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Resumen

Las inversiones en contratos de futuros muestran un crecimiento rapido en el periodo, lo que evidencia
que los individuos buscan rendimientos mds altos y seguros, frente a la creciente volatilidad que ofrecen
las tasas de interés y el tipo de cambio. Se empled el método ARCH y GARCH, como instrumentos de
identificacién del grado de volatilidad en activos subyacentes de estos contratos. Por los resultados, la
volatilidad quedé reflejada de que si fue persistente en el periodo, no tan alta, y aun asi eso no determiné

que las operaciones y los montos de inversiones en futuros fuesen mayores o crecientes.
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Abstract

Investments in futures contracts show a fast growth in the period, which shows that individuals look for
higher and safer returns, in the face of the growing volatility offered by interest rates and the exchange
rate. ARCH and GARCH methods were used as instruments to identify the volatility degree in underlying
assets of these contracts. Because of the results, volatility was reflected in the fact that it was persistent
in the period, not so high, and even then that did not determine that the operations and amounts of in-

vestments in futures were higher or rising.

JEL code: G12,C51,C22,Cl6.
Keywords: Hedges; GARCH model; Underlying assets; Degrees of volatility

Introduccion

El crecimiento de riesgos e incertidumbre impulsan a tomar decisiones de operacion con futuros,
cada vez mds frecuente. Una alternativa de inversién disponible en un mercado organizado.
El flujo de comercio e inversiones se ha intensificado con el uso de estos derivados', producto
de una creciente movilidad de capitales. Las pérdidas se aminoran, pese a las fluctuaciones y
constituye un instrumento ttil en coberturas (Verchick, 2000). Se convierte en un mecanismo
idoéneo para realizar una gestion de riesgos, ante distintos activos financieros, que permite
enfrentar la alta volatilidad de los mercados.

El objetivo de este trabajo consiste en verificar las bondades de los métodos GARCH
(en espafiol, Heteroscedasticidad Condicional Auto-regresiva Generalizada) y ARCH (He-
terocedasticidad Condicional Auto-regresiva), como alternativas para identificar el grado de
volatilidad respecto a ciertos activos subyacentes, como son el Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa y las tasas de interés de CETES. En el empleo de estos métodos, parten
de suponer una distribucién normal en los errores y otras caracteristicas, por lo que existen
cuestionamientos sobre la consistencia de sus estimaciones, debido a que la normalidad de
los errores no es tal.

Para Miller (1992) y otros autores (Hull, 2017; Ontiveros, 1994), los futuros financieros
son los contratos de riesgos mds exitosos, que llevan a impulsar el desarrollo de nuevas in-
novaciones. Cada contrato queda sujeta a particulares contextos de negociacion, garantias,
liquidacién y compensacién de pérdidas o ganancias, riesgos (Elvira & Larraga, 2008). Es
peculiar, que en México se asuman la toma de riesgos y posiciones contrarias simultdneamente

! Para John Hull (2009,2017), son titulos con garantia en algtin activo subyacente. Se gana un rendimiento o premio, descontado
(deriving) del precio original o de su compra.
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en bolsa y en el mercado de futuros. Ello derivé en crecientes operaciones de futuros, cuyo
activo subyacente mds utilizado es con base en indices bursatiles, logrando reducir en forma
significativa los costos de intermediacion.

Revision de la literatura

Con el desarrollo de los mercados financieros, también se ha hecho mejorar los métodos
estocasticos para analizar tendencias y procesos de volatilidad?. Suponer una distribucién
normal en los rendimientos y su aplicacién en contratos de futuros, no es lo deseable ni lo
satisfactorio. Para la formacién de carteras, la volatilidad es crucial y se dice que si persiste
una amplia volatilidad, en series de largo plazo, justifica la aplicacion de los procesos tipo
GARCH (Gonzdlez, G., Mora, A., y Solano, 2015; Dyhrberg, 2015; Bariviera et al., 2017;
Katsiampa, 2017). Una de las bondades de los modelos GARCH, es la de no requerir un
conocimiento exacto de la funcién de distribucion de una variable, lo que hace posible su
instrumentacion y aplicacion en un estudio (Arango et al, 2017).

En algunos casos se dejé de usar el modelo ARCH, por tener problemas de instrumentacion,
el gran nimero de retardos y las iteraciones que implicaba, en la estimacién de la varianza
condicionada (Abascal, 2016). Una herramienta de este método, es la utilizacién de prome-
dios moviles en los residuales cuadrados de la variable en periodos pasados. Los trabajos de
Bollerslev (1986) y Bollerslev, Engle & Nelson (1994) describen las bondades del proceso
GARCH, por lograr una mejoria en la estimaciéon de pardmetros, con altas propiedades de
ser estacionaria y convergente.

El método GARCH ha sido aplicado satisfactoriamente, para medir la volatilidad de series
financieras, como indices de mercados de acciones, el tipo de cambio, tasas de interés, el
precio del bitcoin, el oro y otros activos. No obstante, que existen otros métodos de estima-
cién de la volatilidad del grupo GARCH, éste permite el uso de un procedimiento de maxima
verosimilitud, para que los estimadores o pardmetros sean consistentes, independiente de que
no sea normal la distribucién de errores.

En esencia, el proceso GARCH es una herramienta clave para el andlisis de la volati-
lidad de una variable y verificar cudnta es la exposicion al riesgo en los mercados. Mds
atin, cuando la volatilidad y el comportamiento sea inestable de algunos activos, debido a
muchos factores, a veces ajenos al propio mercado.

