023	 0.3023
1	 0.0190	 -0.0129
2	 -0.1278	-0.2468
3	 -0.1837	-0.0684
4	 0.0361	 -0.0724
5	 -0.0059	-0.0376
6	 -0.0848	0.1782
7	 -0.1078	0.0108
8	 0.0292	 0.1869
9	 0.0747	 -0.0351
10	 0.0452	 -0.1466
11	 -0.0212	-0.0956
12	 -0.1744	0.0590
13	 0.0926	 0.1720
14	 0.0672	 -0.0878
15	 0.0153	 0.0202
16	 -0.1498	0.1085
17	 -0.1193	-0.0678
18	 0.1764	 0.2158
19	 0.1922	 0.0260
20	 -0.1161	-0.0279

.

Fuente: elaboración propia con datos de la cre, Banxico y Bloomberg.

MXN USD1  
Reynosa (-i)

MXN USD1  
Reynosa (+i)

i Atraso Adelanto



324  ROBERTO  R .  BARRERA  R IVERA  Y  HUMBERTO  VALENC IA  HERRERA

Cuadro 12. Modelos de cobertura del pvpm en pesos en el periodo  

de estudio con futuros Henry Hub y futuros de tipo de cambio mxn-usd

Modelo 1

Instrumento h* Error estándar

MXNUSD1 1.032752 0.259077***

Futuro #1(-2) 0.419196 0.286295

Futuro #1(-1) 0.495714 0.480097
R2= 0.407014

Modelo 2

Instrumento h* Error estándar

MXNUSD1 1.360383 0.507579**

Futuro #1(-2) 0.452500 0.175684**

R2= 0.237207

** y ***, estadísticamente significativo al 95% y 99%, respectivamente.
Futuro #1, futuros Henry Hub del cme a un mes, mxnusd1, futuros de tipo de cambio mxn-usd a 
un mes, en paréntesis el atraso del instrumento.

Fuente: elaboración propia con datos de la cre, nymex, Banxico y Bloomberg.

Otros tipos de cobertura

Otra posibilidad de cubrirse ante un cambio desfavorable en el precio del GN en 
dólares y en el tipo de cambio peso-dólar es el empleo de swaps. Los swaps son 
convenios privados pactados entre un usuario y usualmente una institución finan-
ciera para intercambiar flujos de dinero. Por ejemplo, supongamos que un indus-
trial decide entregar cantidades fijas mensuales en pesos, durante un trimestre, a 
cambio de recibir, en pesos cada mes, la cantidad equivalente al valor de un cierto 
volumen de GN; de esta manera, estaría fijando el precio durante el trimestre del 
gas que desearía comprar, independientemente de las fluctuaciones del precio del 
GN en el sur de Texas o del tipo de cambio. Cada mes, y durante tres meses, el in-
dustrial pagaría al intermediario una misma cantidad en pesos y recibiría canti-
dades variables en pesos, exactamente las que necesitaría para adquirir el mismo 
volumen del GN, a pesar de que los precios cambiaran. Lo anterior es un swap fijo 
vs. flotante, con la modalidad de que la parte flotante representa el valor del com-
modity en pesos. La figura 2 muestra gráficamente el mecanismo del swap.

Las características de los swaps son flexibles y se acuerdan según las necesi-
dades de los clientes y las posibilidades de los intermediarios.
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Existen otras posibilidades de cobertura como: forwards, opciones, opciones 
exóticas, swaptions, futuros de opciones, entre otras. Cada una tiene diferencias 
en costos y patrones de riesgo que en ciertos casos pueden ofrecer mejores po-
sibilidades de cobertura. 

También, el comportamiento de los PVPM ha tenido cambios en diferentes pe-
riodos de tiempo, por lo que un análisis de los PVPM en subperiodos debe ofrecer 
un interesante punto de vista. La volatilidad en el precio de los hidrocarburos pa-
rece dar respiros por momentos; en tanto que en otros, las alzas y las bajas son 
marcadas. Pues bien, los parámetros de estimación cambian en esos lapsos.

Figura 2. Diagrama de intercambio de flujos mediante un swap

 Fuente: elaboración propia.

Las estrategias de cobertura pueden evaluarse a través de back-testing. Por 
principio, sabemos que no es conveniente cubrirse por completo todo el tiempo, 
por lo que es importante aprender cuándo y cuánto convendría hacerlo y qué 
tipo de estrategia sería la más recomendable.

Una posible herramienta de cobertura e inversión sería la creación de un 
fondo de hidrocarburos, un commodity fund cuyo valor cambiara según las co-
tizaciones internacionales y el tipo de cambio, además de ofrecer un rendimien-
to. La posibilidad de comprar o vender participaciones en el fondo permitiría 
cubrirse ante fluctuaciones y pudiera ser también una inversión atractiva, sobre 
todo para aquellos que no tienen un fácil acceso a los mercados internacionales.

El mercado de hidrocarburos y el del GN en particular invitan a pronosticar 
su comportamiento. Los pronósticos de corto y mediano plazo complementarían 
el empleo de las coberturas, una vez que se acotara la incertidumbre sobre la di-
rección y volatilidad de los precios futuros. El trabajo en materia de GN puede ex-



326  ROBERTO  R .  BARRERA  R IVERA  Y  HUMBERTO  VALENC IA  HERRERA

tenderse a otros combustibles fósiles: el gas LP, las gasolinas y el diésel son pasos 
naturales, a pesar de que estos últimos mercados puedan no estar regulados. 

Las estrategias de cobertura en GN arrojan lecciones que pueden seguirse en 
electricidad. Ambos mercados son regulados e incluso, tienen una próxima cone-
xión, al ser el GN un combustible ampliamente utilizado en la generación eléctrica.

Por último, el estudio puede extenderse a otros mercados y ambientes inter-
nacionales. El mercado de GN está regulado en una gran cantidad de países y 
muchos de ellos importan combustibles que cotizan en bolsas globales. La pro-
puesta aquí hecha bien pudiera adoptarse internacionalmente.

Conclusiones

Un hallazgo mayor de este estudio confirma el conocimiento de los traders inter-
nacionales de energéticos: que la volatilidad en los precios del GN y otros hidro-
carburos supera las volatilidades cambiarias. En este caso y durante el periodo de 
análisis, la volatilidad del GN en NYMEX fue ocho veces la volatilidad en el tipo de 
cambio peso-dólar; aun en periodos críticos para el peso (2015-2016), la volatili-
dad en el precio del commodity fue seis veces la del peso-dólar. La correlación en-
tre las variaciones del precio del GN y del tipo de cambio es cercana a cero.

Conviene estudiar la autocorrelación que puede aparecer en la regresión li-
neal del PVPM y el precio del GN en NYMEX, focalizando el modelo a la relación 
entre las variaciones de ambos precios.

La cobertura óptima de los precios de venta de primera mano de gas considera 
la adquisición de futuros meses antes la fecha de la cobertura, lo que puede permi-
tir el arbitraje. Ante la apertura del mercado de gas en México, se recomienda re-
visar los esquemas de determinación de los precios de venta de primera mano de 
gas en México para que reflejen el mercado internacional actual del gas.

El análisis y esquema de cobertura propuesto es extensible a otros combus-
tibles y a otros mercados internacionales, con poco esfuerzo; la regulación de 
precios del GN es una práctica regulatoria internacional y muchos países son im-
portadores netos de hidrocarburos. La generación de energía eléctrica a partir 
del GN acentúa la importancia de este esfuerzo.

