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Resumen

La creacion de portafolios es una herramienta versatil
que le permite al inversionista evaluar la distribucion de
diversos activos financieros y al mismo tiempo disminuir
la volatilidad implicita en los mercados. En esta inves-
tigacion se compara la eficiencia en el nivel ptimo de
cobertura utilizando el modelo de minimos cuadrados,
minimos cuadrados con ventanas moviles y el modelo
GARCH, para un portafolio compuesto por el precio spot
del Indice MSCI Mercados Emergentes y los precios fu-
turos del oro, durante 2010 a 2018. Los resultados de este
estudio demuestran que de los tres modelos analizados, el
método de minimos cuadrados con ventanas moviles de 6
meses fue el que generd la mayor eficiencia en la cober-
tura y la menor volatilidad, inclusive por encima del mo-
delo GARCH que resulto ligeramente menos eficiente.

Palabras clave: nivel optimo de cobertura, volatilidad,
GARCH y paises emergentes.

Abstrac

The purpose of portfolio theory is to optimize the selec-
tion of a finite number of financial assets. This technique
is a very versatile tool that allows institutional investors
evaluate the creation of wealth, diminishing market vo-
latility. This research compares the efficient hedge ratio
and the optimal hedge ratio between three models: tradi-
tional ordinary least squares, least squares with mobile
windows of time and GARCH model. The data emplo-
yed in this study comprises monthly observations on the
MSCI Emerging Market Index, as the spot, and the fu-
tures of gold during 2010 to 2018. Our findings reveal
that the dynamic model with mobile windows has the
grater efficient in hedging and the lowest volatility than
the GARCH model.

Key words: optimal hedge ratio, volatility, GARCH and
emerging countries.
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1. INTRODUCCION

La integracion de los mercados financieros
entre paises, ofrece a los inversionistas, una
cartera mas amplia de oportunidades de
generar portafolios de inversion mas diversi-
ficados, lo que requiere de un conocimiento
mas profundo del comportamiento de los
instrumentos de inversién para disminuir el
riesgo y mejorar los rendimientos (Sadorsky
2014).

De acuerdo a Rondinone & Thomasz
(2018), durante la ultima década, diversas
innovaciones financieras han permitido que
commodities (productos bdsicos) agricolas,
metales o energéticos, pasen a formar parte de
portafolios de inversion junto a otros activos
financieros tradicionales, como son los bonos
y las acciones. Los commodities son consi-
derados hoy en dia como una forma de diver-
sificar el riesgo y la cobertura contra la
inflacion.

Estudios como el de Ibbotson Associates,
(2006) y Erb & Harvey (2016) concluyen que
un portafolio que incluya commodities tiene
un menor riesgo al tener una mejor diver-
sificacion aunado a mayores rendimientos que
un portafolio que no los incluya.

Corroborando lo anterior, Hillier et al.,
(2006) al investigar la utilidad de utilizar
metales preciosos como el oro, plata y platino
para diversificar un portafolio de inversion que
protegiera contra la volatilidad del precio de
las acciones, concluye, de igual forma, que un
portafolio que contenga metales preciosos y
acciones genera mayores rendimientos que
uno gue contenga solo acciones.

Una de las técnicas mas utilizadas para
para reducir riesgo y minimizar la exposicion
es el uso de contratos de futuros. Los futuros
de commodities son una clase de activos
financieros relativamente desconocida aun y
cuando su uso en los Estados Unidos data de
mas de 100 afios. En opinion de Gorton &
Rouwenhorst (2005), la razon puede deberse a
la escasez de datos sobre los rendimientos de
los futuros de los mismos. Los futuros de los
commodities permiten a las compafiias
obtener un seguro por el valor futuro de sus
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productos o0 insumos mientras que los
inversionistas en futuros, reciben una com-
pensacion por asumir el riesgo de fluctua-
ciones en sus precios en el corto plazo.

El contrato de futuros de commodities
puede definirse entonces como un acuerdo
para comprar (0 vender) una cantidad
especifica de un producto basico en una fecha
futura al precio acordado en la fecha del
contrato.

Dentro del grupo de commaodities, el oro
es un producto representativo que, aun y
cuando se le asigne un pequefio porcentaje del
portafolio, su transparencia y baja correlacién
con otras clases de activos lo convierten en un
instrumento de inversion atractivo, agregando
poder de diversificacion en gran parte del
espectro del riesgo durante periodos de mala
administracion fiscal o monetaria, crisis 0
cambios fundamentales en la moneda
dominante.

Aunado a lo anterior, a pesar de que
indices de productos bésicos estdn mas
diversificados y tienen menos volatilidad que
el oro, no existe evidencia de que tengan un
rendimiento superior (Michaud et al., 2006).

El oro es cominmente considerado como
una herramienta de cobertura para ser incluido
en las carteras debido a que generalmente ha
mostrado movimientos a la alza durante
recesiones, por lo que es considerado como
una herramienta confiable para hacer frente a
la volatilidad en el mercado de valores. El oro
es, en opinion de Wang, superior a otros
activos ya que es un metal precioso con
funciones de moneda (Wang et al., 2011).

El uso de contratos de futuros de
commodities es entonces considerado una
buena estrategia para minimizar la exposicion
al riesgo, sin embargo, la decision de cuantos
contratos de futuros se requieren para cubrir el
riesgo no es algo facil de determinar. En el
caso de que los precios al contado y el de los
futuros estén perfectamente correlacionados,
el indice de cobertura ingenuo de 1 a 1
minimizaria el riesgo de la cartera cubierta
porque los cambios en el precio al contado se
compensarian perfectamente con los cambios
en el precio del futuro. No obstante, los



mercados al contado y de futuros se
caracterizan por el riesgo base: los precios al
contado y de futuros no estan perfectamente
correlacionados y convergen solo al
vencimiento del contrato.