2 Se identifica la volatilidad por la varianza condicional de los rendimientos en ciertos activos, como aquellos activos subyacentes
en los contratos de futuros (Tsay, 2002; Aguirre et al, 2013).
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Comportamiento del mercado de futuros

Mas alld de cambios en las disposiciones regulatorias y la liberalizacion financiera, hicieron
posible que grupos financieros y bancarios buscaran mayores ganancias (Orhangazi, 2015;
Mettenheim, 2013; Girén, 2010; Ang, 2010; Soto, 2010), mediante la operacion de contratos
de futuros, pese a ser practicas de coberturas y de riesgos altos. La volatilidad del tipo de
cambio y las tasas de interés oblig6 a la creacién del Mercado Mexicano de Derivados (Mex-
der),desde 1998. Eso llevo a grandes operaciones con futuros, siendo el mercado organizado
mds importante en la actualidad.

Esta mayor especulacion inicial, abierta y sin restricciones, en donde bancos participan
con capitales y fondos, gener6 la formacion de burbujas y nuevos activos financieros. Fue
acompafiada por un intenso proceso especulativo y de acumulacion financiera (Chesnais, 2000).
El alza especulativa provino de mercados internacionales e inyecciones de fondos y créditos
publicos. No se hizo esperar el alza de precios en acciones, sobre todo de aquellas empresas
ligadas a innovaciones, telecomunicaciones, informéticas, telefonia mévil y Fideicomisos de
Inversion en Bienes Raices (Fibras).

De acuerdo con datos del Mexder, los contratos con futuros estan siendo operaciones mas
frecuentes, que alcanzan los mayores flujos de fondos del mercado. Si bien en 2010 las ope-
raciones arrojan un importe anual por 3.96 billones, luego fue de 4.27 en 2011, para después
caer a 0.76 billones de pesos corrientes en 2016. Cuando se compara con el PIB vemos que
este descenso fue gradual y constante. Del 29.8% del PIB en 2010 se fue cayendo hasta el
9.7% en 2013, luego bajé al 4.0% en 2016 (Figura 1).
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Figura 1. Importe Anual de Operaciones de Futuros respecto al PIB (%)
Fuente: Elaboracién con datos del INEGI y del Mexder.
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Este proceso especulativo, de instituciones bancarias y tesorerias de grandes empresas,
no deben omitir que mercados financieros mds inestables, dan cabida al desarrollo de una
variedad de contratos de futuros. Estos derivados logran cubrir del riesgo a instituciones e
inversionistas (Mishkin, 2014), a medida que el contrato proporciona un activo subyacente
(Commodities, tipo de cambio, tasa de interés, etc.), que son estandarizados, en una fecha
futura y a un precio acordado en el presente.

Ello gener6 procesos de liquidez y de ingenieria financiera en favor de las empresas®. Es-
tos mercados resultan ser una modalidad viable, cuando se asocian las inversiones o el nivel
de apalancamiento a riesgos e incertidumbre, que los mercados tradicionales no resuelven.
En el periodo, las operaciones de futuros se hicieron, generalmente, sobre tasas de Cetes 91
dias, indice bursatil (IPC), TIIE 28 dias y los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(M10 y M20). En 2016, los principales contratos fueron respecto a la TIIE 28 dias y el IPC,
ademds de contratos con bondes a diversos plazos.

Metodologia

El andlisis de la volatilidad se realiz6 con series estadisticas mensuales de los contratos de
futuros del periodo de enero de 2010 a diciembre de 2016, con un total de 84 observaciones.
La fuente de informacién fue el Mercado Mexicano de Derivados S.A. (Mexder). Hay que
considerar que la volatilidad en este trabajo se aplicé tomando los importes mensuales de los
contratos de futuros, luego se empled como activos subyacentes las fluctuaciones del indice
bursatil (IPC) y la tasa de interés, de Cetes 28 dias.

El grado de volatilidad es posible identificarla mediante la aplicacién de procesos tipo
GARCH (en espafiol, Heterocedasticidad Condicional Auto-regresiva Generalizada), un
modelo de estimacién de primer orden. En el proceso GARCH (1,1) se observa que la vo-
latilidad en el tiempo t depende de la volatilidad en el pasado inmediato (t-,), por lo que se
deduce que estos modelos son apropiados, frente a grandes fluctuaciones. Por incluirse las
volatilidades de un periodo pasado, se vuelven utiles en largos periodos de inestabilidad y
de calma (Aguirre et al, 2013). La ventaja de este método, no se hace necesario conocer la
funcién de distribucién de una variable, en el caso de un activo subyacente, para lograr una
buena instrumentacion y medicion.

En los casos de los residuales, el modelo GARCH permite probar la existencia de vola-
tilidad, lo que hace més eficiente sus estimaciones, que las obtenidas con el modelo ARCH.
En Bollerslev (1986), se le agregd a la ecuacion una varianza de estimaciones de periodos

3 El uso de la ingenieria financiera para “trasladar” pérdidas y ganancias en un horizonte de tiempo de los derivados, a partir del
valor hipotético a futuro. Ello permitié “manipular los estados financieros y pagar menos impuestos” (Soto, 2010: 54-55).
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anteriores, para obtener una volatilidad dindmica tipo GARCH (p, q)*. En Bollerslev, Engle
y Nelson (1994), establecen que el proceso GARCH se aplica a una volatilidad condicional
de dos ecuaciones de regresion:

ki= Ao +341 Kes + & (1
2 _ o2 52
of =ao +Zai€_;+EPiof_; ()

Donde k es la variable o el rendimiento del activo subyacente en el tiempo t, £ es el término
de perturbacion, o ruido blanco, cuyos residuales poseen media cero y la varianza es cons-
tante. En un periodo largo de tiempo, O es el coeficiente de volatilidad en el tiempo ty Z es
la variable aleatoria o estocastica, como una estructura ARMA (Auto-regresivos de Media
Movil), la cual se especifica en la segunda ecuacion (Arango & Arroyave, 2016; De Jesus,
2008; Aguirre et al, 2013).