Por último, el campo parece promisorio: la fijación de precios durante un pe-
riodo implica costos y riesgos que alguien debe asumir: el consumidor final, el 
distribuidor, el importador, el consorcio del Estado. La estrategia de cobertura 
permite distribuir ese riesgo y costo entre otros participantes, con estructuras de 
capital y visiones del mercado que pueden ser diferentes.
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Superficie de riesgo y mapeo de los índices  
de riesgo del ipc, ibex35 y s&p500

José Antonio Climent Hernández
Domingo Rodríguez Benavides

Introducción

La ingeniería financiera modela a través de procesos estocásticos α-estables 
series financieras en dominios de atracción sub-gaussianos con impactos fi-
nancieros y económicos de magnitudes significativas por valores extremos y 
asimetría de los rendimientos. Panas (2001), Muñoz (2002), Samorodnitsky 
(2004), Belov et al. (2006), Luengas et al. (2010), Barunik y Kristoufek (2010), 
Quintero y Ruiz (2011), Rodríguez (2014), Salazar y Venegas-Martínez (2015) 
y Climent Hernández et al. (2017) analizaron la relación entre el parámetro de 
estabilidad y el exponente de autosimilitud, los efectos de independencia esto-
cástica de los rendimientos, y rechazaron la hipótesis gaussiana. Climent Her-
nández et al. (2017) utilizaron el método de máxima verosimilitud para estimar 
parámetros α-estables y el método del exponente de Hurst generalizado (EHG) 
para estimar el exponente de autosimilitud porque este método presenta pro-
piedades más adecuadas que otros. Los objetivos son estimar el par  del 
Índice de Precios y Cotizaciones (IPC), del Iberia Index (IBEX) y del Standard 
and Poor (s&p) para conocer las distribuciones de los rendimientos. La estima-
ción de los parámetros α-estables se realiza a través del método de máxima ve-
rosimilitud y para justificar la idoneidad de las distribuciones a-estables de los 
rendimientos de los índices se estiman los estadísticos y las pruebas de bon-
dad de ajuste Kolmogorov-Smirnov (KS) y Anderson-Darling (AD), las cuales 
indican que las distribuciones estimadas son estadísticamente significativas y, 
por lo tanto, son adecuadas para modelar los acontecimientos estilizados de 
los rendimientos. La estimación de los exponentes de autosimilitud se emplea 
el método EHG(1) que indica que los exponentes de autosimilitud presentan 
bondades de ajuste superiores a 0.99, pendientes positivas y modelos lineales 
estadísticamente significativos, el método EHG (q) para los primeros diez mo-
mentos indica que el los exponentes de autosimilitud presentan bondades de 
ajuste superiores a 0.97, pendientes positivas y modelos lineales estadísticamen-
te significativos, entonces, los rendimientos son autosimilares y no presentan 
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multifractalidad, la estimación de los índices de memoria  es una propuesta 
innovadora aplicada que indica significativamente que los rendimientos anali-
zados presentan reversión a la media. Las medidas de riesgo  y  , y 
las superficies de riesgo  y   son una propuesta en función que 
presenta intervalos de confianza estadísticamente significativos para inferir la 
presencia de propiedades de independencia estocástica, reversión a la media 
o persistencia en los rendimientos analizados, y cuando se mapean las funcio-
nes de riesgo en la superficies de riesgo, la posición indica que las medidas de 
riesgo (parámetros y distribuciones por sí mismos) subestiman, son equivalen-
te o sobrestiman las medidas de riesgo considerando la relación de las distri-
buciones y los exponentes de autosimilitud, concluyendo que las medidas de 
riesgo de los rendimientos estudiados subestiman el riesgo (IPC entre 18.73 y 
23.04%, IBEX entre 15.85 y 18,83%, s&p entre 30.68 y 44.26%) y, por lo tanto, el 
mapeo de las medidas de riesgo en las superficies de riesgo es de utilidad para 
ajustar las medidas de riesgo empleadas (dispersión, valor en riesgo o valor en  
riesgo condicional). 

El trabajo está organizado de la forma siguiente: en la primera sección se pre-
senta un análisis de la evolución de los índices bursátiles, estadísticos descripti-
vos de los rendimientos, y un análisis cualitativo del ajuste de los rendimientos a 
la distribución gaussiana; en la segunda sección se presentan las estimaciones de 
los parámetros α-estables, un análisis cuantitativo de las distribuciones empíri-
cas de los rendimientos a dominios de atracción α-estables a través de las prue-
bas de bondad de ajuste KS y AD; en la tercera sección se calculan los exponentes 
de autosimilitud, los índices de memoria, las dimensiones fraccionarias (fracta-
les) de los procesos estocásticos y se proponen funciones de riesgo; en la cuar-
ta sección se mapean las funciones de riesgo que representan a los dominios de 
atracción α-estables y a los exponentes de autosimilitud con las funciones de 
riesgo propuestas y que son mapeadas en la superficie de riesgo, proyectando 
los dominios de atracción α-estables y los exponentes de autosimilitud; en la úl-
tima parte se presentan las conclusiones.

Análisis de los índices bursátiles

La trayectoria de los índices bursátiles IBEX, IPC y s&p durante el periodo hábil 
del 3 de enero de 2000 al 21 de febrero de 2018 se presenta en la gráfica 1.

En la gráfica 1 se presentan las trayectorias del IBEX (símbolo), IPC (línea conti-
nua) y s&p (línea discontinua) con 4 505 observaciones diarias. Los acontecimien-



S U P E R F I C I E  D E  R I E S G O  Y  M A P E O   331

tos estilizados indican que el s&p presenta mayor leptocurtosis que el IBEX y este, a 
su vez, mayor leptocurtosis que el IPC.

Gráfica 1. Trayectoria de los índices bursátiles ibex, ipc y s&p (2000-2018)

Fuente: elaboración propia con datos de https://es-us.finanzas.yahoo.com

El IBEX y el s&p presentan asimetría positiva y el IPC asimetría negativa; el 
IPC presenta la medida de riesgo mayor, seguido por el IBEX y el s&p; el mayor 
coeficiente de variación lo presenta el IPC, seguido por el s&p y el IBEX. El IPC y 
s&p presentan una tasa de apreciación y el IBEX presenta una tasa de deprecia-
ción en el periodo estudiado. El s&p y el IBEX presentan leptocurtosis con asime-
tría positiva y el IPC presenta mesocurtosis y asimetría negativa. El IBEX presenta 
pérdidas con riesgo moderado, el IPC y el s&p presentan ganancias con riesgo sig-
nificativo. Los estadísticos básicos (mínimo, máximo, promedio y desviación es-
tándar) de los índices bursátiles se presentan en el cuadro 1.
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Cuadro 1: Estadísticos básicos de los índices bursátiles

Índice Mínimo Máximo Promedio Desviación

IBEX 5 364.50 15 945.70 9 834.67 2 086.78

IPC 5 081.92 51 713.38 27 284.17 15 104.90

s&p 676.53 2 872.87 1 447.54 443.97

Fuente: elaboración propia con datos de https://es-us.finanzas.yahoo.com

En el cuadro 1 se presentan rangos, promedios y desviaciones estándar del 
IBEX, IPC y s&p durante el periodo estudiado; el IPC presenta la mayor volatilidad, 
seguido por el IBEX y el s&p; el IPC presenta el mayor coeficiente de variación, se-
guido por el s&p y después el IBEX confirmando los acontecimientos estilizados 
identificados en la gráfica 1. 

