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Mexicana de Valores basada en optimizacion
multiobjetivo

Development of a methodology for the analysis
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RESUMEN

En este trabajo, se presenta una nueva metodologia para analizar y predecir el
comportamiento de acciones de la Bolsa Mexicana de Valores basada en la concate-
nacién sinérgica de estrategias estadisticas no paramétricas y modelos multiobje-
tivos de optimizaciéon. Esta metodologia involucra dos fases, la primera, de filtrado,
constituye un proceso automatizado para el andlisis, evaluacion y seleccion de la
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informacién necesaria y pertinente, para la caracterizaciéon del comportamiento
de cada accion; posteriormente, la segunda fase de ajuste del modelo, involucra
adaptar y resolver un modelo multiobjetivo para la prediccidon de precios de las
acciones seleccionadas.

La base de datos empleada considera el comportamiento de doce acciones repre-
sentativas en la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo 2006 al 2016, el cédigo
fuente utilizado se encuentra disponible en “http://bit.ly/396h3]1”; los datos fueron
obtenidos de una plataforma especializada sobre mercados financieros en Latinoa-
mérica (Economatica, n.d.). Los resultados numéricos obtenidos muestran que la fase
de filtrado es capaz de identificar un conjunto compacto de variables relevantes con
alta influencia en el precio futuro de cada accién en particular. En la segunda fase, se
emplearon los datos del 2016 como valores a predecir sobre el modelo multiobjetivo
y, comparado con el modelo de regresion lineal multiple, se observa una mejora con-
siderable en la calidad de los datos pronosticados, haciendo que el modelo generado
a partir de la segunda fase tenga una confiabilidad mayor al 95%.

Clasificacién JEL: C32, C61, G12, G14.

Palabras clave: modelos multiobjetivo, modelo geométrico browniano, algoritmos
genéticos, busqueda armonica.

ABSTRACT

In this paper, a new methodology is presented to analyze and predict the behavior
of stocks in the Mexican Stock Market based on the synergistic concatenation of
non-parametric statistical strategies and multi-objective optimization models. This
methodology involves two phases. The first (filtering) leverages an automated process
for the analysis, evaluation, and selection of the necessary and relevant information for
the characterization of the behavior of each action. The second (the model adjustment
phase) involves adapting and solving a multi-objective model for the prediction of
prices of the selected stocks.

The database used for this research includes the behavior of twelve significant stocks
in the Mexican stock exchange during the 2006 to 2016 period, the source code used is
available at “http://bit.ly/396h3]1”; the data was obtained from a specialized financial
markets platform for Latin America. The numerical results show that the filtering
phase can identify a compact set of relevant variables with a significant influence on
the future price of each stock. In the second phase, the data from 2016 is used to predict
the multi-objective model, which compared with the multiple linear regression model,
provides a considerable improvement in the quality of the predicted observed data. The
model generated from the second phase has a reliability greater than 95%.

JEL Classification: C32, C61, G12, G14

Keywords: Multi-objective Models, Brownian Geometric Model, Harmony Search, Ge-
netic Algorithms.
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Introduccion

E n este trabajo, se presenta una metodologia para la organizacion, analisis
y prediccion de valores sobre el precio de cierre de acciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV). Esta metodologia se encuentra dividida en dos
fases, en la primera se analiza, selecciona y filtra la informacion; en la segun-
da fase se emplea el conjunto de informacién reducido en la primera fase
con el objeto de producir o generar un conjunto de coeficientes capaces de
minimizar el error en los prondsticos, considerando la aleatoriedad de los
movimientos. Las fases de la metodologia propuesta tienen como finalidad
resolver los problemas de seleccion de informacién y prediccion de valores.

La calidad de los pronésticos realizados se puede mejorar con un mo-
delo de regresion lineal multiple a través de un filtrado adecuado de datos y
del empleo de un modelo multiobjetivo. Cabe mencionar, que en la segunda
fase, el modelo ajustado se empled para pronosticar un afio especifico con
el objeto de cuantificar y caracterizar el comportamiento de las acciones
analizadas.

La hipotesis del trabajo sostiene que, se puede disefiar una metodologia
hibrida entre un enfoque multiobjetivo y la técnica del Movimiento Geomé-
trico Browniano para la toma de decisiones en el mercado de acciones en
México.

En términos generales, el problema abordado en este trabajo se define
como, dado un conjunto de variables predictoras X, una variable respuesta
(dependiente) Y,y ¥ respuesta pronosticada, se desea encontrar un subcon—
junto X' tal que X' c X, el cual genere el argmin(z) ¢(x/)-yp : Xi=1 (Y Y)

En la actualidad, la seleccion de la informacién pertinente para descri-
bir, caracterizar y analizar un fenémeno es una actividad relevante, ya que
los avances tecnolégicos han propiciado que las personas tengan acceso a
una gran cantidad de informacion. Es decir, el desarrollo tecnolégico ha in-
centivado una nueva forma de comunicacién en red, asincroénica, rapida y
efectiva sin depender de un lugar fisico y, a veces, el lenguaje no es un im-
pedimento (Dfaz Gandasegui, 2011); sin embargo, la gran cantidad de in-
formacién disponible lleva a que permita la toma de decisiones de manera
estratégica.

Por otro lado, la prediccién de precios en el mercado de valores es una
actividad importante en el ambito econdmico y bursatil. El sistema econd-
mico bursatil es complejo ya que intervienen multiples actores (empresas,
gobierno, sociedad, entre otros), y sus posibles interacciones. Desde ini-
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cios del siglo pasado, la prediccion de precios en el mercado de valores ha
sido un campo de desarrollo cientifico, debido al gran impacto econdmico
y social que conlleva esta actividad. Se debe mencionar, de acuerdo con la
consulta realizada, que del afio 2000 al 2019, se han publicado en la plata-
forma ScienceDirect (Elsevier, n.d.) 18,144 trabajos relacionados sobre este
tema, sin embargo, en prediccién de precios de la BMV, el promedio anual,
es inferior al 3%.!

En la Grafica 1, se muestra el nimero de trabajos reportados en Science-
Direct sobre el prondstico de acciones en las bolsas de valores en el mundo
en el periodo del aflo 1997 al 2020 (con la consulta mencionada acotando
los afios). Por otro lado en la Grafica 2, se muestra la comparacién entre el
porcentaje de investigaciones sobre prondsticos para las bolsas de Estados
Unidos de América (EUA), Hong Kong y México, entre 1997 y 2020, en don-
de se observa que, durante la primera década de este siglo, alrededor del
50% del total de trabajos que han estudiado la Bolsa de Valores de EUA, han

Grafica 1. Produccion cientifica sobre prondstico de acciones
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de ScienceDirect.

! Consulta realizada en el buscador de ScienceDirect con los términos “stock price
prediction in stock exchanges” acotando los resultados en los anos seleccionados.
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ido disminuyendo en los afos siguientes hasta representar sélo el 25% de
los trabajos. Las investigaciones sobre las Bolsas de valores de México y de
Hong Kong han representado entre el 10% y el 20% de las investigaciones.?