Para la existencia de una volatilidad estrictamente positiva, con el proceso GARCH,
necesita que los pardmetros estimados cumplan con 00> 0, o,>0y 3,>0, asi como la suma o,
+ B, <1. La varianza incondicional de términos de perturbacion ¢ sera finita, con estimacion
de parametros estrictamente estacionaria y ergddica’. Es de verificarse que las series de los
importes de los contratos, ante distintos activos, se muestren correlacionados con el término
de error € con el pasado, para determinar que fuese estacionaria.

En algunos casos, se aplicé los procesos ARCH (en espaiiol, Heterocedasticidad Condi-
cional Auto-regresiva)y asi poder comparar con los parametros estimados GARCH. Ocurre
que con ARCH, si bien emplean los promedios moviles de los residuales cuadrados, estos se
basan en los rendimientos que poseen muchos rezagos, de uno a mas periodos. El proceso
ARCH(p) es consistente con el uso del siguiente polinomio de varianza (Engle, 1982, 2001):

O'tz =apt+ a1€§_1+ eeee &t 3)

Los pardmetros son o >0 y los demads suelen ser positivos o, = 0.

En general, para una mejor estimacion de pardmetros con los procesos ARCH y GARCH,
se utilizé el método de cuasi-méxima verosimilitud y el empleo del software Stata. De este
modo, se logré errores estdndar mas robustos y se pudo asumir que las variaciones siguen
una distribucién normal.

* El modelo GARCH (p.q), considera que p es el niimero de términos rezagados del error al cuadrado y q los términos de las
varianzas condicionales rezagadas. El modelo GARCH (1,1) ha mostrado ser sumamente ttil para predecir la varianza condi-
cional y por ende la volatilidad (Engel, 2001).

* 2/ Estas condiciones se cumplen bajo el teorema ergddico, una distribucién independiente de la media y que ésta posea conver-
gencia hacia ese punto, ante muestras més grandes (Grimmet & Stirzaker, 1992).
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Valuacion y volatilidad en contratos de futuros

La valuacién de estos contratos estd supeditada en gran medida al comportamiento del activo
subyacente, principalmente los bonos e indices bursdtiles; toda vez que la tasa de interés se
vuelve un riesgo y posea un movimiento erratico, lo que lleva a un proceso estocdstico (De
Jestis & Diaz,2011), en consecuencia las preferencias de inversiones se inclinan hacia bonos,
de 3 y 10 afios, 0 mds.

El importante flujo de fondos en contratos de futuros, se explica no sélo por la volatilidad
de los mercados, sino por la necesidad de asegurar a futuro un nivel de liquidez. Los riesgos
se elevan por los vaivenes del mercado por los precios del petréleo, los cracks bursatiles,
las devaluaciones del tipo de cambio y los ajustes en las tasas de interés (Gamboa & Vega,
1998). La creacién y el uso de estos instrumentos, acompaiiada por el empleo de diversos
activos subyacentes, resultan ser un mecanismo de inversion, a la vez que se logra conservar
el valor en el tiempo, de liquidez y de fijar precios a futuro, siendo por ello una forma de
transferencia de riesgos (Chorafas, 1996; Gamboa & Vega,1998).

En el mercado de futuros, resulta crucial el como se mueven las operaciones y qué precios
tienen los contratos. Dicho precio se puede expresar a partir de la siguiente ecuacion:

F=aS+BRt)+C a>0 “)

F: Precio del futuro

S: Precio del activo subyacente

R: Riesgo base (diferencia entre precio anterior y de hoy)
C: Costos implicitos de transaccion®

R, Valoracién del riesgo en tiempo cero

¢ ,. Término de perturbacion, con retraso de un periodo

En trabajos estadisticos, los precios futuros y precios spot de hoy se encuentran que las des-
viaciones de ambas son pequefias. Ello se atribuye al buen funcionamiento de los mecanismos
de arbitrajes, y en consecuencia, las negociaciones se vuelven eficientes y viables. A medida
que haya una diferencia entre el precio a futuro y el valor spor actual, surge el “riesgo base”
(R). Este deberia ser de cero, cuando se acerca a la fecha de entrega. Lo cual, no es asi en la

¢ Para Ronald Coase (1937), los costos de transaccion tienen que ser considerados en los intercambios, por representar una exter-
nalidad en los intercambios, pero abre la posibilidad de que haya un proceso de innovacion y darse la eficiencia del mercado.
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realidad del cémo operan los mercados. Asi, la falta de oportunidades de arbitraje se provoca
que haya mayor riesgo (Hull, 2017:75).

Para Elvira & Larraga (2008), una valoracion del contrato de futuro bajo el respaldo de un
indice bursatil tiene otra formulacidn, a partir de las condiciones de un mercado accionario,
y considerando que éste indice presenta ajustes en aquellas acciones, cuyas emisoras tienen
ampliaciones de capital, pero no otorgan derechos a dividendos. El valor del contrato de
futuro tiene que reflejar las fluctuaciones de una cartera de activos de inversion, cuyo valor
subyacente es el indice de precios. Con base en Hull (2009:108), el precio del contrato queda
sujeta a la expresion:

F=S.Z (6)
Z=e (7

F: Valor o precio del futuro sobre indice bursatil

S: Precio del subyacente (fndice de Precios)

r: Tasa de interés libre de riesgo en plazo

d: Tasa de dividendos en plazo

t: Plazo de entrega

Z: Variables no implicitas en el activo Subyacente (r, d, etc.)