Análisis de los rendimientos

En la gráfica 2 se presentan los rendimientos diarios de los índices bursátiles 
con 4 504 observaciones con acontecimientos estilizados como cúmulos de vola-
tilidad elevada que representan cambios significativos durante periodos cortos 
y cúmulos de volatilidad moderada que representan cambios moderados en pe-
riodos más extensos que los periodos de cambios significativos.

Gráfica 2. Los rendimientos diarios de los índices bursátiles

Fuente: elaboración propia.
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Los cúmulos de volatilidad están manifestando la presencia de leptocurtosis 
y asimetría en las distribuciones de los rendimientos del IBEX, IPC y s&p. La esti-
mación de los estadísticos básicos de los rendimientos de los índices bursátiles 
se presenta en el cuadro 2.

Cuadro 2. Estadísticos básicos de los rendimientos de los índices

Índice Mínimo Máximo Promedio
Desvia-

ción
Asime-

tría
Curtosis

IBEX -0.1319 0.1348 -0.000037 0.0150 -0.1121 8.8630

IPC -0.0827 0.1044 0.000427 0.0130 0.0024 8.3119

s&p -0.0947 0.1096 0.000137 0.0122 -0.1819 11.5917

Fuente: elaboración propia con datos de https://es-us.finanzas.yahoo.com

En el cuadro 2 se presentan rangos, promedios, desviaciones estándar, coe-
ficientes de asimetría y curtosis de los rendimientos del IBEX, IPC y s&p. El IBEX 
presenta un promedio negativo, lo que indica que los inversionistas obtienen pér-
didas en el periodo estudiado. El IPC presenta el promedio más elevado, lo que 
indica que los inversionistas obtienen ganancias durante el periodo. Los rendi-
mientos del s&p presentan un promedio moderado, lo que indica que los inver-
sionistas también obtienen ganancias. Los rendimientos del IBEX presentan la 
desviación estándar mayor, seguido por los rendimientos del IPC y del s&p, lo que 
indica que el IBEX es el índice de mayor riesgo seguido por el IPC y el s&p. Los 
rendimientos del IBEX y del s&p presentan sesgo negativo, lo que indica que los 
rendimientos presentan distribuciones que se extienden hacia valores negativos 
con mayor frecuencia que a valores positivos. Los rendimientos del IPC muestran 
sesgo positivo que se aproxima a cero, lo que indica que los rendimientos pre-
sentan una distribución que se extiende hacia valores positivos con mayor fre-
cuencia que a valores negativos y se aproximan a una distribución simétrica. Los 
coeficientes de curtosis mayores que tres indican que las distribuciones de los 
rendimientos del IBEX, IPC y s&p son leptocúrticas con respecto a la distribución 
gaussiana; concluyendo que los rendimientos de los índices bursátiles presentan 
distribuciones leptocúrticas y asimétricas con respecto a la distribución gaussia-
na. Los ajustes de las distribuciones empíricas de los rendimientos con respecto a 
la distribución gaussiana se presentan en las gráficas 3, 4 y 5.
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Gráfica 3. Ajuste de los rendimientos del ibex a la distribución gaussiana

Fuente: elaboración propia.

En la gráfica 3 se muestra el ajuste de la distribución empírica de los rendi-
mientos IBEX a la distribución gaussiana y se confirma que los rendimientos son 
leptocúrticos y asimétricos, lo que significa que se presentan eventos que ge-
neran pérdidas o ganancias significativas que tienen un impacto financiero sig-
nificativo para los inversionistas como los rendimientos inferiores al -5% que 
representan pérdidas significativas o los rendimientos superiores al 5% que re-
presentan ganancias significativas y también se presentan eventos con pérdi-
das o ganancias no significativas (rendimientos próximos a cero) que tienen un 
impacto financiero no significativo para los inversionistas y que presentan fre-
cuencias superiores a las esperadas por la distribución gaussiana, es decir, la dis-
tribución empírica de los rendimientos del IBEX presenta pérdidas o ganancias 
significativas y no significativas que la distribución gaussiana subvalúa. El ajus-
te de la distribución empírica de los rendimientos del IPC con respecto a la dis-
tribución gaussiana se presenta en la gráfica 4.

En la gráfica 4 se muestra el ajuste de la distribución empírica de los rendi-
mientos del IPC a la distribución gaussiana y se confirma que los rendimientos 
son leptocúrticos, lo que significa que ocurren eventos que generan pérdidas o 
ganancias significativas que tienen un impacto financiero significativo para los 
inversionistas como los rendimientos inferiores al -4% que representan pérdi-
das significativas o los rendimientos superiores al 4% que representan ganancias 
significativas y también se presentan eventos con pérdidas o ganancias próximas 
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a cero con un impacto financiero no significativo para los inversionistas y que 
presentan frecuencias superiores a las esperadas por la distribución gaussiana, 
es decir, la distribución empírica de los rendimientos del IPC presenta pérdidas o 
ganancias significativas y no significativas que la distribución gaussiana subvalúa 
y presenta perdidas o ganancias medianamente significativas que la distribución 
gaussiana sobreestima. El ajuste de la distribución empírica de los rendimien-
tos del s&p con respecto a la distribución gaussiana se presenta en la gráfica 5.

Gráfica 4. Ajuste de los rendimientos del ipc a la distribución gaussiana

Fuente: elaboración propia.

En la gráfica 5 se muestra el ajuste de la distribución empírica de los rendi-
mientos IBEX a la distribución gaussiana y se confirma que los rendimientos son 
leptocúrticos y asimétricos, es decir, la distribución empírica de los rendimien-
tos del s&p presenta pérdidas o ganancias significativas y no significativas que la 
distribución gaussiana subvalúa y presenta perdidas o ganancias medianamen-
te significativas que la distribución gaussiana sobreestima. Las probabilidades 
gaussianas y las probabilidades empíricas de los rendimientos de los índices bur-
sátiles se exponen en la gráfica 6.
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Gráfica 5. Ajuste de los rendimientos del s&p a la distribución gaussiana

Fuente: elaboración propia.

Gráfica 6. Probabilidades gaussianas y de los rendimientos de los índices 

Fuente: elaboración propia.

En la gráfica 6 se presentan las probabilidades gaussianas con líneas rectas: 
IBEX (línea punteada), IPC (línea continua) y s&p (línea discontinua) y las proba-
bilidades empíricas de los rendimientos de los índices bursátiles IBEX (símbolo x), 
IPC (símbolo *) y s&p (símbolo +); confirmando que los rendimientos de los índices 
bursátiles no presentan distribuciones gaussianas.
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Las probabilidades gaussianas indican que los rendimientos de los índices bur-
sátiles se encuentran entre -5% y 5% aproximadamente, pero los rendimientos 
empíricos se encuentran en el rango de -10% y 12% aproximadamente, lo que sig-
nifica que la distribución gaussiana subestima pérdidas y ganancias significativas, 
lo que representa un riesgo para inversionistas que no están considerando estos 
eventos extremos bajo el supuesto gaussiano. Los cuantiles de los rendimientos 
del IBEX, IPC y s&p y los cuantiles gaussianos se presentan en la gráfica 7.

Gráfica 7. Cuantiles de los rendimientos y cuantiles gaussianos

Fuente: elaboración propia.