El objetivo de esta investigacidn, es presentar una metodologia se-
miautomatica, basada en estrategias de inteligencia artificial, para tratar
y analizar la informacién de algunas acciones para realizar una prediccion
adecuada de los precios en la BMV. Cabe mencionar, que en la base de datos
se incluye informacién de doce empresas mexicanas en el periodo compren-
dido de enero de 2006 a diciembre de 2016.

Grafica 2. Comparacion entre el porcentaje de investigaciones realizadas sobre
bolsas de valores de EUA, México y Hong Kong.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de ScienceDirect.
2 Consultas realizadas en el sitio web de ScienceDirect con los mismos términos men-

cionados en la nota 1, y anadiendo las palabras “USA”, “Hong Kong” y “México”
respectivamente, obteniendo los resultados en los anios mencionados
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El presente documento se estructuré de la siguiente manera: en la sec-
cion 1 se muestra un conjunto de conceptos basicos relacionados con los
temas de a) manejo y andlisis de informacién, b) modelos para la predic-
ciones de valores y c) métodos heuristicos en la soluciéon de problemas de
optimizacion; posteriormente en la seccion 2 se aborda una revision del es-
tado del arte sobre prondstico de acciones; en la seccion 3 se presenta y des-
cribe la metodologia propuesta asi como los modelos de optimizacién impli-
cados; en la seccion 4 se aborda la metodologia experimental empleada; en
la secciéon 5 se ofrece un analisis de los resultados obtenidos; finalmente, en
la tltima seccién se plantean las conclusiones.

1. Conceptos basicos

En esta seccion se presentan los conceptos fundamentales en los que se
basa esta investigacion, su estructura es la siguiente: a) seleccidn, analisis y
manejo de informacion; b) prondéstico de valores y ) optimizacién como una
herramienta para la toma de decisiones.

a) Seleccion, analisis y manejo de informacion

En la actualidad el ser humano se encuentra sumergido en un ecosistema
hiperconectado y global lo que permite la rdpida generacién, difusidn,
analisis y debate de informacidn, a esto se le ha denominado sociedad del
conocimiento (Cerezo, 2016). En otras palabras, los miembros de la sociedad
actual poseen la capacidad de obtener, generar y compartir informacién
instantaneamente, desde cualquier lugar y en la forma que se prefiera. Lo que
propicia innovaciones, modificaciones y desarrollos tecnoldgicos y cientificos
que impactan los medios econémicos, sociales, culturales y politicos.

La posibilidad de acceder a una gran cantidad de informacion sobre
cualquier tema conlleva el reto de transformar dicha informacioén en conoci-
miento; como mencionan Juarez y Ponce (2019), en la sociedad actual el co-
nocimiento es uno de los principales valores que poseen las personas. Parala
construcciéon de conocimiento el ser humano emplea tanto su razonamiento
(construccion a priori o proceso representativo), experiencia (construccion
a posteriori o proceso constructivista), creatividad y su entorno sociocultu-
ral y tecnoldgico. El proceso descrito en la Grafica 3 muestra una relaciéon
sinérgica entre los procesos constructivistas y representativos para el desa-
rrollo de conocimiento.
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Grafica 3. Proceso para la construccion de conocimiento
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Fuente: elaboracion propia.

La produccién y los procesos para la generacion de conocimiento han
sido objeto de amplios estudios (Montuschi, 2001; Rodriguez Gémez, 2006;
Toboén et al., 2015). Lo anterior ha llevado a lo que se ha denominado la cuar-
ta revolucién industrial.

La gran cantidad de informacién involucra la integracién y empleo de
estrategias y métodos para la generacion de conocimiento como una aptitud
primordial de los tomadores de decisiones; ya que de lo contrario se corre el
riesgo de saturacion, banalidad, irrelevancia, pérdida de tiempo, entre otros
(Montuschi, 2001; Rodriguez Gémez, 2006; Tobon et al., 2015).

Una estrategia empleada con objeto de manejar y analizar datos es el
uso de sistemas de filtrado. En términos generales, se define el filtrado de
informaciéon como una actividad que conlleva la seleccidn y analisis con base
en las necesidades. De acuerdo con Quiroga (2005), un sistema de filtrado es
una herramienta inteligente, la cual tiene el propésito de valorar, seleccio-
nar y entregar informacion adecuada, precisa y pertinente que corresponda
alas necesidades de un usuario.

Una forma de procesar y reducir el tamafio de un conjunto de datos se
conoce como Andlisis de Componentes Principales (PCA, por sus siglas en
inglés). Como menciona Jolliffe (1990), cuando se confronta con un con-
junto de datos muy extenso, el instinto natural incita a intentar reducir su
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tamafio, mientras se minimiza cualquier pérdida de informacién, para ob-
tener mejor entendimiento e interpretar la estructura de los datos. Indica
que, una estrategia alternativa, seria construir nuevas variables a partir
de las originales, este enfoque parece menos intuitivo, pero tiene la venta-
ja que, por la misma cantidad de informaciéon perdida, es posible obtener
mayores reducciones del conjunto de datos. PCA fue originalmente pro-
puesto con un enfoque meramente estadistico por Pearson (F.R.S., 1901),
lareferencia mas actual y recomendada se encuentra en la segunda edicién
del libro de Jolliffe (2002).

En el disefio y desarrollo de un sistema de filtrado se encuentra inmer-
so el siguiente problema de optimizaciéon: max(z) Zliill Zﬁlluijxij; donde:
Xij es uno si el j-ésimo item es usado por el i -ésimo usuarioy x;; es cero
en cualquier otro caso; u, una funcion de utilidad del j-ésimo item para el
i-ésimo usuario tal que u: C X S = R*; C es un conjunto de usuarios y S un
conjunto de posibles items.(Agichtein, et al., 2006; Hu, Volinsky et al., 2008;
Rennie y Srebro, 2005; Yannakakis, 2009).

En el disefio de sistemas de filtrado se han empleado arboles de deci-
sién, maquinas de soporte vectorial, redes neuronales, redes bayesianas,
discriminantes lineales, regresion logistica, entre otras.

b) Prondstico de valores en la toma de decisiones

El disefio de herramientas confiables para pronosticar y predecir el
comportamiento de fendmenos o sistemas, ha sido objeto de interés en
las investigaciones desde hace varias décadas. En términos generales,
pronosticar se define como la generacion de informacion y conocimiento
que permite prever, caracterizar y analizar el comportamiento futuro de
situaciones con base en estrategias logicas, racionales, cientificas y de
experiencia previa; se debe mencionar que, frecuentemente la informacion
generada por el proceso de pronodstico es empleada para la toma de
decisiones.