En esta formulacién, si F>St.Zt conviene invertir en el contrato de futuros, alentadas por
ganancias probables; o bien, si F<StZt se prefiere no hacerlo por pérdidas esperadas. Esto
pudiera ayudar en la representacion de los vaivenes, que se dan en los mercados, pero tiene
limitaciones. No se contempla las operaciones de futuros y las de arbitraje, que realmente se
dan en los mercados, entre compradores y vendedores de los contratos.

Discusion de resultados

Por el libre flujo de capitales con el exterior, hace propicia las condiciones para generar la
suficiente confianza y certidumbre respecto a la estabilidad del tipo de cambio. No obstante,
algunos autores establecen que ello marca la prioridad en la politica econdmica, la de evitar
la especulacion y no “desquiciar” los mercados de capitales y divisas (Huerta, 2009). El dar-
se la estabilidad en los mercados deberia estar apoyada en una disciplina fiscal y el manejo
controlado del tipo de cambio, pese a los ajustes que se vienen dando a finales del 2016 y
todo el afio de 2017.

La gestion eficiente de los activos y pasivos financieros, ciertamente, se somete a los
vaivenes de los mercados y a la busqueda de mayor valorizacion de los titulos, acompafada
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por un flujo actualizado de los rendimientos futuros. No obstante, es posible que, ante la vo-
latilidad de los mercados, se prefiera el maximizar los rendimientos o el de fijar hoy el precio
de la moneda extranjera hasta cierta fecha futura (kozikowski, 2000; Pacheco & Urzta, 2003),
con base en la compra de un instrumento derivado, como son los futuros.

Estructura y composicion de las operaciones de futuros

Inicialmente las inversiones de futuros eran sobre las tasas de interés de Cetes 91 dias, luego
se paso a las tasas de interés interbancarias de equilibrio. Este desplazamiento de los con-
tratos de futuros se debid a la caida de los precios del petroleo y las crecientes fluctuaciones
del tipo de cambio. El predominio de la incertidumbre hizo que los inversionistas prefieran
emigrar a otros tipos de contratos. Segun datos del Mexder, hubo operaciones en futuros
por un total de 3.9 billones de pesos corrientes en 2010, la mayor parte destinadas a tasas de
interés interbancaria de equilibrio (TIIE) y Cetes 91 dias. Mientras que en 2016 fueron por
756.9 miles de millones de pesos, destinadas a fuertes inversiones con respaldo en el indice
bursatil (IPC), més no sobre tasas de interés (Tabla 1).

Esta gestion y distribucion de riesgos recae en la configuracion de contratos de futuros
que, durante 2010 al 2016, se observo una dinamica en favor de activos subyacentes, como
son las tasas de interés conocida como TIIE a 28 dias, que absorbid el 65.9% en 2010 y paso
al 7.2% en 2016, a medida que tuvo un mayor impacto la volatilidad del tipo de cambio y
ya no hubo certidumbre en el rumbo de las cotizaciones en divisas. En cambio, los futuros
con base en indices bursatiles (IPC) fueron la alternativa de inversion, mas prometedora y
creciente, al moverse de un 11.1% del total en 2010 al 59.4% en 2016.

En cuanto a bonos, como activos subyacentes, los futuros absorbieron un 13.5% del total
de recursos en 2010 al 27.3% en 2016 (Tabla 2). Los instrumentos mds importantes en estos
contratos de futuros fueron los bonos de 3 afios (M3), de 10 afios (M 10), de 20 afios (M20) y
en 2016 tuvieron un repunte los bonos que vencen en diciembre (DC24). Cuando se trat6 de
acciones y Certificados de Participacién Ordinaria (CPO), incluidas en las operaciones del
Mexder, los futuros no mostraron realmente que hubiera fuertes inversiones en ellas. Pero,
si hubo reportes de movimientos y operaciones en futuros de América Mdvil, Cemex CPO,
Grupo México B y Walmex V, entre otras.



tracion 65(1) 2020, 1-21

LNLS

F. Gaona Montiel, et al. | Contaduriay Adm

http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1752

*(TI9PXQIN) "V'S ‘SOPBALII(J 9P OUBDIXIA OPBIIIA] [P SOJEP U SBQ UOD UQIOBIOQR[H :2JUdN,|

000l  6L669SL 0001  06£F¥PCT 0001  ¥IvF6rTl 0001  90TSILST 0001  €6L99TS€ 0001  LLI969TY 0001 LI8E196'C sewing
. . ; . . . . . ; . . . : . sauorxde
00 '8¢ 00 6'LE 00 91 00 TSLT 00 61 00 €691 00 €or [©101qnS
. . ) ) . . . souoq
€LT  TY¥8T 90T 8'TI ' 00L'8ST L6 6'L08 0TI 801 1878691 (SN $'609°901 (Y 9 1¥6 €S9 Sel 9650'tES [2101qnS
L 0 I¥EYS 9Sy L'965°L9S 1'9¢ L'€20'10L 609 ¥'SE8°LS6 LIL  $SP00EST  L'L9 1'299°9¥8'c 69 06S1°019C ST HILL
00 0 00 70 0099y 6'C 60191 8 T088L91 L'L 1"Les Lee 6 6'9S8°SLE 16
SHLAD
. . . . . - oo SBSE],
L 0 IvEPS 9 Sy L9665 L9S S9¢ L'€89°S0L 6'€9 79L6 €001 S9L  T9T6L69T v¥L TO8YVLI'E ¥ SL  6S10986C [©101qnS
9 9'LY9'9r 0¢ TTOLLE 90 TE10'8 OdI U
765 8989671 98¢ 8°T0€° 08 cee YYLL VIV €6T 0175 L6€ 0cl 6'SY1TTy €01 L'L10 Ty [ 8°69T 11y odl
s9[nesIing
969 €YECI6Y 91y 0'S60°'81S 8'¢e LL8LTTY €6T 0175 L6€ ocl 6'SY1TTy €01 L'L10 Ty [ 89T 11y Sod1put
dIpurqng
reloL e10L e10L e0L el e10L el0L
0jdoduo,
1°p % 910T 1P % S10T 1°p % 10T 1°p % €10T 1°p % 14 1°p % 110T 1P % 010T o)