Por lo tanto, durante la vida de la cober-
tura, los cambios en el valor de la posicion al
contado no pueden ser compensados perfec-
tamente por los cambios en los precios de los
futuros. En este caso, el indice de cobertura
ingenua no minimiza el riesgo de la cartera
cubierta y hace necesario estimar el indice de
cobertura 6ptimo u optimal hedge ratio.
(DINICA & Balea, 2014).

Autores como Meyers & Tompson,
(1998), Garcia et al., (2006), Ku et al., (2007)
y Bhattacharya et al., (2011) indican que un
nivel de cobertura estatico no es apropiado, ya
gue los periodos de volatilidad generan
ineficiencia en la cobertura, de igual forma
indican que métodos como el de minimos
cuadrados (OLS) que dependen solo de la
informacion disponible en el momento no es
adecuado como estimador del nivel dptimo de
cobertura, indicando que métodos auto-
regresivos deberian proporcionar mejores
estimaciones del nivel 6ptimo de cobertura.

Estudios como el de Mili & Abid (2004)
indican que aunque los modelos autore-
gresivos son mejores en periodos de alta vola-
tilidad, modelos como el OLS que generan
niveles de cobertura estaticos superan a
estrategias dindmicas que permiten indices de
cobertura variables en el tiempo al propor-
cionar la mayor reduccién en la variacién de la
cartera.

Considerando lo anterior, y después de
analizar la naturaleza volatil tanto del indice de
mercados emergentes como de los futuros del
oro, esta investigacion tiene como objetivo el
generar portafolios de inversion estaticos y
dinamicos que incluyan al indice MSCI para
mercados emergentes y como instrumento de
cobertura los futuros del oro, utilizando para
ello que niveles de cobertura estaticos y que
varian con el tiempo con la finalidad de
comparar los rendimientos y la eficacia de la
cobertura en la construccion de los portafolios.

Para determinar el nivel dptimo de
cobertura estatico se utiliza el modelo de
minimos cuadrados (OLS) y para determinar
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los niveles de cobertura que varian con el
tiempo se utilizan minimos cuadrados (OLS)
con ventanas moviles y el modelo GARCH
(Generalized Autoregressive Conditionally
Heteroscedastic).

Esta investigacion es relevante y
contribuye a la generacion de conocimiento al
considerar el impacto de las asimetrias en la
cobertura de las posiciones del indice MSCI
para Mercados Emergentes utilizando
contratos de futuros del oro.

En la literatura existen estudios que
involucran la mediciéon de la volatilidad y
correlaciones entre acciones 'y  otros
commodities como el petr6leo; sin embargo,
son pocas las investigaciones que relacionan
las inversiones en mercados emergentes y
futuros del oro, agregando niveles 6ptimos de
cobertura y la comparacién entre portafolios
estaticos y dinamicos. Siendo esto ultimo la
contribucién principal de nuestro estudio.

Las siguientes cinco secciones de este
documento incluyen una revision de literatura
en el marco tedrico en la segunda seccion, la
descripcién de la metodologia y los modelos
utilizados en la tercera seccion. En la cuarta
seccion se presentan los resultados y la
discusion de los mismos. Las conclusiones se
presentan en la quinta y ultima seccion.

2. MARCO TEORICO

Dado que la utilidad y el riesgo son dos
medidas que a menudo compiten en el éxito de
una inversion, la construccion de un portafolio
optimo debe buscar el equilibrio entre estas
dos variables. Un portafolio eficiente, segun la
teoria propuesta por Markowitz (1959), es
aquel que tiene un minimo riesgo para un
retorno dado. La idea mas importante
propuesta en esta teoria es que la construccion
del portafolio deberia centrarse en la
compensacién entre el rendimiento esperado y
el riesgo medido por la desviacion estandar.
Esta teoria plantea las ventajas de diversificar
las inversiones para de esta manera reducir la
exposicion al riesgo.

La teoria de portafolio de Markowitz fue
posteriormente generalizada de forma inde-
pendiente pero simultanea por los economistas
Lintner (1965), Mossin (1966) y Sharpe



(1964). El objetivo de sus investigaciones era
el desarrollo de modelos explicativos y
predictivos para el comportamiento de los
activos financieros, dando lugar al modelo de
Valoracién del Precio de los Activos
Financieros o Capital Asset Pricing Model,
mejor conocido como modelo CAPM, la cual
es una de las herramientas mas utilizadas en el
area financiera para determinar la tasa de
retorno requerida para un cierto activo.

La teoria moderna de portafolios es una
teoria de la inversion que apunta a maximizar
el rendimiento esperado del portafolio por un
monto determinado de riesgo del mismo, es
decir, minimizar el riesgo para un nivel
determinado de rendimiento esperado. El
objetivo en la construccién de un portafolio de
inversion serd entonces el encontrar una
asignacion optima de la serie de activos que lo
conforman. El portafolio éptimo serd aquel
gue combine los activos que lo integran en las
proporciones que expongan al inversionista al
nivel de riesgo que estd dispuesto a correr y
que al mismo tiempo le generen el mayor
rendimiento posible (Pastor, 2000).

En los ultimos afios, ha habido un
incremento del uso de derivados como una
forma de reducir la exposicidn al riesgo. Una
de las herramientas de cobertura mas socorrida
es aquella enfocada en contratos de futuros, y
ya que el riesgo se mide por la volatilidad de
los rendimientos, es de vital importancia el
poder determinar el nivel de cobertura éptimo.
El nivel 6ptimo de cobertura es la razén entre
el nimero de unidades de activos de futuros en
relacion al nimero de unidades del activo
financiero a cubrir (spot asset).