En la gráfica 7 se presentan los cuantiles de los rendimientos de los índi-
ces bursátiles IBEX (símbolo x), IPC (símbolo *) y s&p (símbolo +) y los cuantiles 
gaussianos IBEX (línea punteada), IPC (línea continua) y s&p (línea discontinua), 
confirmando que los rendimientos de los índices bursátiles no presentan distri-
buciones gaussianas. Los cuantiles gaussianos indican que los rendimientos de 
los índices bursátiles se encuentran entre -5% y 5% aproximadamente, pero los 
rendimientos empíricos se encuentran entre -10% y 12% aproximadamente, lo 
que significa que la distribución gaussiana subestima pérdidas y ganancias signi-
ficativas, lo que se traduce en un riesgo para inversionistas que no están consi-
derando estos eventos extremos bajo el supuesto gaussiano.
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El análisis de los rendimientos, los estadísticos básicos y el análisis cualitativo 
de los ajustes de las distribuciones empíricas de los rendimientos de los índices 
bursátiles a distribuciones gaussianas indican en conjunto que los rendimien-
tos de los índices bursátiles analizados no presentan distribuciones gaussianas, 
entonces, los rendimientos de los índices bursátiles se ajustan a distribuciones 
α-estables como una alternativa para modelar características de curtosis y asi-
metría y cuantificar más adecuadamente eventos significativos que generan pér-
didas o ganancias potenciales que están consideradas inadecuadamente por la 
distribución gaussiana y que representan un riesgo para los inversionistas debi-
do a la falta de información congruente con los rendimientos empíricos para el 
análisis de coberturas.

Estimación de los parámetros α-estables

El análisis de los rendimientos de los índices bursátiles presenta, a través de es-
tadísticos básicos, diferencias entre los ajustes de las distribuciones empíricas y 
las distribuciones gaussianas, entre las probabilidades empíricas y las probabi-
lidades gaussianas, y entre los cuantiles empíricos y los cuantiles gaussianos, e 
indica que las distribuciones son leptocúrticas y asimétricas, entonces, la estima-
ción de parámetros α-estables se realiza a través del método de máxima verosi-
militud. La estimación de los parámetros α-estables con intervalos de confianza 
del 95% se presenta en el cuadro 3.

Cuadro 3. Estimación de los parámetros α-estables al 95% de confianza

Índice α β γ δ
IBEX 1.6669±0.0448 -0.1432±0.1158 0.008380±0.000240 -0.000204±0.000432

IPC 1.6186±0.0456 -0.1397±0.1052 0.006855±0.000202 0.000227±0.000353

s&p 1.4783±0.0461 -0.1401±0.0840 0.005680±0.000180 -0.000160±0.000289

Fuente: elaboración propia.

En el cuadro 3 se presentan las estimaciones de los parámetros α-estables con 
intervalos de confianza del 95%. Los parámetros de estabilidad y de asimetría 
son consistentes con las estimaciones presentadas en los trabajos de Dostoglou 
y Rachev (1999), Ortobelli et al. (2002; 2004; 2005), Rachev et al. (2004), Čížek et 
al. (2005), Scalas y Kim (2006), Contreras Piedragil y Venegas Martínez (2011), 
Climent Hernández y Venegas Martínez (2013), Climent Hernández et al. (2015; 
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2017), Climent Hernández (2017), Climent Hernández y Cruz Matú (2017), y Cli-
ment Hernández et al. (2017). Los parámetros de estabilidad indican que las distri-
buciones de los rendimientos son leptocúrticas, lo que significa que existen eventos 
extremos significativos, y los parámetros de asimetría indican que las distribucio-
nes se extienden hacia el extremo izquierdo con mayor frecuencia que hacia el ex-
tremo derecho; concluyendo que los rendimientos los índices bursátiles presentan 
leptocurtosis y asimetría negativa.

La estimación de los parámetros α-estables indica que las distribuciones de 
los rendimientos son leptocúrticas y asimétricas, entonces, las pruebas de bon-
dad de ajuste para los rendimientos empíricos de los índices bursátiles a las 
distribuciones gaussianas y las distribuciones α-estables son realizadas con los 
estadísticos KS y AD para justificar la idoneidad de la hipótesis gaussiana y la ido-
neidad de los ajustes a las distribuciones α-estables.

Prueba de bondad de ajuste Kolmogorov-Smirnov

El análisis cuantitativo para probar la hipótesis nula de que los rendimientos de 
los índices bursátiles presentan distribuciones gaussianas con el estadístico de 
bondad de ajuste KS se presenta en el cuadro 4.

Cuadro 4. Pruebas KS para distribuciones gaussianas

Índice

IBEX 0.4771 2.7342E-15

IPC 0.4770 4.2048E-20

s&p 0.4791 1.3126E-36

Fuente: elaboración propia.

En el cuadro 4 se presenta el estadístico D para los índices bursátiles y el ni-
vel de significación para las pruebas de bondad de ajuste, entonces, se rechaza 
la hipótesis nula de que los rendimientos de los índices bursátiles presentan dis-
tribuciones gaussianas porque los niveles de significación se aproximan a cero 
y no se justifica la hipótesis gaussiana para los rendimientos de los índices. El 
significado de las pruebas de bondad de ajuste es que los rendimientos empíri-
cos presentan eventos extremos que generan pérdidas o ganancias significativas 
para los inversionistas y que la distribución gaussiana está ignorando. El análi-
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sis cuantitativo para probar la hipótesis nula de que los rendimientos de los ín-
dices bursátiles presentan distribuciones α-estables con el estadístico de bondad 
de ajuste KS se presenta en el cuadro 5.

Cuadro 5. Pruebas KS para distribuciones α-estables

Índice

IBEX 0.0189 0.0786

IPC 0.0151 0.2562

s&p 0.0318 0.0002

Fuente: elaboración propia.

En el cuadro 5 se presenta el estadístico D para los índices bursátiles y el ni-
vel de significación para las pruebas de bondad de ajuste, entonces, no se re-
chazan las hipótesis nulas de que los rendimientos de los índices IBEX e IPC 
presentan distribuciones α-estables con un nivel de significación del 1% y tam-
poco se rechaza la hipótesis nula de que los rendimientos del índice s&p presen-
tan una distribución α-estable con un nivel de significación del 0.02%, pero sí, 
con un nivel de significación del 1%. El significado de las pruebas de bondad de 
ajuste es que los rendimientos empíricos presentan eventos extremos que gene-
ran pérdidas o ganancias significativas para los inversionistas y que las distribu-
ciones α-estables consideran más adecuadamente a través de los parámetros de 
estabilidad y asimetría que permiten que los extremos de las distribuciones mo-
delen más adecuadamente eventos extremos que son traducidos como pérdidas 
o ganancias significativas y de acuerdo con la asimetría de los rendimientos, res-
pectivamente, lo que permite a inversionistas cuantificar los riesgos de mercado 
más adecuadamente. Los resultados de los cuadros 4 y 5 indican que las distri-
buciones α-estables son más eficientes para ajustar el comportamiento empírico 
de los rendimientos de los índices bursátiles estudiados y cuantificar riesgos de 
mercado más adecuadamente que la distribución gaussiana.