(syuariI0d sosad ap SOUO[TIA) 9T0Z-010T ‘@IuadeApe oAnoe ap odn Jod soryng op sojenuod SOy op ugrorsodwo))

I elqer

10



tracién 65(1) 2020, 1-21

http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1752

IRLS

F. Gaona Montiel, et al. /| Contaduria'y Adm

*(IOPXQIN) "V S SOPBALId(] 9P OUBDIXAA| OPBIIIA] [P SOJEP U SBQ UOD UQIOBIOQR[H :2JUdN,|

00 00 00 00 Zfewt
00 00 I'el JIRWRA
00 1'9 00 L9 00 00 00 6101 00 I'6¢ A Xowpem
00 00 00 00 00 00 00 JBIXIN
00 00 00 00 00 L'l BRI
00 ¢'8¢ 00 I'l 00 001 00 101 00 00 00 ele g odrxewH
00 00 Let 00 00 00 00 [V 0s1edn
00 00 00 00 agn eswog
00 L8 00 00 Teswag
00 €T 00 Lt 00 00 Ll 00 4! 00 00 OdD xewa)
00 00 00 00 00 00 00 00 00 LIRS
00 00 e 00 €8y 00 o 00 091 00 €1 [IAOW UBOLISUry
00 ¢'8¢ 00 6LE 00 Tt 00 T'SLT 00 61 00 €691 00 €or SAUOTIE [10IqNS
¥'0 v 88y 80 8'€SS°6 T€AN ouog
9¥ 6'L0TLS ¥¢OQ ouog
00 10 €698'1 [\ 0€9T°C 00 6°0C1 01 ¥'600°9€ 1 €€T0°SY (OEN) SOUE (g 3p ouog
00 00 €l 87891 €9 TLIY'86 Ty 8LI98YI 66  TTI0TST  Ov  t6LY8SI (OTIN) Soue (g 9p ouog
00 00 rel S0 60819 §c 9'L8L8E ¢S LvsSTel 6L  9TLSSEE S99 6'8S1°65C (OTIN) Soue T dp ouog
o0 TL6Y'T €C 96vL'8C |4 STer'Te 80 geTr'ee 0] SeeelT 67C 1Ty oll (EIN) sOUE ¢ ap souog
T YE8I'891 LI OYSLSYI ¢od
oS 8001°8€ €0 S189°¢ 810d
€LT  TY8T90T  8TL  t00L'8SI L'6 6'L08°0CL 8§01 I'828°691  SII ¥'S09°90v €SI 9Iv6€s9  S€l 9650ES souoq [ejoiqng
_Wmo%c 910¢ __Mmome S10T _Mmo\w 10T WMOMM €10T __ MMOQM T10t Wmo%c 11oc HMOMM 0102 0ydoouo)

(s91u011109 sosad ap SQUOIIIA) 91(0Z-01 0T SQUOIdIR A souoq ap 0odn 1od soinny op sojenuo))

[A4CL

1



F. Gaona Montiel, et al. | Contaduria y Administracion 65(1) 2020, 1-21
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1752

Proceso GARCH y analisis de resultados en general

En el mercado de futuros, el andlisis de la serie de importes mensuales de los contratos en un
lapso de 2010 al 2016, nos lleva a una media de 26,403.3 millones de pesos corrientes por mes
(Tabla 3). Existe una enorme variabilidad en los importes de los contratos. Desde un minimo
de 5,108.6 y un nivel maximo de 122,935.6 millones de pesos mensuales. La asimetria fue
de 3.0 y un coeficiente de curtosis de 12.7, cuya distribucién alcanzé a poseer una alta con-
centracion en torno a la media y gran apuntamiento hacia un lado (leptoctrtica) (Figura 2).

Tabla 3
Indicadores Basicos, 2010-2016

Estadistica Descriptiva

Media: 26,403.3

Desviacion Estandar: 17,6981
Asimetria: 3.0
Curtosis: 12.7

Mediana: 229598

Minimo: 5,108.6

Maximo: 1229356

Q1: 17,004.6

Q3: 31,510.7

Fuente: Elaboracion con datos del Mexder.

Histograma
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Figura 2. Distribucién de datos a lo largo del periodo 2010-2016.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Mexder
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Tomando los importes mensuales de los contratos de futuros, que comprende 84 observaciones,
se aplicé el método lineal GARCH entre 2010 y 2016, lo que arrojé una volatilidad condicional
positiva y la varianza condicional no fue constante. En virtud de que se cumplen tres reglas:

a) La estimacion de pardmetros son positivos o, =996.3 millones, a,=0.01y ,=0.01, para
los tres casos de GARCH (1,1), la de distribuciéon normal, t-student y la funcién del error
generalizado (GED) (Tabla 4).

b) Con estos pardmetros estimados (a., + f3,) <1 implica que existe persistencia, en términos
de velocidad de la reversion de los errores respecto a la media. El proceso GARCH (1,1) es
estrictamente estacionario y ergédico, por cumplirse las condiciones de ser convergente y
congruente a un mayor acercamiento a la media, a medida que crece el tamafio de la muestra.