El nivel Optimo de cobertura puede
estimarse mediante un modelo de regresion de
minimos cuadrados (OLS) donde la variable
dependiente sean los precios spot y la variable
independiente los precios de futuros. Sin
embargo, las series de tiempo financieras
tienen la caracteristica de presentar volatilidad
de los rendimientos a lo largo del tiempo.
Dicha volatilidad no es constante, es decir hay
periodos con volatilidad baja y otros periodos
con alta volatilidad, lo que indicaria la
presencia de heteroscedasticidad, por lo que
los modelos tradicionales que presuponen una
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varianza homoscedastica no son adecuados
para determinar la volatilidad.

Myers & Thompson, (1989) indican que
un modelo de regresion simple no es adecuado
para la determinacion del nivel 6ptimo de
cobertura, ya que los precios de los
commodities estan caracterizados por matrices
de covarianza que varian en el tiempo, por lo
gue es mas adecuado utilizar en su calculo un
modelo multivariable.

Por su parte, Baille & Myers, (1991)
emplearon el modelo Bivariable GARCH para
estimar la razon éptima de 6 commodities,
encontrando que el modelo es adecuado, no
obstante, la razén optima varia a lo largo del
tiempo, por lo que considerar una razén
Optima constante seria inapropiado.

Aunque muchos estudios han
comprobado la eficacia de los modelos
autoregresivos para medir la volatilidad, no
existe un consenso de si es mejor un modelo
de minimos cuadrados 0 un modelo
multivariable como el GARCH para
determinar el nivel 6ptimo de cobertura a lo
largo del plazo. Los resultados de la
investigacion efectuada por Ku et al., (2007)
indican que el modelo de correlacidn
condicional dindmico proporciona el mejor
desempefio de cobertura. No obstante, el
modelo GARCH multivariable tradicional
genera la peor eficacia de cobertura, incluso
inferior a los métodos de cobertura que no
varian en el tiempo como el OLS. Concluyen,
ademds, que la inclusion de correlaciones
condicionales dinamicas en el modelo
GARCH puede, no obstante, captar mejor las
frecuentes fluctuaciones en los mercados de
futuros.

Lien et al., (2002) al comparar los
rendimientos de las relaciones de cobertura
estimadas a partir del método OLS (minimos
cuadrados ordinarios) y el método de
correlacién constante VGARCH encontraron
que la relacion de cobertura de OLS funciona
mejor que la relacion de cobertura de
VGARCH. Este resultado puede ser otra
indicacién de que los prondsticos generados
por los modelos VGARCH son demasiado
variables.

Resultados del estudio efectuado por
Bystrom (2003) indican que el modelo OLS



mostr6 un mejor desempefio en la
determinacién del nivel 6ptimo de cobertura
gue otros modelos mas complejos en el
mercado Noruego de futuros de electricidad.

Mili & Abid (2004), por su parte, al inves-
tigar la eficiencia de un nivel de cobertura
estatico en comparacion a uno dinamico
utilizando modelos OLS, GRACH y VECM
indican que la mayoria de las veces, la
correlacion de los modelos de OLS excede la
correlacién dinamica estimada por el modelo
GARCH.

Sin embargo, notaron que la correlacion
dindmica excede a la constante durante los
periodos de mayor volatilidad, pero no
proporciona una cobertura adecuada durante
periodos de menor volatilidad. Al determinar
la efectividad de la cobertura de cada uno de
los modelos analizados para diferentes hori-
zontes de cobertura, los resultados muestran
que, en general, la cobertura estética supera a
las estrategias dinamicas que permiten indices
de cobertura variables en el tiempo al propor-
cionar la mayor reduccién en la variacién de la
cartera, aunque, durante los periodos de mayor
volatilidad, las estrategias estaticas no logran
proporcionar un desempefio de cobertura
adecuado.

Bhattacharya et al., (2015) al comparar la
utilizacion de modelos OLS estaticos o con
ventanas moviles para determinar el nivel
Optimo de cobertura concluyen que el modelo
de minimos cuadrados movil supera a modelo
estatico en la eficiencia de la cobertura.

En cuanto a la medicion de la volatilidad,
se han efectuado algunos estudios para medir
la volatilidad de las acciones en relacion al
precio de algunos commodities, principal-
mente del petroleo. A continuacion se pre-
sentan algunos de ellos mencionando el obje-
tivo de la investigacién, el modelo utilizado asi
como los resultados gue se obtuvieron

Brooks et al., (2002) indican que existe
una amplia evidencia de que la volatilidad de
los rendimientos de las acciones muestra una
respuesta asimétrica a las buenas y malas
noticias. En su estudio, consideran el impacto
de la asimetria en las coberturas que varian en
el tiempo para futuros financieros, utilizan un
modelo GARCH vibariable para evaluar los
modelos en un marco moderno de gestion de
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riesgos, resaltando la importancia de permitir
gue los indices de cobertura 6ptimos varien en
el tiempo y sean asimétricos. Por lo que
concluyen que los modelos asimétricos, que
permiten que las innovaciones de precios
positivas y negativas afecten los prondsticos
de volatilidad de manera diferente, producen
mejoras en la precisién del pronostico en la
muestra. Su principal hallazgo fue que el
permitir las asimetrias Ilevé a una reduccién
considerable del riesgo de la cartera en los
horizontes de prondstico mas cortos, y
beneficios modestos cuando se incremento la
duracién de la cobertura

Chang et al. (2013), analizaron las
correlaciones y los efectos secundarios de la
volatilidad entre el petréleo y los mercados
financieros, sobre la base de los retornos del
crudo y los indices de acciones utilizando para
ello los modelos CCC, VARMA-GARCH,
VARMA-AGARCH y DCC. Sus resultados
dejan en claro que el supuesto de correlaciones
condicionales constantes no se admite empiri-
camente. Los resultados empiricos de los
modelos VARMA-GARCH y VARMA-
AGARCH brindan poca evidencia de los
efectos secundarios de la volatilidad entre el
crudo y los mercados financieros

Creti et al., (2013) mediante el modelo
DCC-GARCH investigaron los vinculos entre
los rendimientos de los precios de 25
commodities y el de las acciones. Sus
resultados indican que las correlaciones entre
los productos y los retornos de las acciones
evolucionan a lo largo del tiempo, siendo
altamente volatiles, particularmente desde la
crisis financiera de 2007-2008.