Rubio Guerrero (2017), menciona que pronosticar es una de las fun-
ciones mdas importantes dentro de las empresas, industrias y negocios; ya
que a través de la informacién producida se toman decisiones. En la Tabla
1 se muestra la clasificacion de los métodos de prondsticos cominmente

empleados.
Algunos autores diferencian los conceptos prondstico y prediccidn, ha-
ciendo énfasis en que el prondstico se basa en datos de naturaleza objetiva;
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Tabla 1. Métodos comunes de pronostico

* Series de tiempo

Se basan en el empleo de estrate- |+ Modelos causales
o gias logico-matematicas para el |, Modelos
Cuantitativos | ap4lisis histérico de datos. Gene- de optimizacién
ralmente, se les denomina proce-

o C * Model
dimientos objetivos. odelos

de simulacion
¢ Otros

Se basan en la experiencia e in-
Cualitativos tuicion; por lo tanto, son procedi-
mientos con un grado de subjeti- | . Analogias con

* M¢étodo Delphi

Métodos de prondsticos

vidad. sistemas similares

Se basan en la combinacion sinér- | Aqui se encuentran va-
Mixtos gica de estrategias cuantitativas y | rias estrategias de [A y
cualitativas. Machine Learning.

en contraste, prediccion se basa en informacion subjetiva. En la actualidad,
las metodologias de naturaleza mixta han crecido en su aplicacion (Madero
Suarez y Gémez Lépez, 2013; Mufioz Poblete, 2013).

En el presente trabajo, se emplearon métodos cuantitativos que inte-
gran procedimientos causales, series de tiempo y de optimizacién en la ge-
neracién del modelo predictivo. En las subsecciones siguientes se describen
brevemente los modelos causales.

Un modelo es una representacion o abstraccion selectiva (cuantitativa
o cualitativa) de las caracteristicas de un sistema. De manera general, los
modelos causales involucran que dado un conjunto X de variables descripti-
vas (también denominadas independientes) y una variable a explicar (llama-
da dependiente) encontrar una funciéon f(X,B) tal que f(X,B) = J; donde
y =9 +¢,¢, es una medida de error entre yyy ,B = {Bo, f1, --- Bn}, €S un
conjunto de coeficientes asociados a las variables X.

Los modelos de series de tiempo involucran que dado el comportamien-
to histérico de la variable ¥ en el periodot —1 a t — k encontrar una fun-
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cion f(Ve-1,e-10¥) tal que f(Ve-1e-1o W) = P¢; donde, y; = J; + 113 y1; es
el valorreal delavariable y enelinstantet., y, eselvalor calculado parala
variable ¥ en el instante t. u esuna cuantificacion de ruido en funcién del
tiempo, ¥ = {¢@o, P1, P2, ..., Pk} es un conjunto de coeficientes asociados a
los valores histéricos de .

En la literatura consultada, el modelo Log-Normal basado en el Movi-
miento Geométrico Browniano (MGB), es empleado frecuentemente en los
modelos de serie de tiempo. Algunos autores (Pérez Fernandez et al., 2015)
describen al MGB como un modelo diferencial estocastico tipo Itd, en el cual
el valor de una variable a predecir (activo financiero), es modelada afiadien-
do una funcién de caminata aleatoria en el tiempo.

¢) Optimizacion como una herramienta para la toma de decisiones

Los modelos de optimizacion se caracterizan por poseer: a) un conjunto de
alternativasovariablesde decision (el valor de éstas afectan el desempefio del
sistema), b) un conjunto de restricciones, las cuales representan relaciones
o condiciones que el conjunto de variables de decisién estan obligadas a
satisfacer, y ¢) un conjunto de funciones objetivo, las que se emplean como
medida cuantitativa sobre la calidad de las soluciones encontradas de un
problema y son una funcién matematica de las variables de decision.

Como se menciond con anterioridad, la determinacion de coeficientes en
un problema de pronéstico puede implicar un sistema no lineal y por ende se
involucra un problema de optimizacion NP-completo.

Si la funcién objetivo f(x, 8), espacio de busqueda S, f(x,6)) o am-
bas son relaciones no lineales, entonces se tendra que resolver una instancia
del problema de optimizacion no lineal, el cual es NP-duro. Un conjunto de
técnicas empleadas para resolver esta clase de problemas son los métodos
metaheuristicos.

Una metaheuristica es un procedimiento flexible e inteligente para ge-
nerar buenas soluciones a un problema con un consumo razonable de recur-
sos. Las soluciones generadas por estos procedimientos no son necesaria-
mente 6ptimas. A continuacion, se describen qué son las metaheuristicas de
los algoritmos genéticos y la buisqueda armonica, las cuales seran empleadas
en este trabajo.

Los algoritmos genéticos (GA) son un enfoque de optimizacion evolutiva
basado en algoritmos de busqueda aleatoria, (Holland, 1975). Es un método,
muy popular debido a su robustez para la solucién de problemas complejos y
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no lineales. Tiene numerosas ventajas sobre otros métodos clasicos, ya que
pueden converger facilmente a una buena, o bien, a la mejor solucién mas
rapido que otros. Se utilizan operadores genéticos, como selecciéon, muta-
cion y cruza para obtener soluciones. Los pasos basicos son: a) el algoritmo
inicializa una poblacién de posibles soluciones; b) se aplican los operadores
genéticos; c) se evalta la funcién para cada individuo; d) se eliminan, oca-
sionalmente las malas soluciones de la poblacién; e) una nueva poblacién es
creada de nuevo utilizando los operadores, este proceso se repite hasta lle-
gar a un criterio de paro.

Busqueda armonica, propuesta en 2001 (Zong et al., 2001), este algo-
ritmo se adapta a los conceptos de creacion musical en optimizacién. Las
soluciones formuladas son llamadas “armonias” y cada valor de la misma se
llama acorde. Se inicializa la memoria de armonias, seleccionando aleatoria-
mente los valores de las soluciones y se calcula su funcidn objetivo, ensegui-
da se improvisa una nueva solucién tomando en consideracién la memoria,
si esta nueva solucién “improvisada” es mejor que la peor en la memoria, se
sustituye y se repite el proceso hasta el criterio de paro. Se debe recordar
que se utilizan tres operaciones basicas las cuales son: recordar, adaptar e
improvisar.3

En la siguiente seccion, se ofrece una revision bibliografica con énfasis
en los trabajos sobre prondsticos en bolsas de valores, que involucran el em-
pleo de estrategias de inteligencia artificial.