¢) En particular, el pardmetro 3, es distinta de 0, aunque es cercano a cero. Eso refleja que
la distribucién de la serie de los importes de los contratos mensuales no es de colas gruesas
hacia uno de los lados.

La no negatividad de los pardmetros a. y 3, asi como las demas reglas, da lugar a que no exista
impedimento en aceptar las estimaciones mediante el proceso GARCH. La esperanza del
modelo GARCH (p,q) sea cero y que la varianza sea distribuida en forma homoceddstica, a
lo largo del periodo.

Con base en estos pardmetros, los modelos GARCH arroja estimaciones dentro de la
muestra para los rendimientos diarios de los precios de futuros para el periodo, utilizando
el método de cuasi-mdxima verosimilitud, que proporciona errores estindar mds robustos y
asumiendo que las variaciones siguen una distribucién normal. Por los resultados de los para-
metros de cuasi-maxima verosimilitud del modelo GARCH, se puede observar que todos los
estimadores son estadisticamente significativos, para los diferentes niveles de significancia.

Asimismo, en cuanto a los pardmetros de la ecuacion de la varianza condicional, el modelo
GARCH (1,1) de estos contratos de futuros no muestra patrones dindmicos de volatilidad
condicional, tal como es la creencia financiera. Los pardmetros estimados son estadisticamente
significativos, en los intervalos de confianza mas comunes.
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Tabla 4
Aplicacion de GARCH en futuros: Pardmetros estimados
Valores-Garch Valores-Garch Valores-Garch (1,1)
Parametros (1.,1) [Distribucién (1,1) [T-Student] [Funcién Error
Normal] ’ - Generalizado (GED)]

1] 26,403.31 26,403.31 26,403.31

ap 996,318,857.56 996,318,857.56 996,318,857.56
a, 0.01 0.01 0.01

b, 0.01 0.01 0.01

v - 5.00 2.00

Pruebas N p-valor N Significado
Ruido-Blanco 37.41% Verdadero
Distribucién Normal? 0.00% Falso
Efecto ARCH? 99.28% Falso
. Prueba de
Objetivo de e s
N Significancia al
Residuales P-Valor Significado 5.00%

[} 0.00% Verdadero
[} 0.00% Verdadero
[ 0.00% Verdadero

Fuente: Elaboracion con base en datos del Mexder.

En este andlisis se realiza la evaluacion de la hipétesis nula, considerando el p-valor, la prueba
de ruido blanco nos da un resultado determinante sobre los rendimientos que generan los
movimientos en los importes de los contratos de futuros. La baja significancia del modelo
GARCH, muestra claramente que no hay auto-correlacion serial en los rendimientos de los
precios de futuros, y acepta asi la hipédtesis nula de proceso de ruido blanco en las series,
particularmente en los rendimientos para cualquier nivel de significancia.

Por el contrario, los pardmetros que se obtienen con la aplicacién de la distribucién normal
y del efecto ARCH nos dan resultados no satisfactorios. Cuando se analizan los residuales, el
término de error (€) sigue una distribucion normal condicional, con media cero y varianza
constante (0%), lo que permite inferir que las estimaciones sean significativas. En consecuencia,
los resultados muestran fuerte evidencia de un alto grado de persistencia en el proceso de la

volatilidad condicional en los precios de futuros.
Volatilidad cuando el activo subyacente sea el indice bursatil (IPC)

El andlisis de la volatilidad condicional y los procesos estocdsticos merecen una atencion
escrupulosa, cuando el activo subyacente es el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
bolsa. Los rendimientos y la volatilidad de este indice estdn representando las oportunidades
de inversion, valoradas en los contratos de futuros. En esencia, las operaciones de futuros
dependen mds de como se mueven los precios de los activos subyacentes (Zhong, Darrat &
Otero, 2004). Como es el caso del indice bursatil, que refleja todos los movimientos de las
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acciones’. Las valoraciones de los futuros, por consecuencia, dejan de tener un exclusivo
activo subyacente en referencia en los precios spot de los commodities, bajo la creencia de
asegurar a futuro un precio de estos productos.

La volatilidad condicional y los procesos estocdsticos de los importes en futuros se observan
su relacion con los movimientos del indice bursatil. Se toman las series mensuales del IPC,
siendo 84 observaciones, que se analizan con el proceso GARCH para un periodo del 2010
al 2016. Esto arroja una media de 40,521.7 puntos (Tabla 5). Hay una marcada variabilidad
en el comportamiento del IPC, que va de un minimo de 31,333 a un maximo de 48,011 pun-
tos. El valor de la asimetria es de -0.46 y una curtosis de 2.13 (Ileptocirtica), reflejando una
distribucién con apuntamiento.

Tabla 5
Estadistica descriptiva: Indice bursatil (IPC)

Media 40,521.7
Desviacion estandar 45073
Varianza 20.300.000.0
Coeficiente variacion 011
Asimetria 046
Curtosis 213
Rango 16,6779
Minimo 31,3336
Maximo 48,0115
No. observaciones 84

Fuente: Elaboracién con base en datos del Mexder.

El uso del proceso ARCH a los importes mensuales de estos contratos, nos lleva a la estimacion
de pardmetros positivos, como son: o =1.10, a,=0.18 y §,=6.03. Esto refleja que la volatilidad
condicional sea positivay la varianza condicional no sea constante; esto es, que hay heterocedasti-
cidad® en consideracion de periodos rezagados (t-)) y las estimaciones pueden no ser significativas.