Algunos productos se caracterizan por un
fendmeno de especulacién, especialmente el
aceite, el café y el cacao.

Sadorsky, (2014) para modelar las
volatilidades y las correlaciones condicionales
entre los precios de las acciones en los
mercados emergentes, los precios del cobre,
los precios del petréleo y los precios del trigo
emple6 el VARMA-AGARCH vy el DCC-
AGARCH. Encontrando que los precios de las
acciones en los mercados emergentes y los
precios del petrdleo muestran efectos de
apalancamiento. En promedio, el petréleo
proporciona la cobertura mas barata para los



precios de las acciones en los mercados
emergentes, mientras que el cobre es el mas
caro

Basher & Sadorsky (2015), modelaron las
volatilidades y las correlaciones condicionales
entre los precios de las acciones en los
mercados emergentes, los precios del petréleo,
el VIX, los precios del oro y los precios de los
bonos, para lo cual utilizaron el DCC, ADCC
y el GO-GARCH.

Sus conclusiones establecen que el
petroleo es el mejor activo para cubrir los
precios de las acciones en los mercados
emergentes. Es mas efectivo el modelo ADCC
para cubrir precios de acciones de mercados
emergentes con petrdleo, VIX o bonos. Los
indices de cobertura estimados a partir del GO-
GARCH son mas efectivos para cubrir los
precios de las acciones de mercados
emergentes con oro en algunos casos.

Derivado de los resultados y conclusiones
de las investigaciones consultadas, este
estudio tiene dos propositos fundamentales.
Primero  determinar, para  mercados
emergentes, si una cobertura estatica o una
dindmica es mas conveniente para reducir el
riesgo y generar mayores rendimientos. En
segundo lugar, comprobar si el método
GARCH resulta mas adecuado para
determinar el nivel 6ptimo de cobertura que el
modelo de minimos cuadrados con ventanas
maviles o estatico.
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3. METODO

Dado que el objetivo de esta investigacion es
realizar un estudio comparativo sobre los
niveles Optimos de cobertura para portafolios
estaticos, dinamicos y utilizando la varianza
condicional proveniente de modelos GARCH,
bajo estos escenarios, se realiza el calculo de
las razones Gptimas de cobertura utilizando la
regresién de minimos cuadrados, regresion de
minimos cuadrados con ventanas moviles de 6
meses y con modelacion de volatilidad. En
esta seccion se presenta la metodologia
empleada. Los resultados y su andlisis se
presentan en la siguiente seccion.

Como primer paso se obtiene, de la base
de datos de Bloomberg, el indice MSCI de
Mercados Emergentes y el precio de los
contratos de futuros del oro en forma mensual
durante los periodos 2010 a 2018. El indice de
Mercados Emergentes de Morgan Stanley
Capital International (MSCI) mide el
rendimiento global de los mercados de
capitales de 24 paises emergentes. La Tabla 1
muestra a los paises que conforman
actualmente el indice MSCI para mercados
emergentes. Por su parte, los futuros del oro se
obtuvieron del indice GCI: GOLD
desarrollado en Bloomberg cuyo volumen de
operacion es el mas representativo en la
plataforma de metales preciosos.

Tabla 1. Paises que conforman el indice MSCI mercados emergentes por region.

América Europa, Medio Oeste y Africa Asia
Brasil Republica Checa China
Chile Egipto India

Colombia Grecia Indonesia
México Hungria Corea
Perd Polonia Malasia
Catar Pakistan
Rusia Filipinas
Sud Africa Taiwan
Turquia Tailandia

Emiratos Arabes Unidos

Fuente: Elaboracion propia con base en www.MSCl.com

Posteriormente se determinan y analizan las
estadisticas descriptivas del comportamiento

de los precios y sus variaciones en funciéna la
media, mediana, maximo, minimo, asimetria,



curtosis y desviacién estandar, asi como la
volatilidad anualizada.
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El calculo de la volatilidad anualizada utiliza
la siguiente formula

Volatilidad Anualizada = o,v/12 (€8]

Donde o es la desviacion estandar de los
rendimientos mensuales y 12 representa el
nimero de meses en el afio.

Los rendimientos fueron calculados con las
diferencias logaritmicas de los precios:

rxe = In(X) — In(Xr-1) )

Donde X representa el precio del indice
MSCI spot y el futuro del oro.

Con la finalidad de probar la estacionalidad de
las series de tiempo, se aplico a los precios
originales y a los rendimientos la prueba de
raiz unitaria de Dickey-Fuller. La raiz unitaria
es caracteristica de procesos que evolucionan
a través del tiempo y que pueden ocasionar
interferencia o ruido estadistico (Dickey &
Fuller, 1976). La estacionalidad de una serie
puede influir fuertemente su comportamiento
y sus propiedades. El uso de datos no
estacionarios puede llevar a tener regresiones
espurias en donde existan coeficientes
significativos y altas R?, pero en realidad el
modelo carece de valor. (Brooks, Henry &
Persand, 2002).