La prueba de bondad de ajuste KS indica que las distribuciones de los ren-
dimientos se ajustan a las distribuciones α-estables mejor que a las distribu-
ciones gaussianas, entonces, los inversionistas cuantifican el riesgo de mercado 
más adecuadamente porque los eventos extremos que se traducen en pérdidas 
o ganancias significativas están considerados más adecuadamente por las dis-
tribuciones α-estables, lo que permite un análisis más adecuado para obtener 
coberturas pertinentes de acuerdo al nivel de riesgo aceptado. Las pruebas de 



S U P E R F I C I E  D E  R I E S G O  Y  M A P E O   341

bondad de ajuste para los rendimientos empíricos de los índices bursátiles a las 
distribuciones gaussianas y las distribuciones α-estables son realizadas con los 
estadísticos AD para justificar la idoneidad de la hipótesis gaussiana y los ajustes 
a las distribuciones α-estables.

Prueba de bondad de ajuste Anderson-Darling

El análisis cuantitativo para probar la hipótesis nula de que los rendimientos de 
los índices bursátiles presentan distribuciones gaussianas es realizado a través 
del estadístico de bondad de ajuste AD que se presenta en el cuadro 6.

Cuadro 6. Pruebas AD para distribuciones gaussianas

Índice

IBEX ∞ 0.0000

IPC 54.8293 0.0000

s&p ∞ 0.0000

Fuente: elaboración propia.

En este cuadro se presenta el estadístico  y el nivel de significación para 
las pruebas de bondad de ajuste, entonces, se rechaza la hipótesis nula de que 
los rendimientos de los índices bursátiles presentan distribuciones gaussianas. 
El significado de la prueba es que los rendimientos empíricos presentan even-
tos extremos que la distribución gaussiana está ignorando. El análisis cuantitati-
vo para probar la hipótesis nula de que los rendimientos de los índices bursátiles 
presentan distribuciones α-estables con el estadístico de bondad de ajuste AD se 
presenta en el cuadro 7.

Cuadro 7. Pruebas AD para distribuciones α-estables

Índice

IBEX 2.9082 0.0305

IPC 1.2927 0.2347

s&p 5.3888 0.0019

Fuente: elaboración propia.
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En el cuadro 7 se presenta el estadístico  y el nivel de significación para 
las pruebas de bondad de ajuste, entonces, no se rechazan las hipótesis nulas de 
que los rendimientos del IBEX e IPC presentan distribuciones α-estables y se re-
chaza la hipótesis nula de que los rendimientos del s&p presentan una distribu-
ción α-estable al nivel de significación del 1%. El significado de las pruebas de 
bondad de ajuste es que los rendimientos empíricos presentan eventos extre-
mos que las distribuciones α-estables están considerando más adecuadamente, 
lo que permite a inversionistas cuantificar los riesgos de mercado más adecua-
damente para la toma de decisiones.

Los resultados de los cuadros 6 y 7 indican que las distribuciones α-estables son 
más eficientes para ajustar el comportamiento empírico de los rendimientos de los 
índices bursátiles estudiados y cuantificar riesgos de mercado más acertadamente 
que la distribución gaussiana, por lo tanto, las distribuciones α-estables son consi-
deradas más adecuadas para modelar el comportamiento empírico de los índices.

Ajuste de las distribuciones α-estables y gaussianas

Los ajustes de las distribuciones α-estables y gaussianas a los rendimientos em-
píricos de los índices bursátiles se presentan en las gráficas 8, 9 y 10. Los ajustes 
de la distribución α-estable y de la distribución gaussiana a los rendimientos del 
IBEX se presentan en la gráfica 8.

Gráfica 8. Ajuste de las distribuciones α-estable y gaussiana a los rendimientos del ibex

Fuente: elaboración propia.

ibex    Estable    Gaussiana



S U P E R F I C I E  D E  R I E S G O  Y  M A P E O   343

En la gráfica 8 se presentan los ajustes de la distribución α-estable (línea con-
tinua) y de la distribución gaussiana (línea discontinua) a los rendimientos del 
IBEX (histograma) y se confirma que las propiedades de leptocurtosis y asime-
tría de los rendimientos del índice están modeladas más adecuadamente por la 
distribución α-estable que por la distribución gaussiana. Los ajustes de la distri-
bución α-estable y de la distribución gaussiana a los rendimientos del IPC se pre-
sentan en la gráfica 9.

Gráfica 9. Ajuste de las distribuciones α-estable y gaussiana a los rendimientos del ipc

Fuente: elaboración propia.

En la gráfica 9 se presentan los ajustes de la distribución α-estable (línea con-
tinua) y de la distribución gaussiana (línea discontinua) a los rendimientos del 
IPC (histograma) y se confirma que las propiedades de leptocurtosis y asime-
tría de los rendimientos del índice están modeladas más adecuadamente por la 
distribución α-estable que por la distribución gaussiana. Los ajustes de la dis-
tribución α-estable y de la distribución gaussiana a los rendimientos del s&p se 
presentan en la gráfica 10.

En la gráfica 10 se presentan los ajustes de la distribución α-estable (línea 
continua) y de la distribución gaussiana (línea discontinua) a los rendimientos 
del s&p (histograma) y se confirma que las propiedades de leptocurtosis y asime-

ipc    Estable    Gaussiana
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tría de los rendimientos del índice están modeladas más adecuadamente por la 
distribución α-estable que por la distribución gaussiana.

Los resultados de las gráficas 8, 9 y10 muestran que las distribuciones α-esta-
bles son más eficientes para ajustar el comportamiento de los rendimientos de 
los índices bursátiles y cuantificar riesgos de mercado más acertadamente que 
la distribución gaussiana. Los resultados obtenidos en las pruebas KS y AD, y los 
ajustes de las distribuciones α-estables a los rendimientos de los índices bursá-
tiles permiten afirmar que las distribuciones α-estables son más adecuadas para 
modelar el comportamiento de los rendimientos de los índices.

Gráfica 10. Ajuste de las distribuciones α-estable y gaussiana a los rendimientos del s&p

Fuente: elaboración propia.

Estimación del exponente de autosimilitud

Los procesos X(t) son autosimilares con exponente H>0, si para toda , 
se satisface:

 (1)

s&p    Estable    Gaussiana
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Es decir, las distribuciones de X(at) son idénticas a las distribuciones de 
.

Los procesos autosimilares son invariantes en distribución bajo escala de 
tiempo y espacio, la estimación de los exponentes de autosimilitud de los índi-
ces bursátiles es realizada a través del método EGH(1) y los resultados se pre-
sentan en el cuadro 8:

Cuadro 8. Estimación de los exponentes de autosimilitud

Índice EHG(1) Mínimo Máximo σ
IBEX 0.4876 0.4825 0.4964 0.0047
IPC 0.5199 0.5062 0.5395 0.0094
s&p 0.4689 0.4567 0.4877 0.0087

Fuente: elaboración propia.