2. Estado del arte

En la literatura existen multiples trabajos que versan sobre el desarrollo de
estrategias computacionales para prediccion de acciones e indices. Dentro
de éstos, se encuentran: el uso de redes neuronales artificiales (Kara et al.,
2011), Support Vector Machines (SVM) (Yeh, Huang, y Lee, 2011) y arboles
de decision (Nair, Mohandas, y Sakthivel, 2010) entre otros métodos de
inteligenciaartificial (I1A). Algunos autores han optado por combinar técnicas
de IA en sus modelos propuestos, para mejorar los resultados de prediccién.
Por ejemplo, en el estudio de Choudhry y Garg ( 2008), se realiz6é un modelo
hibrido GA-SVM, implementando en los datos de entrada una primera fase
con un Algoritmo Genético (GA), para posteriormente realizar, con los datos
obtenidos, una segunda fase con SVM. Este trabajo cont6 con 35 valores

Para mayor informacion se puede consultar Zong et al., (2001).
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técnicos como entrada para el modelo, sin embargo, proponen variar este
numero, para intentar obtener un rendimiento mayor en la prediccion de
precios futuros. Trabajaron con tres conjuntos de valores (stocks) de los mas
prominentes de la bolsa de valores de India. Entre los resultados obtenidos
de este estudio, se encuentra una mejora significativa en el rendimiento de
la ejecucion del modelo hibrido, en contraste con el modelo de una sola capa
de SVM.

A finales del otono de 2014, Patel et al., ( 2015) implementaron algorit-
mos en dos capas para predecir los indices bursatiles. Se trabajo con los indi-
ces llamados “CNX Nifty” y “S&P Bombay Stock Exchange (BSE) Sensex” del
mercado de valores de India. Estos investigadores realizaron predicciones
a futuro de 1-10, 15 y 30 dias, mostraron entre sus conclusiones, una mejor
prediccion cuando se utilizé un acercamiento de dos etapas, haciendo uso en
la primera etapa de regresion de soporte vectorial (SVR), y en la segunda Re-
des Neuronales Artificiales (ANN), Random Forest (RF) y SVR. El resultado
son modelos de prediccion SVR-ANN, SVR-RF y SVR-SVR. Se compararon los
resultados de estos modelos junto con los de una sola etapa, y se obtuvo un
mejor resultado en los modelos de dos etapas, el modelo que mostré un me-
jor desempefio de éstos fue SVR-ANN. Este método final de implementacion
de dos capas es propuesto por los autores para ser aplicado en otros campos,
como prediccidn del clima y consumo de energia, entre otros.

Como se mencioné con anterioridad, el empleo del movimiento
geométrico Browniano (MGB) en tareas de pronéstico de precios es fre-
cuente (Chakrabarti y Guhathakurata, 2019; Fonseca et al., 2017; Mason
y Wilmot, 2016), por ejemplo: algunos emplean al MGB para ciertas ta-
reas dentro de algoritmos bioinspirados (Dehghani y Bogdanovic, 2018),
y otros utilizan, también, la idea del movimiento browniano para imple-
mentar un modelo de prediccion (Ntemi y Kotropoulos, 2020; Sikora et
al., 2019; Song et al., 2019).

Mason y Wilmot (2016) realizaron predicciones de precio sobre el mer-
cado emergente de combustibles renovables en Estados Unidos, el cual al
manejar materias primas, se alimenta con nueva informacion que puede
producir cambios bruscos o saltos; explican que puede tener un comporta-
miento mas complejo que el MGB, asi que, tomando como base el movimien-
to geométrico browniano, desarrollan modelos de prediccién de precios, y
obtuvieron resultados con una cantidad aceptable de error.
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2.1. Modelo

En un modelo multiobjetivo, se plantean un conjunto de funciones objetivo
(dos o mas) en conflicto entresi. Porejemplo: Min f; (x), fo(x), ..., fi (x) sujeto
a: g(x) = 0 para todo j=1,..,p, h(x) =0 para todo j=p—1,..,m,
x;=0, x€R"ce R, A e R pheR"

En optimizacién multiobjetivo, el término optimizar, se refiere a encon-
trar un ajuste entre las distintas funciones objetivo en lugar de una sola so-
lucién como en optimizacidn global.

2.1.1. Modelo multiobjetivo para la determinacion de predictoras

El modelo siguiente es empleado en la seccién de filtrado con recocido
simulado_para la reduccién de variables: minz; = ¥}, w;, minz, =
i (yl+’ minz; = XN, XY B xwi xwy, minz, = YV a;.

Sujeto a: w; =1, si la variable X; es seleccionada como predictora; 0, si
la variable x; NO es seleccionada como predictora; g(x,w) =J;, f;; = 0
si la variable x; es estadisticamente similar a %j, -1, si la variable x;
NO es estadisticamente similar a X;; @& = absoluto (correlaciéon
Vi, x; ), siw; = 1,00, siw; =0, donde, g(x,w) es una funcién de x y w que
estiman a y.

En este trabajo, se considera que una variable es exactamente igual o
una combinacidn lineal de otra variable, si la media entre ambas variables
(xi,x;) es estadisticamente similar asi como su varianza. También se consi-
dera que se desea encontrar una funciéon f(x) = ¥, tal que el error producido
entre la y (real) y 1a y” (pronosticada), sea minimo, tanto para el periodo de
entrenamiento como para el periodo que se desea pronosticar. Cabe mencio-
nar que determinar o encontrar un conjunto de funciones que cumplan estas
caracteristicas es un problema NP-completo, por lo cual no existe un método
exacto que lo pueda resolver en tiempo polinomial.

Entonces, el problema de seleccidn de pardmetros en modelos de regre-
sion se determina por una tupla (6, x,y, f(x, 8),S(68), €,n,m), una solucién
de este problema involucra encontrar una configuraciéon 6 adecuada, tal
que, sea un conjunto de argumentos minimos.

Para la busqueda de los pardmetros para la implementaciéon de un mo-
delo ARMA (Auto-regresivo de medias mdviles), se han utilizado GA (Ervu-
ral et al., 2016), también han usado GA para la busqueda de parametros de
vectores de soporte regresion (Chen, 2007). En este trabajo se implementa-
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ron GA y Bisqueda Armoénica (HS) ( Zong et al.,, 2001), las cuales se descri-
ben en la siguiente seccion.

3. Metodologia

En esta seccién se expondra el proceso metodoldgico realizado en este
trabajo. La estructura de la presente seccidn es la siguiente: a) metodologia
experimental y b) disefio experimental. Se debe mencionar que se empleé la
metodologia propuesta por de-los-Cobos-Silva en (de-los-Cobos-Silva et al.,
2018).

a) Metodologia experimental

El proceso completo que se utilizé para la realizaciéon de este trabajo se
presenta en la Grafica 4. Como se mencion6 en la seccion anterior, la parte
de seleccion de variables es muy importante. Las bases de datos iniciales son

Grafica 4. Diagrama del proceso completo

Inicio

Limpieza y
preprocesamiento
Base de datos »-Base de datos
inicial preprocesada
Filtrado
Calculo de RLM para:
Fase 1 vy, y"
Base de datos »| Modelo RLM
filtrada

Fase 2 —:

Se adapta el modelo GB ]

con GAy HS
Termino Comparacion de
resultados
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descargadas, cargadas en el sistema, analizadas y depuradas para mayor
facilidad de uso y procesamiento (eliminaciéon de valores nulos, cambio
de tipo de datos, etcétera). La base de datos preprocesada se introduce en
el proceso de filtrado de variables para reducir el nimero de entradas y
minimizar el error en un modelo de regresion lineal multiple (RLM). Una
vez obtenida la base de datos filtrada, se formula el Modelo Geométrico
Browniano y se adaptan las metaheuristicas para obtener valores éptimos
de las variables del modelo. Cabe mencionar que para la primera fase se
emplea recocido simulado mientras que para la segunda fase se emplea GA 'y
HS. A continuacién se presenta una explicacién mas detallada de cada parte
del proceso completo.