En cuanto a la aplicacién del GARCH (1,1), para la serie mensual de importes de los
contratos de futuros de 2010-2016, describe una volatilidad condicional no positiva y la
varianza condicional que no es constante. Estd basado en tres reglas:

a) La estimacion de pardmetros no todos son positivos 0, =0.00, a,=0.02y 3 =-0.26, si
se considera una distribucion normal de los errores. (Tabla 6).

7 Existen trabajos (Zhong, Darrat & Otero, 2004) que muestran que el mercado de futuros utiliza el indice bursétil, como activo
subyacente y es fiel reflejo de los precios de las acciones; pero su volatilidad se vuelve una fuente de inestabilidad.

® Si la varianza de los errores no es constante, se conoce con el nombre de heteroscedasticidad y puede dar estimaciones incorrec-
tas de los coeficientes (Engel, 2001).
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b) Estos pardmetros estimados no cumplen con: (a, + 3,) <1. Ello implica que el proceso
GARCH (1.,1) no es estrictamente estacionario, para el periodo analizado.

¢) El pardmetro f3, es distinta de 0, tiene valor negativo. Eso refleja que la distribucién de
la serie de los importes mensuales presenta colas gruesas, pero con tendencias hacia valores
menores a la media y la mediana.

Tabla 6
Métodos ARCH y GARCH a indices bursatiles (IPC): Parametros estimados

. Valores-ARCH Valores-GARCH
Parimetros

1.1 11
u 40,759.87 40,759.87
ap 1.10 0.00
o 0.18 0.02
B, 6.03 026
v 0.00 0.79

Fuente: Elaboracion con base en datos del Mexder.

En esta ocasion, no se cumple la no negatividad de los parametros estimados, porque [3<0, lleva
a no aceptar las estimaciones ARCH ni con GARCH, cuando el activo subyacente incorpora
el indice bursétil. Por tanto, existe la presencia de una distribucion de errores heterocedastica,
a lo largo del periodo.

Con base en el proceso GARCH, cuando el activo subyacente es el IPC de la Bolsa, que
considera los términos rezagados de los errores y la varianzas, siendo un método ttil con
base en las siguientes observaciones:

a) Logra predecir la varianza condicional y por ende la volatilidad (Engel, 2001).
b) Es necesario estar seguro de haber heterocedasticidad, como una condicion previa.
c) Si se capta que la volatilidad es alta y persistente, entonces se vuelve mds peligrosa.

Este método es una herramienta, que puede dar indicios confiables en el comportamiento
de una exposicion al riesgo de un mercado de acciones.

En este caso, el periodo 2010-2016 implica la utilizacion de mas de 2000 observaciones
diarias, lo que lleva a apreciar el comportamiento tan inestable y volatil por tramos. Los
cambios mas significativos en la variabilidad de los precios ocurrieron entre 2014 y 2015
— que se deduce en la secuencia de 1450 a 1600 observaciones de la figura 3 - debido a las
fuertes fluctuaciones del indice bursatil, ante caidas bruscas en los precios del petroleo y la
influencia de otras variables. Para identificar la no constancia de la varianza y el crecimiento
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de la volatilidad, se trabajo con el modelo ARCH, y luego GARCH, siendo el mas util para
estimar las varianzas, mediante un promedio ponderado del cuadrado de los residuales y la
serie de rezagos pasados.

En la figura 3 se muestra la serie de volatilidades diarias, reflejo de los rendimientos
financieros, poseen periodos mas o menos estables, de diferencias minimas en la variabilidad
del indice de precios (IPC). Se intercalan con alta variabilidad e inestabilidad, de fluctuaciones
pronunciadas, para luego volver a fluctuaciones menores y simétricas, alrededor de la media.
Es posible distinguir un agrupamiento de la volatilidad, con relativa persistencia y reversion
a la media. Evidente la homocedasticidad condicional en ciertos tramos, para luego regresar
a la dispersion o heterocedasticidad condicional, la cual se le conoce como efecto clustering
o volatilidad en aglomeraciones (Engle, 1982; Bollerslev, 1986).

0 500 1000 1500 2000

Figura 3. Evolucién de los rendimientos diarios de los contratos de
futuros con base en el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa.
Fuente: Elaboracién con base en datos del Mexder.

Ademads de esta situacion, se aprecia los cambios en la varianza de un periodo a otro, que
no ocurren de modo aleatorio. Hay periodos de baja volatilidad e igual varianza, seguidos
de periodos de un alza en la volatilidad, para luego volver a disminuir y ser estable. Todo
ello implica que la varianza de los errores y la volatilidad estdn ineludiblemente asociadas,
para el caso de futuros y el IPC de la Bolsa.

Volatilidad de los futuros respecto a las tasas de interés
Con base en las tasas de interés de cetes a 28 dias del Banco de México, como valor subyacente
de futuros, el proceso estocdstico de estas tasas promedio mensual llegé a ser determinante

en los importes de los contratos de futuros. Se observé una baja volatilidad de las tasas de
interés, con un coeficiente de variacién del 16.7% respecto a la media, que oscilé entre 2.67%
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y 5.61% en el periodo, su valor mdximo. Una media de 3.82%. La varianza de la muestra fue
de 0.41 y una curtosis de -0.70, que refleja una distribucion menos apuntada (platictrtica) y
con colas mds gruesas (Tabla 7).

Tabla 7

Estadistica descriptiva: Tasas de CETES 28 dias.