Este cuadro muestra los exponentes de autosimilitud, los resultados indican 
que los tres índices bursátiles son autosimilares, presentan características de 
reversión a la media y son congruentes con los resultados reportados por Cli-
ment Hernández et al. (2017) y Climent Hernández y Aguilar Vázquez (2017). 
El resultado indica que rendimientos de los índices bursátiles presentan una 
tendencia con cambios cíclicos que revierten los rendimientos a la moda. El 
exponente de autosimilitud que se aproxima a la unidad indica que los rendi-
mientos presentan propiedades donde la tendencia persiste y los cambios tie-
nen la propiedad de minimizar el área del plano que ocupan, lo que se traduce 
en un riesgo menor para los inversionistas porque la medida de riesgo y la 
probabilidad cambio en la tendencia se minimiza. El exponente de autosimi-
litud que se aproxima a cero indica que los rendimientos presentan propieda-
des donde la tendencia revierte a la moda y los cambios tienen la propiedad de 
maximizar el área del plano que ocupan, lo que se traduce en un riesgo mayor 
para los inversionistas porque la medida de riesgo y la probabilidad cambio 
en la tendencia se maximiza. El exponente de autosimilitud que se aproxima 
a  indica que los rendimientos presentan propiedades de independencia 
estocástica, lo que se traduce en un riesgo un riesgo moderado para los in-
versionistas. Las regresiones tienen los rangos de los coeficientes de determi-
nación, los niveles de significación de los estadísticos t y F que se presentan  
en el cuadro 9.

En el cuadro 9 se presentan los coeficientes de determinación que indican 
que los exponentes de autosimilitud presentan bondad de ajuste mayor que 
99%, son diferentes de cero significativamente, y los modelos son lineales sig-
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nificativamente, por lo tanto, los exponentes de autosimilitud estimados con el 
método EHG(1) son significativos.

La linealidad de las regresiones a través del método EHG(q), para los prime-
ros diez momentos, es decir, , determina si el índice estudiado es au-
tosimilar o multifraccionario, si el modelo es lineal significativamente, entonces, 
el índice es autosimilar, en caso contrario, el índice es multi-fraccionario. Las esti-
maciones de los modelos lineales para los índices son presentadas en el cuadro 10.

Cuadro 9. anova de los exponentes de autosimilitud

Índice R2 P (T>t) P (f>F) 

IBEX  

IPC

s&p  

Fuente: elaboración propia.

Cuadro 10. Modelo de regresión lineal de los primeros diez momentos

Índice EHG(q) R2 P (T>t) P (f>F)
IBEX -0.0201 0.9726 1.56E-07 1.56E-07

IPC -0.0173 0.9766 8.21E-08 8.21E-08

s&p -0.0169 0.9796 4.74E-08 4.74E-08

Fuente: elaboración propia.

En el cuadro 10 se presentan las pendientes, los coeficientes de determina-
ción indican que los exponentes de autosimilitud presentan bondad de ajuste 
mayor que 97%, las pendientes son diferentes de cero significativamente, y los 
modelos son lineales significativamente, por lo tanto, los índices bursátiles son 
autosimilares. Los dominios de atracción α-estables y los exponentes de autosi-
militud de los índices bursátiles analizados son presentados, a través de los pa-
res (α, H), en la gráfica 11.

En la gráfica 11 se presentan los pares (α, H) asociados a los rendimientos de 
los índices bursátiles. El IBEX y el s&p se encuentran localizados en la región A, 
y el IPC se encuentra en la región B, ambas regiones representan al movimiento 
α-estable fraccionario lineal (MαEFL) que presenta características de reversión 
a la media cuando 0<H< α-1, la región D representa al MαEFL que presenta ca-
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racterísticas de persistencia cuando α-1 <H<1 y la línea punteada color cielo en-
tre las regiones B y D representa al movimiento α-estable simétrico (MαES) que 
presenta características de independencia estocástica cuando H= α -1.

Gráfica 11. Dominios de atracción a-estables y exponentes de autosimilitud

Fuente: elaboración propia.

El par (α, H) permite inferir el riesgo de mercado porque cuando el paráme-
tro de estabilidad se aproxima a la unidad, la frecuencia de eventos extremos 
es superior a la frecuencia esperada por la distribución gaussiana, lo que repre-
senta ganancias o pérdidas significativas que se traducen en un riesgo mayor de 
pérdidas o ganancias que están cuantificadas más adecuadamente con las dis-
tribuciones α-estables, y cuando el parámetro de estabilidad se aproxima a dos, 
la frecuencia de eventos extremos se aproxima a la frecuencia esperada por la 
distribución gaussiana que se traduce en un riesgo menor de pérdidas o ganan-
cias que están cuantificadas más adecuadamente con las distribuciones α-esta-
bles porque considera la leptocurtosis y la asimetría. Cuando el exponente de 
autosimilitud se aproxima a cero el riesgo es mayor porque la dimensión fraccio-
naria de la serie de tiempo es mayor (se aproxima a dos) y cuando el exponente 
de autosimilitud se aproxima a la unidad el riesgo es menor porque la dimensión 
fraccionaria de la serie de tiempo es menor (se aproxima a la unidad), entonces, 
el comportamiento de la serie de tiempo se infiere por las frecuencias de varia-
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ciones extremas y la dimensión fraccionaria de la serie de tiempo que representan, 
en conjunto, el riesgo de mercado por la magnitud de las variaciones y por la capa-
cidad de reversión a la moda, independencia estocástica o persistencia del proceso 
estocástico. Cuando el exponente de autosimilitud tiende a la unidad, el proce-
so estocástico presenta una tendencia que se aproxima a una función que mini-
miza el área que ocupa en el plano porque tiene una medida de riesgo mínima y 
cuando el exponente de autosimilitud tiende a cero, el proceso estocástico pre-
senta una tendencia que se aproxima a una función donde el área que ocupa en 
el plano crece porque tiene una medida de riesgo mayor debido a que revierte a 
la moda de los rendimientos, lo que se traduce en pérdidas potenciales para los 
inversionistas por cambios en la tendencia de los rendimientos.

Estimación del índice de memoria

El índice de memoria propuesto es:

 (2)

donde α es el parámetro de estabilidad y H es el exponente de autosimilitud.
La ecuación indica que la independencia estocástica se presenta cuando 

, es decir, cuando H=α-1. La reversión a la media se presenta cuando 
H<α-1, es decir, la probabilidad de continuar con la tendencia de los rendi-
mientos es menor que la probabilidad de cambiar la tendencia, el proceso 
estocástico revierte a la moda. La persistencia se presenta cuando H<α-1, es 
decir, la probabilidad de continuar con la tendencia de los rendimientos es ma-
yor que la probabilidad de cambiar la tendencia y el proceso estocástico se apro-
xima a la moda.

El parámetro de estabilidad está relacionado con la magnitud de las varia-
ciones potenciales de los rendimientos, es decir, con las frecuencias de eventos 
extremos que representan pérdidas o ganancias significativas y el exponente de 
autosimilitud está relacionado con la probabilidad de que los cambios de los 
rendimientos sean estocásticamente independientes, reviertan a la media o sean 
persistentes.

Cuando , el proceso presenta reversión a la media porque 0<H<α-1, 
entonces, la magnitud de los cambios de los rendimientos revierte a la moda, lo 
que significa que los cúmulos de volatilidad mayores a la moda son breves y los 
cúmulos de volatilidad menores a la moda también son breves, regresando a los 
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cúmulos de volatilidad cercanos a la moda cíclicamente e incrementando el ries-
go de los inversionistas por cambios en la tendencia de los rendimientos (positi-
vos a negativos o viceversa). Cuando , el proceso presenta independencia 
estocástica porque H=α-1, entonces, la magnitud de los de los cambios de los ren-
dimientos se comporta aleatoriamente alrededor de la moda disminuyendo el 
riesgo de los inversionistas porque la dimensión de la serie de tiempo disminuye 
y se aproxima a 2–α-1. Cuando , el proceso presenta persistencia porque, 
α-1< H<1, entonces, la magnitud de los cambios de los rendimientos se aproxima 
a la moda, lo que significa que la probabilidad de que los cúmulos de volatilidad 
continúen con la tendencia (positivo a positivo o negativo a negativo) es supe-
rior a α-1 y a la probabilidad de revertir a la moda es inferior a α-1, disminuyendo 
el riesgo de los inversionistas porque la dimensión de la serie de tiempo dismi-
nuye y se aproxima a dos. Los índices de memoria del IBEX, IPC y s&p se presen-
tan en el cuadro 9.