Primera fase

La separacidn entre las variables predictoras y la que se va a predecir (valor
de cierre) obedecen al interés mostrado en otros trabajos. En la Grafica 5 se
presenta el proceso del filtrado de datos. Debe mencionarse que sélo para
las variables predictoras, se realizé lo siguiente:

La base de datos original, inicialmente de 11 variables, se amplia apli-
cando 12 funciones (ver Anexo 1) a cada una de ellas, generando asi 132
variables que permitan determinar el valor de cierre de las acciones de un
conjunto de 12 empresas mexicanas que cotizan en la BMV (Bolsa Mexicana
de Valores).

El objetivo de esta fase es minimizar “a”, el nimero de variables aso-
ciadas para describir el comportamiento de una variable dependiente, don-
de: a = Zi-;lXi; x; ={1,siseusala i variable, o 0 en cualquier otro caso},
k = namero de total variables.

De esta manera se obtiene un problema multiobjetivo, el siguiente mo-
delo es empleado para la determinacion de coeficientes del modelo no lineal
de prondstico empleado en la segunda fase de este trabajo:

SSE, . SSE .
& MinZ; = N—p ,MinZ, = «a

p

Max Z, = |Corr| ,MinZ, =

Donde, |Corr| es el valor absoluto del coeficiente de correlacién lineal,
SSE es el error cuadratico, N el nimero de datos, a es el conjunto de entrena-
miento, p es el conjunto de prueba y « el conjunto de variables a usar.
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Gréafica 5. Diagrama del filtrado de variables

Inicio Min
Min
Min
Min
Generacion de
funciones
Base de datos »(Base de datos Modelo RLM
preprocesada ampliada
11 variables
Filtro

Mei
elora a Base de datos|

filtrada

través de RS

Dado que es un modelo de regresién lineal multiple, se considera la si-
guiente ecuacion: Yerq = Po + B1X1e + L2Xo¢ + -+ BrXie + €. El filtrado
de variables se realiza de la siguiente manera, dadas k variables, para cada
X;, no se emplea en el modelo si y sdlo si: el promedio de la variable X; es
igual al promedio de ¥, y: 8%, = 55', la varianza de X; es igual a la varianza
de y’.

Se determina el conjunto de variables estadisticamente diferentes a
¥y y cuyo coeficiente de correlacion es diferente de cero, denotando el con-
junto X,.. Posteriormente para cualquier par de variables en X, se determi-
na si iy j son estadisticamente similares, en caso de serlo se penalizara
emplear simultaneamente a iy aj. Sea m; el modelo de regresion lineal
multiple g(X,) = y, se evalda el modelo generado con base en el modelo
multiobjetivo y se determina un conjunto § de parametros para la ejecu-
cion del recocido simulado multiobjetivo (sea p el nimero de puntos en el
frente de Pareto, T; temperatura inicial, Tr temperatura final, a criterio
geométrico de descenso de temperatura, k nimero de ejecuciones antes
del descenso de temperatura) para encontrar el conjunto minimo de varia-
bles necesarias. Se genera un conjunto de Zp soluciones iniciales con base
en la informacion de M, y se evalian las soluciones encontradas, sea A el
conjunto de p soluciones iniciales aquellas que se toman al considerar cri-
terio de no dominancia y el criterio de suma ponderada.
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A continuacion, se presenta el pseudocédigo del agoritmo del recocido
simulado para el filtrado:

Tabla 2. Algoritmo de recocido simulado para filtrado de variables.

Entrada Un conjunto expandido de variables predictoras

Ta=Ti
MIENTRAS Ta > Tf
PARA i =1: k
PARAj=1:p

S; i-ésima solucién en A

S, sea una solucién generada con busqueda local

Si S, es mejor que S;, entonces S; en A es remplazado por S,

Sino se determina el criterio de metrdpolis posteriormente se emplea éste
decidir si S; en A es remplazado por S,,.

B; sea la solucién desechada

FIN PARA
T, = axT,
C =AUB

A son las p mejores soluciones de C
B =1]
FIN PARA
SALIDA Subconjunto de X, de variables predictoras

Fuente: elaboracion propia

Segunda fase

La funcion del Modelo Geométrico Browniano para la prediccion de j
(precio de la accion) es el siguiente:

5} = a1y + eazy,+a3y”+llerror+\/fxserrorxa
Donde:

e q;coni=1,2,3 son constantes a encontrar,

¢ vy es el resultado del calculo con Regresién Lineal Multiple obtenida
con el filtrado (f(x), en primera fase),

e y' eslaprimeraderivada ¥ calculada (f(x")),

o y" eslasegunda derivada de ¥ calculada (f(x"")),
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e Herror esla media del error,

e t eseltiempo transcurrido,

e Serror es la varianza del error sobre y calculada,

e «a esun aleatorio normalmente distribuido (a~N(0,1)).

Una vez obtenida la base de datos filtrada (Grafica 4), se inicializa el
Modelo Geométrico Browniano, y se adaptan las metaheuristicas de GA y HS
para la busqueda de los mejores parametros del modelo predictivo.

Algoritmos genéticos

Se aplicé el algoritmo genético basico, con una poblacién de 10 individuos,
cada cromosoma se representd por una cadena de numeros enteros
compuesta por tres constantes a encontrar (ay, d,, az), la media del error
(Uerror), 1a varianza del error sobre calculada (Seror), funciones objetivo 1
y 2 (04,0;) como puede observarse en la Tabla 3. Estos individuos fueron
almacenados en una matriz para su manipulacidn.

Tabla 3. Representacion de un individuo en el algoritmo genético basico

a, a as Herror Serror 01. 02

Fuente: elaboracion propia.

La creacidn de la poblacién inicial es aleatoria, la seleccion de padres se
realiza mediante torneo binario. Una vez que se obtiene la pareja de padres,
se realiza la cruza para obtener un hijo, la cruza se realiza en dos puntos
seleccionados de manera aleatoria del cromosoma, se transfiere la informa-
cion genética a los hijos y se almacenan.