La prueba de Dickey- Fuller establece
como hipétesis nula que la serie contiene una

raiz unitaria, versus la hipétesis alternativa que
establece que la serie es estacionaria. Para el
desarrollo de este andlisis se buscaron valores
menores al 0.05 en nivel de significancia para
rechazar la hip6tesis nula.

El siguiente paso de la metodologia
consistié en graficar los precios del oro y del
MSCI para analizar su comportamiento. Se
identificaron periodos donde los precios del
spot decrecian y los precios del futuro del oro
incrementaban mostrando claramente la
opcion de cobertura en este metal en tiempos
de crisis. Posteriormente se construyeron las
graficas de los rendimientos del spot
representado por el indice MSCI y por los
rendimientos del futuro del oro.

Posteriormente se determind el riesgo
de un portafolio con cobertura al obtener su
varianza dada por:

Var(ry.) = Var (rse) + h?Var (rft) — 2hCov (T, T5t) 3

Donde Var( ry.)es la varianza del porfatolio
con cobertura, Var (rs;) es la varianza de los
rendimientos del indice MSCI, Var (ry,) es la
varianza de los rendimientos del futuro del oro
y Cov(rs:,77:) €s la covarianza respectiva
entre ambos instrumentos.

La siguiente etapa consistié en el célculo de la
razén oOptima de cobertura OHR bajo tres
modelos: regresion de minimos cuadrados
OLS, minimos cuadrados con ventanas
moéviles y modelacion de volatilidad con el
Modelo de GARCH (1,1).

La manera mas simple de realizar una
cobertura es a través de los contratos futuros
por la linealidad de su pago. Para poder cubrir
una posicion spot, la recomendacion es utilizar

una razoén de cobertura de uno. En el caso en
el que el precio del spot y del futuro estén
perfectamente correlacionados, esta cobertura
minimiza el riesgo del portafolio porque los
cambios en el spot estaran perfectamente
alineados a los cambios de los precios del
futuro. A esta razon de cobertura de uno se le
conoce como cobertura “ingenua”.
Sinembargo, los mercados de spots y de
futuros estan caracterizados por su riesgo, es
decir, los precios del spot y del futuro no estan
perfectamente correlacionados y convergen
Unicamente en la duracién y fin del contrato.
Por lo tanto, durante el periodo de cobertura,
los cambios en la posicion del spot no pueden
estar perfectamente compensados por los
cambios enlos precios del futuro. En este caso,



la razon de cobertura “ingenua” no minimiza
el riesgo del portafolio y de aqui surge la
necesidad de estimar la razén Optima de
cobertura (Dinica & Balea, 2009).

A continuacion, se describira el proceso
llevado a cabo en cada uno de los modelos para
determinar el nivel éptimo de cobertura.

3.2.1 Modelo de regresion tradicional
de minimos cuadrados (OLYS)

El uso de un modelo de regresion simple como
herramienta para determinar el nivel 6ptimo de
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cobertura fue inicialmente explorado por
Ederington (1979), al demostrar que la
relacion de cobertura Optima serd el
coeficiente de la pendiente de una regresion
OLS debidamente especificada donde el
precio de los futuros es la variable explicativa
y el precio al contado es la variable
dependiente. Si consideramos que S;y F:son
los rendimientos de las posiciones de contado
y de los futuros respectivamente, el nivel de
cobertura que minimice la varianza puede ser
estimado a partir de ese modelo.

AS(: =c + h*A Ft + &t (4)

Donde ¢ es la constante, h™ es el nivel
Optimo de cobertura y & es el error de la
estimacion.

h = 2L
a5

Donde o es la covarianza de los
rendimientos de contado y de futuros y of la
varianza de los precios de los futuros.

3.2.2 Modelo de minimos cuadrados con
ventanas moviles

El modelo de minimos cuadrados moviles
utiliza el mismo procedimiento que el modelo
de minimos cuadrados estatico. De acuerdo
Bhattacharya, et al (2011), esta metodologia se
utiliza en la practica como método funcional
para ejemplificar los movimientos del
mercado y el rebalanceo en los pesos de los
fondos que el inversionista tendria que realizar
para obtener un mejor rendimiento en su
cartera de activos financieros. El proceso de
calculo del nivel éptimo de cobertura
permanece constante en funcién al modelo
anterior (formula 5). La diferencia principal
radica en la elaboracion de regresiones
considerando periodos de 6 meses con
ventanas dindmicas mensuales.

En el primer afio se corre una regresion
considerando el periodo 1 que abarcaria de
enero a junio, el segundo periodo seria de
febrero a julio, el tercero de marzo a agosto y
asi sucesivamente hasta completar la totalidad
de afos bajo estudio, generando de esta forma,
una serie de niveles éptimos de cobertura en el

Derivado de lo anterior, el nivel 6ptimo
de cobertura puede ser expresado de la
siguiente manera:

()

corto plazo, en lugar de un solo nivel de
cobertura para todo el plazo.

3.2.3 Modelo GARCH (1,1)

Para llevar a cabo la modelacion de volatilidad
se utiliz6 el Modelo GARCH (1,1) Los
modelos Autoregresivos Condicionalmente
Heteroscedasticos 0o ARCH fueron
introducidos por Engle en 1982. Estos
modelos permitieron analizar la volatilidad
condicional que presentan la mayoria de las
series de tiempo, sin embargo, en muchas
series, como por ejemplo en las financieras, el
namero de retardos a utilizar es muy elevado,
lo cual dificulta su estimacién, ya que se
generaria una gran cantidad de interacciones.
Derivado de lo anterior, han surgido diversas
variaciones al modelo original ARCH.
Bollerslev 'y Taylor, de manera
independiente, en 1986 convirtieron el modelo
ARCH en un modelo GARCH, en el cual la
varianza condicional no solo depende del
cuadrado de las perturbaciones, sino que
ademas de las varianzas condicionales de los
periodos anteriores. El nuevo modelo permite
captar las principales caracteristicas de las
series de tiempo: no estacionalidad de la series
de precios; ausencia de autocorrelacion de las
variaciones de los precios; autocorrelacion del



cuadrado del rendimiento; agrupamiento de la
volatilidad; distribucion de cola gruesa; efecto
de apalancamiento; y estacionalidad. (Franco
& Zakoian 2010).