Cuadro 11. Índices de memoria

Índice ibex ipc s&p

0.8127 0.8415 0.6932

Fuente: elaboración propia.

Los resultados indican que los tres índices bursátiles presentan caracterís-
ticas de reversión a la media y son congruentes con los resultados presentados 
por Climent Hernández et al. (2017) y Climent Hernández y Aguilar Vázquez 
(2017). Los dominios de atracción α-estables y los exponentes de autosimilitud 
presentados en la gráfica 11 y los índices de memoria presentados en el cuadro 
9 indican que los rendimientos de los índices bursátiles presentan características 
de reversión a la media lo que indica que el riesgo de mercado que suponen los 
inversionistas en cuanto pérdidas significativas está cuantificado más adecuada-
mente a través del índice de memoria. 
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Estimación de la dimensión del espacio de probabilidad

La dimensión del espacio de probabilidad está representada por:
 

(3)
donde α es el parámetro de estabilidad y la dimensión de la serie de tiempo 

está representada por:

(4)

donde H es el exponente de autosimilitud.
Las estimaciones de las dimensiones de los espacios de probabilidad y de las 

series de tiempo de los rendimientos de los índices bursátiles se presentan en el 
cuadro 12.

Cuadro 12. Estimación de las dimensiones de los espacios de probabilidad

Índice ibex ipc s&p

1.6669 1.6186 1.4783

1.5124 1.4801 1.5311

Fuente: elaboración propia.

En el cuadro 12 se presentan las dimensiones fraccionarias de los espacios 
de probabilidad y de las series de tiempo de los rendimientos de los índices bur-
sátiles y son congruentes con los resultados presentados por Climent Hernán-
dez et al. (2017) y Climent Hernández y Aguilar Vázquez (2017). Los resultados 
del cuadro 10 indican que las dimensiones de los espacios de probabilidad y de 
las series de tiempo de los rendimientos de los índices bursátiles son fracciona-
rias (fractales). Cuando la dimensión del espacio de probabilidad tiende a la dos, 
la probabilidad de eventos extremos disminuye, entonces, el riesgo de mercado 
disminuye y es cuantificado más adecuadamente por el índice de memoria por-
que considera la probabilidad de cambios en la tendencia de los rendimientos. 
Cuando la dimensión de la serie de tiempo tiende a la unidad, el potencial de 
cambio del proceso estocástico disminuye, entonces, el riesgo de mercado al que 
están expuestos los inversionistas disminuye y es cuantificado más adecuada-
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mente por el índice de memoria porque considera que la probabilidad de cam-
bios en la tendencia de los rendimientos se aproxima a cero.

Funciones de riesgo

Los rendimientos de los índices bursátiles ocupan un área menor en el plano en 
función del parámetro de estabilidad y del exponente de autosimilitud, donde a 
menor parámetro de estabilidad y a menor exponente de autosimilitud se infie-
re un riesgo mayor, entonces, se presenta la propuesta para inferir el riesgo con 
respecto a medidas de riesgo como el parámetro de escala.

Sean  y  para toda  donde 
 y , entonces:

(5)
 
 

	 (6)

por lo tanto,  y .

Las medidas de riesgo propuestas en las ecuaciones y permiten inferir el ries-
go en función del par  porque consideran la probabilidad de eventos ex-
tremos y la dimensión de la serie de tiempo. Cuando  o , 
las medidas de riesgo  subestiman el riesgo de los espacios de probabilidad y 
las series de tiempo en estudio.

Cuando  o , las medidas de riesgo  estiman adecuada-
mente el riesgo, y cuando las funciones  o , las medidas de 
riesgo  sobreestiman el riesgo. Las estimaciones del riesgo de los índices bursáti-
les a través de las funciones  y  se presentan en el cuadro 13. 

Cuadro 13. Estimación de las funciones de riesgo

Índice ibex ipc s&p

1.2304 1.1883 1.4426

1.1873 1.1585 1.3068

Fuente: elaboración propia.
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En este cuadro se muestran las funciones de riesgo de los índices bursátiles 
e indican que los parámetros de escala subestiman el riesgo porque están igno-
rando las probabilidades de cambio en la tendencia de los rendimientos, enton-
ces, se propone ajustar las medidas de riesgo a través de las funciones de riesgo:

 (7)

(8)

donde  son las medidas de riesgo de las distribuciones α-estables.
Las funciones de riesgo propuestas en las ecuaciones y son factores que per-

miten ajustar las medidas de riesgo de los espacios de probabilidad y de las 
series de tiempo en función del cuarteto  porque consideran la 
probabilidad de eventos extremos, la asimetría, la medida de riesgo de las distri-
buciones α-estables, la dimensión del espacio de probabilidad o la dimensión de 
la serie de tiempo los rendimientos y la función de riesgo de los rendimientos.

Las funciones de riesgo consideran la probabilidad de eventos extremos y la 
dimensión del espacio de probabilidad o del proceso estocástico que representa 
el riesgo de mercado y permite que los inversionistas cuantifiquen el riesgo de 
mercado a través de la medida de riesgo de las distribuciones α-estables e incor-
porar el riesgo por los cambios de tendencia de los rendimientos, incorporando 
factores de influencia que son modelados a través de los parámetros de estabi-
lidad, asimetría y escala de las distribuciones α-estables y el exponente de au-
tosimilitud.

Superficie de riesgo

Las funciones de riesgo (α,H) y (α,H) son el fundamento para construir 
una superficie de riesgo que está innovando en función del par (α,H) y que per-
mite ajustar la medida de riesgo de las distribuciones α-estables. 

En la gráfica 12 se presenta la superficie de riesgo en la que se observa que 
cuando el parámetro de estabilidad y el exponente de autosimilitud se aproxi-
man a cero, el riesgo se incrementa en orden inversamente proporcional al ín-
dice de memoria. Cuando el parámetro de estabilidad se aproxima a dos y el 
exponente de autosimilitud se aproxima a la unidad, el riesgo disminuye en or-
den inversamente proporcional al índice de memoria. Los dominios de atrac-
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ción α-estables y los exponentes de autosimilitud de los índices bursátiles se 
mapean en la superficie de riesgo con los elipsoides (IBEX a la zquierda, IPC al 
centro, s&p arriba). Las proyecciones de los dominios de atracción α-estables y 
los exponentes de autosimilitud están mapeadas en la superficie de riesgo y las 
funciones de riesgo son superiores a la unidad, entonces, los parámetros de es-
cala subvalúan el potencial de cambio de los rendimientos, entonces, se concluye 
que los parámetros de escala subvalúan los riesgos porque no están consideran-
do el riesgo que representa el potencial de cambio en la tendencia de los rendi-
mientos de los índices bursátiles indicado con los exponentes de autosimilitud. 
La región A sobre la superficie de riesgo representa procesos estocásticos auto-
similares con un riesgo menor que la región A porque el exponente de autosimi-
litud indica que la dimensión del proceso estocástico tiende a dos. La región B  
sobre la superficie de riesgo representa procesos estocásticos autosimilares con 
riesgo porque el exponente de autosimilitud indica que la dimensión del proce-
so estocástico tiende a 2–α-1.