ESTADISTICA DESCRIPTIVA: TASAS DE

CETES 28 DIAS
Media 3.82
Error tipico 0.07
Mediana 4.04
Moda 3.02
Desviacion estandar 0.64
Varianza de la muestra 0.41
Coeficiente de variacion 0.16
Curtosis -0.70
Coeficiente de asimetria -0.10
Rango 294
Minimo 2.67
Maximo 5.61
No. observaciones 84

Fuente: Elaboracion con base en datos del Mexder.

El método GARCH que se aplica a la serie mensual de las tasas de interés 2010 a 2016, para
estimar el comportamiento de la varianza condicional, los residuales cuadrados y la volati-
lidad condicional serd estrictamente positiva y se apega al proceso GARCH (1,1), consiste
en que se cumplan al menos dos reglas:

Los pardmetros son o, =0, a.,=0.51 y 3,=0.51, siendo positivos en las tres situaciones de
GARCH (1,1), para la distribucién normal, t-student y utilizando la funcién del error gene-
ralizado (GED) (Tabla 8).

Como los pardmetros estimados (o, + f3,)>1, ligeramente se supera la unidad, lo que
significa que el proceso GARCH (1,1) da una varianza no persistente, ligeramente. No hay
un proceso estrictamente estacionario, para la determinacion de la varianza condicional.

El cumplimiento de estas reglas, dada la no negatividad de los pardmetros o y 3, entonces
es posible aceptar las estimaciones GARCH, respecto a las tres condiciones de distribucién
normal, t-student y funcién de error generalizado.

Una curtosis de -0.70 y un pardmetro de $,=0.51, que es b, distinto de 0. Resulta evidente
que las colas de la distribucion de las tasas de interés sean mds gruesas, que lo normal, ante
la descripcion de una curtosis casi plana, sin apuntamiento.
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Tabla 8
Método GARCH a tasas de interés en CETES: Parametros estimados

Valores-Garch Val _Garch Valores-Garch (1,1)
Parimetros @.D) [Distribucion ) 1;"[';’5 m:i':“] [Funcién Error
Normal] " Generalizado (GED)]
I 3.82 3.82 382
ap 0.00 0.00 0.00
a; 0.51 0.51 0.51
by 0.51 0.51 0.51
v - 5.00 2.00
~ ~
Pruebas p-valor Significado
Ruido-Blanco 0.00% Falso
Distribucién Normal? 3722% Verdadero
Efecto ARCH? 0.00% Verdadero
Objetivo de Prueba de
Residuales P-Valor Significado Significancia al 5.00%
o 0.00% Verdadero
o 3621% Falso
[ 721% Falso

Fuente: Elaboracion con base en datos del Banco de México.

Por una evaluacién de estos pardmetros, si se considera la existencia de ruido blanco, nos da
que los futuros no logran resultados determinantes sobre los rendimientos y la volatilidad,
en consideracion de las tasas de interés. Por su parte, los pardmetros que resultan de la distri-
bucién normal y la aplicacién del Efecto ARCH, que contempla el pasado mds reciente para
estimar la varianza de un periodo, si nos da resultados determinantes sobre los rendimientos
de la tasas de interés. La prueba de significancia al 5% de los residuales al cuadrado, por el
término de error (¢) sigue una distribucién normal condicional, con media cero y varianza
constante (0?); lo que advierte de una fuerte confianza y precision en los pardmetros estimados.

Conclusiones

El empleo del método GARCH y en ciertos casos ARCH nos da una estimacion satisfactoria del
grado de volatilidad esperada condicional, ante diversos activos subyacentes en los contratos
de futuros. Por los pardmetros estimados se aprecia que el proceso GARCH es mds aceptable,
atin que los errores no se distribuyan de modo normal. Cabe sefialar, que en la medicion de la
volatilidad se involucré los importes mensuales de los contratos. Sin embargo, los resultados
se mueven significativamente cuando la serie estadistica cambia y se utiliza el indice bursatil
y las tasas de interés de CETES.

Ante la presencia de una persistente volatilidad en el indice de precios y los rendimientos
de los bonos, los inversionistas tienen un comportamiento no predecible en cuanto a si ello
le va a servir en la toma de decisiones respecto a los contratos de futuros. Los inversionistas
tienen que esperar un rendimiento superior, a medida que haya una rentabilidad mayor, ajus-
tada al riesgo (Crane et al, 1995). Como ya fue mostrado, los contratos de futuros dependen
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de que tan volatil sea el mercado de acciones, para que sea tomado el indice de precios de
este instrumento, como referencia del activo subyacente.

No obstante las criticas y los sefialamientos, el modelo GARCH es ttil y es una herramienta
clave en el andlisis del comportamiento de la exposicién al riesgo en los mercados
de futuros, en particular. Quizds en otros mercados financieros no lo sea, por el grado de
volatilidad y porqué ésta sea més persistente y peligrosa. En economias emergentes, a medida
que se atribuye a una fuerte debilidad de sus estructuras institucionales y financieras.

Las operaciones de los futuros quedan como un reflejo de las oportunidades de inversion,
dependiendo de que el precio del futuro si sea una buena alternativa de inversion. Estos contratos
tuvieron un comportamiento al alza, en cuanto a montos de inversiones y de que las decisiones
se apoyan mds con la certeza en el precio a futuro. En efecto, que ello no represente una pérdida,
en la negociacion de un contrato de futuro. Ademds, las inversiones de futuros pueden arrojar
posibles rendimientos esperados, a medida que los contratos contemplen uno o mas activos
subyacentes, cuya tasa de interés sea generadora de expectativas alentadoras en el largo plazo.
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