Con los nuevos hijos se genera la corrida de mutacién, con una probabi-
lidad de 15% con los hijos elegidos, se selecciona un “gen” a mutar. A conti-
nuacién se unen la poblacién anterior con los hijos y se ordenan por aptitud;
se selecciona la mejor mitad y esta se convierte en la nueva generacion. El
proceso se repite hasta que se cumple el criterio de paro, en nuestro caso, al
llegar a las dos mil generaciones procesadas.
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Busqueda Armonica

Se aplico el algoritmo de Blisqueda Armoénica (HS, por sus siglas en inglés),
el cual conté con una memoria de armonias de diez elementos, una tasa de
ajuste de tono de 10%, una tasa de consideracién de armonia de 70%, un
maximo nimero de iteraciones de dos mil y su informacién fue representada
en cadenas de niimeros enteros en la primera seccion, representando la
parte a buscar y el resto, variables calculadas con los primeros tres valores
de la armonia, del Modelo Geométrico Browniano. Estas armonias se
almacenaron en una matriz para su manipulacién.

Cada armonia esta igualmente compuesta que los individuos del AG.
En la creacion de la memoria de armonias aleatoriamente, se llena su infor-
macién con los valores acotados en los que deben estar los pardmetros, un
numero aleatorio de una distribucién normal. Posteriormente se improvisa
una nueva memoria de armonias considerando la actual, ajustes de acor-
des (constantes a buscar) y aleatoriedad. El algoritmo que se emplea para la
creacién de una nueva memoria de armonias se presenta en la Tabla 4.

Una vez llegado a este punto del proceso, se unen las memorias, la nueva
improvisada y la anterior, se ordenan por mejores resultados de los objeti-
vos ponderados, se selecciona la mejor mitad y ésta procede a ser almace-
nada como la memoria de armonias inicial para la siguiente iteracion. Este

Tabla 4. Seccion del algoritmo de Busqueda Armonica para creacion de una
nueva memoria de armonias

Crea una memoria armaénica inicial
MIENTRAS criterio de paro no satisfecho
PARA j=1: HM
PARA k=1: 3
Sl rand < (1-PAR)
selection = una armonia aleatoria
sol_nueva(j,k) = memoria_h(selection,k)
Sl rand < HCR
s1 = raiz(varianza(memoria_h(:,k)
Sl sl==
sl=1
FIN SI
sol_nueva(j,k) = sol_nueval(j,k) + randn*(s1)
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FIN SI
OTRO
aparl=minimo(memoria_h(:,k)
apar2=maximo(memoria_h(:,k)

MIENTRAS apar2==aparl
apar2=apar2+randn
FIN MIENTRAS
sol_nueva(j,k) = aparl+randn*(apar2-aparl)
FIN SI
FIN PARA
sol_nueva(j,4) = Calcular media del error
sol_nueva(j,5) = Calcular varianza del error
sol_nueva(j,6) = Calcular Objetivo 1
sol_nueva(j,7) = Calcular Objetivo 2
FIN PARA
Determinar el conjunto de soluciones no dominadas
FIN MIENTRAS

Fuente: elaboracion propia.

proceso se repite hasta llegar al criterio de paro, en este caso, hasta llegar a
las dos mil generaciones procesadas. Se emplea el criterio de no dominancia
y suma ponderada. Se evalian ambos métodos usados por indices de calidad
o desempeiio, los cuales son: hipervolumen, distribucién, distancia genera-
cional invertida y cobertura de conjuntos.

b) Diseno experimental

Una vez obtenidas las bases de datos de la plataforma especializada, se
guardaron en formato CSV (archivo separados por comas, por sus siglas
en inglés), se realizaron cambios a formatos de nimero de los datos y se
removieron los titulos de las columnas, se almacenaron en formato TXT
(archivo de texto) para facilitar la manipulacién en MATLAB.

Para realizar el filtrado de variables, se proces6 cada caso en la base de
datos en MATLAB,* el andlisis de una instancia implicé la ejecucién de 20

4 Esto se ejecuto en la version r2014b, en una computadora iMac Retina 5K, con un

procesador Intel Core i5 3.2 GHz y memoria 8GB 1867 MHz DDR3, cada corrida del
algoritmo se realizd en 8 horas cada una en promedio.
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corridas, al final de cada ejecucion, se obtuvieron las graficas y tablas de in-
formacién que pueden ser consultadas en “http://bit.ly/396h3]1".

La siguiente parte del modelo también se ejecuté en MATLAB. La im-
plementaciéon de dos metaheuristicas para la obtencién de los parametros
del MGB, ambas implementaciones se probaron 20 veces y se guardaron los
resultados, tuvieron un tiempo de ejecucion por cada acciéon de 2 a 3 horas
por técnica heuristica implementada. Con las soluciones generadas por cada
método, se analizaron las medidas de desempefio y los frentes de Pareto de
ambas técnicas heuristicas para obtener los resultados.

4. Datos

Para la realizacién de este trabajo se seleccionaron al azar, con el fin de no
sesgar los datos, empresas grandes de distintos sectores que operan en la
BMYV, el cual es considerado un mercado financiero emergente (Comision
Nacional de Vivienda, 2016). Las bases de datos se obtuvieron de la
plataforma de “Economatica” (Economatica, n.d.), posteriormente fueron
depuradas para eliminar los valores faltantes por dias sin operacion (dias
festivos) y para el filtrado de variables. La base de datos depurada, antes de
la aplicacion de funciones alas mismas, consta de 12 variables, las cuales son,
valor de cierre, apertura, valor minimo, valor maximo, volumen, nimero de
operaciones, promedio, RSI, AccRSI, MACD, Momento a 10 dias y Bollinger.
El periodo de analisis de la muestra comienza en enero de 2006 y termina
en diciembre de 2016, fue elegido debido a los eventos recientes ocurridos
en México, entre otros: elecciones presidenciales, aumento en indices de
violencia, “guerra contra el narcotrafico”, crecimiento de redes sociales, y
en el mundo, desde la recesion en 2008, la crisis de deuda de la eurozona en
2011, el Brexit y las elecciones en USA en 2016.

5. Analisis de resultados

Como fue mencionado en la segunda seccion, el filtrado es una herramienta
que ayuda a reducir el nimero de variables necesarias y mejora la calidad de
losresultados obtenidos, enla Grafica 10, se puede observarlarepresentacién
de los frentes de Pareto de los cinco objetivos del modelo, descritos en la
seccion 3, para el pronostico de la accion de “Bimbo”. Se puede apreciar una
dispersion considerable en los puntos, y no es posible identificar una curva
bien definida en la mayoria de los casos.
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Los resultados de las demas acciones, tanto graficas como tablas, obte-
nidos en este trabajo pueden ser consultados en “http://bit.ly/396h3]1”, por
motivos de espacio, s6lo se presentan los resultados de la acciéon de “Bim-
bo”. Después de realizado el filtrado de variables, se observa en la Grafica
6, que las curvas de los frentes comienzan a dibujarse mas claramente en
cada comparacion. La forma de generacion de las soluciones permitié evitar
emplear variables colineales, por ende, el objetivo 3, del modelo presentado
siempre toma el valor de cero.