Gráfica 12. Superficie de riesgo

Fuente: elaboración propia.
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Los resultados obtenidos indican que los índices bursátiles IBEX, IPC y s&p no 
satisfacen la hipótesis gaussiana, porque la distribución gaussiana es incapaz de 
modelar adecuadamente la curtosis y la asimetría de los rendimientos empíri-
cos, mientras que, las distribuciones α-estables cuantifican más adecuadamente 
las frecuencias de los rendimientos con impactos financieros significativos.

Las innovaciones realizadas a través la proposición de funciones de riesgo 
para inferir si las medidas de riesgo de las distribuciones α-estables cuantifican 
adecuadamente los riesgos financieros en función de los factores: eventos extre-
mos y autosimilitud para mapear las proyecciones del plano de los dominios de 
atracción α-estables y los exponentes de autosimilitud en una superficie de ries-
go que permite conocer si los parámetros de escala de los índices bursátiles es-
tudiados cuantifican adecuadamente los cambios potenciales con respecto a la 
moda de los rendimientos y considerar este conocimiento para inferir acerca del 
cambio potencial.

En otras ramas de las ciencias se valúan eventos naturales o sociales con pro-
cesos estocásticos α-estables y con el exponente de autosimilitud para cuantificar 
riesgos más adecuadamente, por ejemplo: las costas marítimas son autosimila-
res y esto es equivalente a cuantificar adecuadamente la distancia recorrida para 
minimizar costos; la topografía para representar las superficies cuantifica a tra-
vés de la autosimilitud la dimensión fraccionaria de las superficies; los patrones 
del tráfico de información presentan autosimilitud estadística; la biología la en-
cuentra en los sistemas nervioso, circulatorio, respiratorio, inmunológico o uri-
nario; y la genética en simetrías (trasmisión de información), espirales (formas 
de crecimiento) que posibilitan mutaciones o hechos extraordinarios; los siste-
mas dinámicos presentan autosimilitud en los ciclos y en la dinámica; la música 
la presenta en la disposición de las notas; el comportamiento psico-social pre-
senta autosimilitud desde el punto de vista de la complejidad; la astronomía la 
ha encontrado en los anillos de Saturno y en la distribución de galaxias; la indus-
tria ha hallado autosimilitud en las superficies de contacto, comunicación atómi-
ca de metales, seguridad de reactores nucleares; y la medicina en atractores en 
los niveles del sueño, epilepsia, Parkinson, depresión maniaca, distribución de 
epidemias, osteoporosis y predicción de enfermedades. Entonces, el ajuste de la 
distribución de los cambios y los exponentes de autosimilitud permiten cuantifi-
car riesgos y realizar predicciones para identificar y cuantificar los riesgos por lo 
cual es importante el estudio y la propuesta de herramientas de análisis estático 
o dinámico de los dominios de atracción α-estables y los exponentes de autosi-
militud para cuantificar cambios potenciales y riesgos asociados a la astronomía, 
topografía, tráfico, salud, evolución, comportamiento, industria, clima, seguridad 
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industrial o para mejorar el desarrollo tecnológico en la trasmisión de informa-
ción, seguridad, o salud.

Conclusiones

Los resultados obtenidos en el presente capítulo son congruentes con los pre-
sentados por Climent Hernández et al. (2017) y Climent Hernández y Aguilar 
Vázquez (2017), quienes estimaron parámetros α-estables y exponentes de auto-
similitud sobre divisas y un índice bursátil de la zona euro, respectivamente, re-
chazaron la hipótesis gaussiana y justificaron la idoneidad de las distribuciones 
α-estables para modelar las distribuciones de los rendimientos.

Las estimaciones de los parámetros α-estables y las pruebas KS y AD indican 
que las distribuciones α-estables estimadas justifican su idoneidad para el IBEX y el 
IPC y son más eficientes para cuantificar los riesgos del mercado que la distribución 
gaussiana; las estimaciones de los exponentes de autosimilitud indican que los ren-
dimientos de los índices bursátiles IBEX, ICP y s&p son autosimilares.

El índice de memoria  permite inferir riesgos financieros por invertir en 
los índices bursátiles estudiados, permite construir funciones de riesgo para in-
ferir si los parámetros de escala cuantifican adecuadamente riesgos financieros 
asociados a los potenciales de cambio en los rendimientos estudiados. La super-
ficie de riesgo permite proyectar desde el plano de los dominios de atracción 
α-estables y los exponentes de autosimilitud la función de riesgo para ponderar 
los parámetros de escala estimados para cuantificar adecuadamente los riesgos 
o aplicar las funciones de riesgo propuestas a medidas de riesgo incoherentes: 
desviación estándar, varianza, parámetro de escala, parámetro de dispersión, 
desviación estándar y varianza de portafolios de inversión, valor en riesgo pa-
ramétrico y valor en riesgo condicional paramétrico.

Por lo tanto, se concluye con fundamento en el análisis de los rendimientos 
de los índices bursátiles que los procesos α-estables son idóneos para modelar 
las trayectorias de los índices bursátiles y son pertinentes para valuar produc-
tos financieros derivados, portafolios de inversión, productos estructurados, va-
lor en riesgo paramétrico, y valor en riesgo paramétrico condicional; el índice de 
memoria  propuesto por Climent Hernández et al. (2017) es importante para 
calcular las funciones de riesgo y la superficie de riesgo propuesta en el presen-
te trabajo. El índice , en general, indica la correlación, , que presen-
tan los eventos a través del tiempo y su estimación es importante para inferir el 
comportamiento de eventos naturales y sociales.
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En trabajos de investigación futuros sobre ingeniería financiera se pueden 
aplicar procesos estocásticos α-estables para valuar productos financieros deri-
vados: contratos a plazo (forwards), futuros, permutas financieras (swaps) u op-
ciones, portafolios de inversión, productos estructurados sobre subyacentes con 
rendimientos que presenten distribuciones α-estables e innovar con estrategias 
o coberturas y la posibilidad de realizar estudios en otras áreas de las ciencias.
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Modelos e investigación 
aplicada / Teoría

La presente obra estudia a la economía fi-
nanciera, desde la perspectiva teórica hasta la 
praxis. Consta de trece capítulos, los cuales 
constituyen una muestra actualizada de la 
agenda de investigación de académicos mexi-
canos interesados en esta rama de la ciencia 
económica. El conjunto de capítulos que in-
tegran esta edición se dividió en seis seccio-
nes que aglutinan varios trabajos en tópicos 
importantes en la materia; desde estudios de 
frontera, evolución y modelado; portafolios 
de inversión, índices sectoriales y mercado ac-
cionario; mercados de deuda y estructura de 
tasas de interés, estructura de capital; sistema  
de pensiones y gestión de riesgos en sistemas de 
retiro; relaciones entre mercados y precios; 
hasta estrategias de administración de riesgos 
en activos físicos y financieros. Esta obra y 
sus contribuciones está dirigida a todos aqué-
llos lectores interesados en la materia, a los 
lectores especializados, y a los profesionales 
tomadores de decisiones en las empresas, ins-
tituciones financieras e instituciones guberna-
mentales.