El modelo GARCH calcula la varianza
condicional, es decir, una estimacion
anticipada de un periodo para la varianza

2 _ 2 2
0f = Wo+%y U4+ Boiq,

Donde o es la varianza condicional,
es la constante, el coeficiente « representa que
tan rapido el modelo reacciona, por ejemplo, a
eventos en el mercado, el coeficiente B
determina el grado de persistencia ante la
volatilidad, u?_; representa la informacion
acerca de la volatilidad durante el periodo
anterior y o2, la varianza ajustada por el
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calculada en funcién de cualquier informacion
pasada que se considere relevante permitiendo
gue la variacion condicional dependa de
rezagos propios previos, gquedando de esta
forma representado el modelo GARCH (1,1)
con la siguiente ecuacion:

>0, x4,=20, p;=0. (6)
modelo durante el periodo previo. La suma de
o y B Se espera que sea cercano a uno.

De acuerdo a Kroner y Sultan, (1993) la
cobertura 6ptima que minimiza la varianza
puede construirse a partir de la varianza
condicional estimada proveniente del modelo
GARCH. Esta cobertura se determina a través
de la siguiente formula:

Bijt = hijt/hjjt ()

donde hijt representa la varianza
condicional del activo i y hjjt representa la
varianza condicional del activo j Una posicion
larga en un activo puede ser cubierta por una
posicion corta en el segundo activo.

Las series financieras se caracterizan
por ser modelos Autoregresivos Condicio-
nalmente Heteroscedasticos por tener conglo-
merados de volatilidad. Para conocer si las
series financieras bajo estudio presentan
efectos de tipo ARCH, se realiz6 el test de
Engle que indica la presencia de
heteroscedasticidad en los residuos. La
hipotesis nula sefiala que no existen efectos
ARCH, mientras que la hipdtesis alternativa

HE =1 _Var (r Ht)

Var (r St)
Donde HE es el indicador de
efectividad de cobertura, Var (r Ht)

representa la varianza de los rendimientos del
portafolio con cobertura y Var (r St)
representa la varianza del rendimiento del
portafolio sin cobertura. En el apartado de
resultados se determina el portafolio mas
eficiente en cuanto a la reduccién de
volatilidad a través de su cobertura.

sugiere que existen alteraciones de
heteroscedasticidad condicional (Engle &
Granger, 1987). Para el desarrollo del analisis
se buscaron valores menores al 0.05 para
rechazar la hipdtesis nula.

Después de calcular las razones Gptimas
de coberturas en cada uno de los modelos, se
realizo el calculo del indicador de efectividad
de cobertura (HE) para cada tipo de portafolio.
Se utilizd la razon eficiente de cobertura
propuesta por Ederington (1979). Esta razén
muestra la proporcién de la varianza del precio
del spot, en este caso el indice MSCI, que es
reducida a través de la cobertura con precios
futuros del oro.

(8)

Por altimo, se construyeron los pesos en
cada tipo de portafolio: regresion lineal con
minimos cuadrados, minimos cuadrados con
ventanas moviles de 6 meses y utilizando la
volatilidad condicional a través del Modelo
GARCH.

De acuerdo con la teoria de portafolios
de Markowitz (1959) el peso de las
participaciones entre dos activos que



minimizan el riesgo se constituye por la
siguiente formula:

_ Varjj—Cov;;

Wi

Vari+Var;—2Cov;;

Wj=1-Wi

donde W;es el peso del activo i, Var; es
la varianza del activo j y Covij es la covarianza
entre los dos activos. Es importante aclarar que
para el Gltimo modelo de GARCH, se utiliz6
la varianza y covarianza condicional. Los
resultados de los pesos en cada activo para los
tres modelos se presentan en la siguiente
seccion.

4. RESULTADOS

Las graficas de las series de tiempo para el
Indice MSCI vy el precio de los contratos de
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(9)
(10)

futuros de oro se presentan en la Figura 1. Al
graficar en forma conjunta las series de tiempo
se puede apreciar que en los afios 2011 al 2013
y a finales del 2015 al 2016 se tuvo un
decremento importante en el indice MSCI lo
cual se compens6 con un incremento en la
demanda del oro (ver Figura 2). De acuerdo
con Hillier et al., (2006), este comportamiento
es consistente al considerar en un portafolio
eficiente la diversificacibn en metales
preciosos para mitigar la volatilidad.

Figura 1. ldentificacion de periodos de alta volatilidad en el indice MSCI y Futuro del Oro
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Fuente: Elaboracion propia con STATA v.15

Estas graficas presentan conglomerados de
volatilidad en periodos de tiempo especificos.
Los conglomerados mas pronunciados se
muestran en el Indice MSCI, esto coincide con
la desaceleracion del crecimiento econémico
de China en el 2015 aunado a la caida de los
precios del petroleo. Por otro lado, los futuros
del oro presentan un comportamiento mas
estable, sin embargo, el mayor periodo de
volatilidad se presenta en el 2011 donde el
precio de este metal llegd a su maximo

histérico inducido por el panorama econémico
deteriorado de Estados Unidos y la
desconfianza del dolar.