Es posible observar esta mejora en el modelo, al comparar la Grafica 7,
se muestran los pronoésticos del valor de la accion antes del filtrado de datos
y los pronoésticos después del mismo, en ambas graficas, el eje “y” corres-
ponde al valor en pesos ($), el eje “x” es el nimero de dias del periodo de
prueba, la linea continua es el valor real de la accidn y los circulos pequeiios
representan los prondsticos de los modelos generados; se puede ver un in-
cremento en los modelos generados que reducen la distancia al valor real de
la accién a pronosticar.

Grafica 7. Frentes de Pareto de los objetivos del modelo antes (izquierda) y
después (derechal) del filtrado de datos
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Grafica 8. Frente de Pareto del modelo con GA (izquierda) y HS (derecha)
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Por dltimo, se concentran en la Tabla 5, los resultados del filtrado de va-
riables de las 12 acciones con las que se trabajo, de un total de 132 variables
en cada caso, se redujeron a estos nimeros, de izquierda a derecha, en la pri-
mera columna se presenta el nimero maximo de variables usadas, del total
de variables de la base de datos ampliada, en los modelos creados para cada
accion. En la segunda columna, el nimero minimo de variables usadas, en la
tercera y cuarta columna, el promedio y mediana, respectivamente, de va-
riables usadas en los modelos generados. Se nota una gran disminucién del
numero de variables a emplear, cerca de 12 variables en el peor de los casos
y alrededor de 2 a 3 variables en los mejores modelos.

En la Tabla 6, se muestran los resultados obtenidos al evaluar las técni-
cas empleadas para la busqueda de mejores variables del MGB, de la acciéon
de “Bimbo”, la primer métrica (Distribucién), se observa una cercania al Pa-
reto 6ptimo (valor cercano a 1), mayor en el GA, y en las siguientes métri-
cas, donde se espera obtener un valor cercano a 0, un mejor desempefio por
parte del GA, exceptuando el hipervolumen, estos resultados del desempe-
o pueden ser mejorados en un trabajo posterior, ajustando el algoritmo de
busqueda usado.
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Tabla 5. Comparacion del numero de variables utilizadas
en cada accion (stock)

1 10 2 6 7
2 9 2 5 5
3 1 4 4
4 2 4 4
5 9 2 6 6
6 |13 2 5 5
7 7 1 4 4
8 5 1 3 3
9 9 4 6 5
10 9 2 6 6
11| 9 2 5 4
12 | 11 2 6 7

En la Grafica 8 se muestran los frentes de Pareto obtenidos del modelo
multiobjetivo utilizando GA y HS respectivamente, en las cuales es posible
observar los puntos préximos ala curva del frente de Pareto 6ptimo. A pesar
de obtener una capacidad de prediccion satisfactoria, y un error aceptable,
las técnicas heuristicas usadas pueden ser mejoradas, para asi, llegar a obte-
ner valores de predicciéon mas acertados y lograr un mejor resultado en sus
métricas de desempefio. En la Tabla 7, se exponen los resultados resumidos
de las medidas del desempefio de ambos algoritmos, para la busqueda de
parametros del modelo generado para cada accidn, 1 representa un buen
desempefio, 0 menor que el obtenido y, -1 un mal desempefio.

6. Conclusiones

La metodologia propuesta en este trabajo ha mostrado una alta flexibilidad
para el filtrado y pronéstico de datos a partir de la concatenacidén sinérgica
de dos modelos de optimizacién. Destacando que la primera fase permite
identificar el conjunto de variables predictoras importantes reduciendo a
5% las variables de la base de datos ampliada. Por otro lado, el proceso de
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Grafica 8. Pronostico del valor/stock (Bimbo) antes (izquierda) y después (dere-
cha) del filtrado de variables
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Tabla 7. Resultados del desemperfio de ambos algoritmos

o S5 208 o & s = x

s § % £ & %S££3 8 £ 5 % % E

5 2 £ E § g% z § £ & & £ 3

< m <9 S5 8 S © 5 S g =
=

BH 0 1 0 -1 -1 -1 -1 0 -1 -1 0 -1

AG 1 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1

calibracién de los modelos mejora el comportamiento de las funciones de
prondstico generando datos ajustados y cercanos a los datos reales.

Se desarrollé un modelo multiobjetivo para la prediccion de los precios
de las acciones, donde se logré minimizar el nimero de variables de entrada,
maximizar la correlacion lineal y minimizar el error sobre el conjunto de da-
tos de entrenamiento y de prueba, de los cuales se obtuvo un buen resultado.
En este trabajo se aporta una base de datos del histérico de acciones repre-
sentativas de la BMV con indicadores técnicos, del periodo comprendido de
2006 a 2016, ésta se limpid de valores faltantes y se proces6 para poder ser
manipulada con mayor facilidad. La base de datos se amplio6 utilizando fun-
ciones, contando al final con 132 variables, las cuales se redujeron a través
del proceso de recocido simulado entre 3 a 9 variables en la mayoria de los
€casos.

De esta manera se determinaron las variables con mayor influencia pa-
ra la prediccion del precio en cada accidn, en el periodo comprendido. Con
esta nueva base de datos de variables seleccionadas, se implementé el MGB,
para la prediccion de precios, con dos metaheuristicas, GA y HS, las cuales
tuvieron un buen desempefio en la prediccion, de estas dos técnicas, Bus-
queda Armonica obtuvo mejores resultados para la construccion del MGB,
mejorando los resultados en la prediccion. Se generaron modelos ad hoc pa-
ra cada una de las acciones analizadas, los resultados de seleccién para ca-
da una de las variables estan disponibles en “http://bit.ly/396h3]1”. Como
se mostrd en las tablas de hipervolumen y distancia generacional invertida,
ambas técnicas resultan eficientes para resolver el problema multiobjetivo.
Sin embargo, cabe destacar que el mejor comportamiento lo presentan los
resultados obtenidos bajo la metodologia de Bisqueda Armoénica. Conside-
rando lo anterior, las dreas de oportunidad para futuros trabajos involucran
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adaptar los procedimientos de restricciones épsilon con los presentados en
este trabajo para mejorar la calidad de los resultados y mejorar el frente de
Pareto obtenido. Con base en la interpretacién de los resultados obtenidos,
se concluye que la hipdtesis fue aceptada.
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En este trabajo se emplearon estas funciones para ampliar la base de datos
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RESUMEN

La temperatura del planeta ha cambiado drasticamente en los tltimos afios, durante
el periodo 2015-2019 se registré la etapa mas calurosa jamas observada segtn la Or-
ganizacion Meteorolégica Mundial (OMM). Lo anterior repercute en el aumento del
nivel del mar y en general, en todos los fendmenos hidrometeorolégicos que generan
millones de pérdidas patrimoniales cuando tocan las costas y el interior de un pais.
El objetivo de este articulo es pronosticar la generacién de ciclones tropicales en los
océanos Pacifico y Atlantico en el afio 2020 mediante cadenas de Markov, debido a
que este tipo de sucesos son elementos fundamentales para el calculo de primas de
riesgo en seguros de huracan y otros riesgos hidrometeoroldgicos. La hipétesis de la
que se parte, es que debido al incremento sustancial de la temperatura del planeta,
habra un mayor nimero de ciclones tropicales y huracanes de mayor intensidad. Se
ha seleccionado esta metodologia estocastica debido a las caracteristicas aleatorias
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y pérdida de memoria de estos sistemas atmosféricos, asi como a la posibilidad de
construccion de intervalos de confianza para cada estimacion. Los resultados empi-
ricos se comparan con las proyecciones estimadas por la Comisién Nacional del Agua
(CONAGUA), obteniendo los mismos resultados en ambos océanos. En futuras inves-
tigaciones se considera ampliar la investigacion a otros riesgos asociados a carteras
de bienes asegurables.