En la Tabla 2, por su parte, se presenta
la estadistica descriptiva de los precios del oro
y de los precios del MSCI, ademas de la
estadistica descriptiva de los rendimientos en
ambos activos. De acuerdo con estos
resultados, se puede apreciar que el
rendimiento promedio del oro es superior al
del indice de acciones del MSCI. Sin embargo,



la desviacion estandar es parecida y en ambos
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En cada serie se presentan bajos valores

casos es mayor que la media de los de “skewness” o asimetria y altos valores en la
rendimientos. curtosis indicando que los rendimientos no
estan normalmente distribuidos.
Tabla 2. Estadistica descriptiva.
Concepto Spot MSCI Futuro ORO
Precio  Rendimiento  Precio  Rendimiento

Media 1342.3 0.004% 994.7 0.011%

Minimo 1051.1 -6.317% 688.5 -9.074%

Méximo 1900.2 4.928% 1273.1 4.687%

Asimetria 0.0000 0.91574 0.0004 -0.12162

Curtosis 0.3423 2.78948 0.6208 2.87779

Desviacion estandar 185.91 0.9760% 102.91 0.9706%

Volatilidad anualizada 15.49% 15.41%

Fuente: Elaboracion propia en estadistica descriptiva mediante el software STATA v.15

La matriz de correlacion entre las
variables bajo estudio se presenta en la Tabla
3,y en ella se puede apreciar que existe una
correlacion moderada y positiva entre el indice
MSCI y los futuros del oro.

De acuerdo con la teoria de portafolios,
una correlacién baja disminuye el riesgo
global de una cartera de inversion asumiendo
el mismo riesgo. (Markowitz, H. 1959).

Tabla 3. Matriz de correlacién.

MSCI ORO
MSCI 1.0000 0.1907
ORO 0.1907 1.0000

Fuente: Resultados prueba correlacion con STATA v.15

Los resultados de la prueba de raiz
unitaria de Dickey-Fuller se presentan en la
Tabla 4. Las pruebas demuestran que los
precios del indice MSCI y del futuro del oro
son no estacionarios, pero sus rendimientos si,

al tener un p-value menor al 0.05. Para evitar
resultados o regresiones espurias se utilizd
para los calculos futuros los rendimientos
mensuales de ambos activos.

Tabla 4. Prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller.

Concepto Spot MSCI Futuro ORO
estadisticot p-value estadisticot p-value

Precio -2.443 0.1301 -1.959 0.3050

Rendimiento  -37.27 0.0000  -44.421  0.0000

Valores criticos: 1%: -3.430; 5%:-2.860 ; y 10%:-2.570

Fuente: Resultados prueba Dickey-Fuller obtenidos con STATA v.15



La volatilidad en las dos series de
tiempo y su cambio a lo largo del periodo se
ilustran en la Figura 2. Se puede apreciar en las
figuras una conglomeracion pronunciada en el
2011 y 2015 para el indice MSCI y para el
futuro del oro el 2011 representé el afio con
mayor volatilidad.

Al realizar un analisis comparativo
entre las graficas se puede apreciar un
comportamiento mas estable en los futuros del
oro a diferencia del Indice de acciones de
paises emergentes.
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La conglomeracién de la volatilidad es
consistente con los modelos ARCH-GARCH.

Estos conglomerados describen la
tendencia de que altos cambios en los precios
de los activos tienden a seguir cambios
mayores y pequefios cambios en los precios
siguen pequefios cambios en la volatilidad.

En otras palabras, el nivel actual de
volatilidad estd positivamente correlacionado
con los periodos pasados (Brooks, Henry &
Persand, 2002).

Figura 2. Volatilidad del indice MSCI y futuro del Oro.
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Antes de proceder con la
determinacién de las razones Optimas de
cobertura bajo los tres modelos, se calculd la
prueba de Engle para estimar si el modelo
ARCH-GARCH es 6ptimo y comprobar que

las series financieras presentan heterosce-
dasticidad condicional. En la Tabla 5 se
presenta el resultado de la prueba en donde se
rechaza la hip6tesis nula que establece que no
existen efectos ARCH.

Tabla 5. Test de Engle para efectos ARCH.

Rezagos Chi-cuadrada Grados libertad P-value

1 33.387

1 0.0000

Fuente: Elaboracion propia con STATA v.15

Continuando con el analisis y de
acuerdo con la metodologia descrita en
parrafos anteriores, se procedid a calcular los
niveles dptimos de cobertura OHR para cada
uno de los modelos.

En la Tabla 6 se presentan los niveles
Optimos de cobertura y la volatilidad para los
modelos: portafolio estatico utilizando la
regresion por minimos cuadrados (Modelo I1),

portafolio dindmico con ventanas moviles
(Modelo I1Il) y portafolio con varianza
condicional (Modelo 1V).

El Modelo I representa un portafolio sin
cobertura. En este caso el portafolio
simplemente abarca una posicién larga en el
mercado.

Se observa que, aunque la rentabilidad
es competitiva en comparacién con los otros



modelos, existe una alta variabilidad en los
rendimientos y es por eso por lo que se
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necesita una cobertura que disminuya el
riesgo.

Tabla 6. Niveles éptimos de cobertura y volatilidad por los tres modelos.

Sin cobertura Modelo | Modelo 11 Modelo 111
NOC @ 0.0000 0.2908 0.2681 0.2574
Rendimiento 0.0016 0.0014 0.0021 0.0021
Volatilidad 0.0387 0.0015 0.0011 0.0023

Fuente: Elaboracién propia. Nota: (1) NOC: Nivel 6ptimo de cobertura

Se puede observar que existe una
reduccion en la volatilidad del 96.17% al pasar
de un portafolio sin cobertura a un portafolio
de minima varianza por minimos cuadrados
(Modelo I). También se observa que existe una
reduccion en la volatilidad del 26.67% al pasar
del Modelo | al Modelo Il. Por otra parte,
existe un aumento de volatilidad del 109%
comparando el portafolio dinamico con el
portafolio de varianza condicional GARCH
representado por el Modelo I11.

En la Figura 3 se aprecia la diferencia
entre un portafolio estatico que considera la
misma varianza durante el periodo de
inversion, representado por la linea horizontal
en el eje 0, versus un portafolio dindmico
utilizando la varianza condicional en donde el
rebalanceo continuo de los pesos en los activos
tiende a variar de acuerdo con el nivel de
riesgo y perfil del inversionista.

Figura 3. Volatilidad en portafolio dindmico versus estatico.
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Fuente: Elaboracion propia con STATA v.15.

Para determinar el grado éptimo de cobertura
y su efectividad se realiz6 el célculo de la
razon de efectividad de cobertura HE.

La eficiencia de la cobertura se obtuvo la razon
compuesta por la varianza de los rendimientos

T
Jul 01, 2012

T T T
Jul 01, 2014 Jul 01, 2016 Jul 01, 2018

Periodo

del portafolio con cobertura entre la varianza
del portafolio sin cobertura.

Los resultados de la eficiencia en la cobertura
se presentan en la tabla 7.
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Tabla 7. Eficiencia en cobertura.

Modelo I Modelo Il Modelo 11

Eficiencia de cobertura o HE

0.08 0.19 0.18

Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede apreciar en la tabla anterior, el
portafolio estatico tiene la menor efectividad
de cobertura mostrando solamente una
reduccion en la varianza del portafolio con
cobertura del 8 %. El portafolio con ventanas
moviles de 6 meses muestra la mayor
efectividad al reducir la varianza en un 19 %,
seguido del portafolio GARCH con varianza
condicional que reduce la volatilidad en un 18
%. Estos resultados son congruentes con los
obtenidos por Dinica & Balea (2009), Ku et
al., (2007), Bystrom (2003) y Linen et al.,
(2002) al indicar que un modelo dinamico de
cobertura OLS proporciona una mejor

eficiencia de cobertura que uno calculado con
modelos autoregresivos. También coinciden
con los resultados del estudio de Bhattacharya
et al., (2011) que indican que un modelo
dindmico de OLS proporciona una mayor
efectividad de cobertura que un OLS estatico.

Por ultimo, se calcularon los pesos de
los portafolios de minima varianza para los
tres modelos. En la Tabla 8 se observa que la
recomendacion de invertir en el futuro del oro
debe de ser prioridad en los portafolios del
publico inversionista ya que puede mitigar en
gran escala el riesgo que presentan las
inversiones en paises emergentes.

Tabla 8. Pesos de los portafolios.

Modelo | Modelo Il Modelo Il1
indice MSCI 46 % 49 % 5%
Futuro Oro 54 % 51 % 95 %

Fuente: Elaboracion propia.
5. CONCLUSIONES

La importancia de las economias emergentes
combinadas con el creciente financiamiento en
mercados de futuros de metales preciosos
representan  grandes  oportunidades de
inversion.

La utilizacion de un solo commodity
como herramienta de cobertura ha sido poco
estudiada en la literatura. En esta
investigacion, al utilizar los futuros del oro
como herramienta de cobertura para un
portafolio de inversion en el indice MCSI para
Mercados Emergentes, se pudo constatar que
el utilizar este tipo de cobertura permite
diversificar el riesgo en periodos de alta
volatilidad.

Al no existir un consenso sobre si los
modelos GARCH generan una cobertura mas

eficiente que otros modelos, esta investigacion
buscé comparar la eficiencia de la cobertura
mediante tres modelos: Modelo | portafolio
estatico utilizando regresién por minimos
cuadrados, Modelo Il portafolio dinamico
utilizando regresion con ventanas moviles y
Modelo Il portafolio con  varianza
condicional con GARCH (1, 1).

Los resultados de este estudio indican
que, de los tres modelos analizados, el método
de minimos cuadrados con ventanas moviles
de 6 meses fue el que generé la mayor
eficiencia en la cobertura y la menor
volatilidad, inclusive por encima del modelo
GARCH que en este estudio resulto
ligeramente menos eficiente. Esto coincide
con los resultados en investigaciones de Ku et
al., (2007), Bystrém (2003) y Linen et al.,
(2002).



La contribucion de esta investigacion se
considera relevante debido a tres principales
razones: en primer lugar, los paises
emergentes representan oportunidades de
inversion por tener rendimientos atractivos y
volatilidades altas, siendo necesario establecer
mecanismos que permitan tener niveles
Optimos de cobertura en los portafolios con el
objetivo de minimizar su exposicion al riesgo.
En segundo lugar, los modelos bajo estudio
indican que el tener cualquier nivel de
cobertura es mejor que no tener ninguno, ya
que la varianza disminuye significativamente
en un 96.17 % en relacion a una cobertura
estatica. Sin embargo, es importante exponer

57

la necesidad de tener un modelo dindmico de
cobertura que se adecue y capture los
movimientos del mercado. Por Gltimo, a pesar
de que el Modelo GARCH modela de manera
eficiente los movimientos de la varianza
condicional, un modelo de minimos cuadrados
demuestra ser una herramienta accesible y
facil de implementar en la determinacion de
los niveles éptimos de cobertura.

Finalmente, posibles lineas de
investigacion podrian basarse en comparar la
aplicacion de los modelos presentados creando
portafolios con diferentes commodities vy
utilizando indices de economias desarrolladas
para medir el grado de exposicion al riesgo.
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