Clasificacion JEL: C15, C46, C53, G22, Q54
Palabras Clave: seguros, huracanes, cadena de Markov.

ABSTRACT

The planet’s temperature has changed dramatically in recent years, according to the
World Meteorological Organization (WMO), the 2015-2019 period was documented as
having the highest average temperatures on record. This directly impacts the rise in
sea level and all the hydrometeorological phenomena in general, which in turn bring
about millions in losses when they reach the coastal areas of a country. The objective of
this article is to forecast the generation of tropical cyclones in the Pacific and Atlantic
oceans for the year 2020 using Markov chains, since these types of events are fundamental
elements for calculating risk premiums for hurricane and other hydrometeorological risks
insurance. The hypothesis on which this is based is that due to the substantial increase in
the temperature of the planet, there will be a larger number of tropical cyclones and
hurricanes of greater intensity. The stochastic methodology used has been selected due
to the random characteristics and memory loss of these atmospheric systems, as well
as the possibility of constructing confidence intervals for each estimate. The empirical
results are compared with the projections estimated by the National Water Commission
(CONAGUA), obtaining the same results in both oceans. Future research considers
expanding the research to other risks associated with insurable asset portfolios.

JEL Classification: C15, C46, C53, G22, Q54
Keywords: Insurance, Hurricanes, Markov Chain.

Introduccion

Los huracanes son uno de los fendmenos naturales mas devastadores en
términos econémicos. En México, de mediados de mayo a finales de no-
viembre, ocurre la temporada de huracanes o ciclones tropicales, los cuales
son fendmenos hidrometeoroldgicos que producen vientos con gran capaci-
dad de destruccion, lluvias locales, inundaciones y tornados. Por la ubicacién
geografica de México, sus costas se encuentran rodeadas por los océanos Pa-
cifico y Atlantico, y por tanto, es mas propicio a sufrir grandes pérdidas. En
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la CIRCULAR S-10.1.11 Seguro de huracdn y/u otros riesgos hidrometeorolégi-
cos publicado por el Diario Oficial de la Federaciéon (2007), se establecen las
bases técnicas, lineamientos para la evaluacioén y construccidn de reservas y
primas de riesgo asociadas a carteras de bienes por cubrir, por parte de las
compaiiias de seguros contra dafios producidos por estos fenémenos natura-
les. En dicho documento, se describen las variables que intervienen en cada
uno de los fendmenos hidrometeorologicos considerados, como la marea de
tormenta, viento generado por huracanes, lluvia local, maremotos, modelo de
granizo, modelo de inundacidn, etcétera. En particular en marea de tormenta,
viento generado por huracanes y lluvia local, una variable significativa es el
numero de tormentas y huracanes asi como su grado de intensidad, para el
calculo de primas de riesgo y reservas.

El objetivo del presente articulo es la construccién de un modelo esto-
castico para la prediccion de huracanes y tormentas tropicales en los océa-
nos Pacifico y Atlantico en el afio 2020. Para esto, se utiliza el registro de
frecuencias de estos fendémenos Gnicamente durante los afios 2015 al 2019,
ya que este periodo se considera el de mayor temperatura jamas registra-
da segtin la Organizacion Meteorol6gica Mundial (OMM), en ambos océanos.
Las hipdtesis de las que se parte son que debido a este incremento sustan-
cial de la temperatura en el planeta y en particular en los océanos, habra
una tendencia al alza en la generacién de huracanes y tormentas tropicales
en los préximos afios, y que este fendmeno debe ser incluido en las variables
que intervienen para el calculo de primas de riesgo y reservas dentro del
ramo dafios. Los mencionados fenémenos meteorolégicos generan miles de
millones de pérdidas econémicas a nivel Mundial. Por ejemplo, el Huracan
Harvey en el afio 2017 ocasion6 pérdidas econdmicas superiores a los 100
mil millones de délares. Es también objetivo de este proyecto, ofrecer una
herramienta probabilistica relativamente sencilla para poder llevar a cabo
las predicciones antes mencionadas

La razoén principal para la modelacién de estos fenémenos mediante es-
ta metodologia es la naturaleza de los datos (sucesos aleatorios que evolu-
cionan o migran conforme al paso del tiempo), los cuales sucedieron en un
marco de caracteristicas Unicamente valido durante el periodo 2015-2019.
Es decir, la temperatura en décadas o aflos anteriores evidentemente menor,
no incide en la frecuencia ni severidad de este quinquenio. En otros térmi-
nos, posee la caracteristica de pérdida de memoria; y por tanto, lo que pu-
diera ocurrir en el afio 2020, depende tinicamente de lo sucedido de 2015 a
2019, caracteristica Markoviana de que el futuro sélo depende del presente.
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Si se tratara de analizar este fendmeno con alguna técnica econométrica, se
tendria que considerar que existen afios atipicos o con mayor actividad (co-
mo los que se mencionan), para asi cumplir con la rigurosidad matematica,
ademas que la temperatura del planeta y de los océanos ha cambiado desde
afios atras, y por lo tanto la informacién histdrica no seria de relevancia. La
justificacion del analisis de este fendmeno en el lapso de tiempo antes men-
cionado se fundamenta en tres aspectos: primero al hecho de que de 2015 al
2019 se registraron las mayores temperaturas jamas observadas en el pla-
neta, por lo que al incrementar la temperatura de manera atipica existe un
mayor riesgo de ocurrencia de estos fendmenos hidrometeorolégicos, y el
objetivo fundamental de esta investigacion, como se menciona en parrafos
anteriores es pronosticar el nimero de este tipo de riesgos que dependiendo
de la categoria (existen cinco en la escala Saffir-Simpson) pueden provocar
pérdidas patrimoniales. Este tipo de analisis se lleva a cabo definiendo un
lapso de tiempo significativo, no obstante, un punto fundamental en este ar-
ticulo es considerar las singularidades climaticas (inundaciones, huracanes,
desequilibrio hidroldégicos) percibidas en los ultimos cinco afios de obser-
vacién, provocadas por condiciones climaticas jamas registradas antes del
periodo estudiado. En segundo lugar, considerando la propuesta de analizar
el periodo 2015-2019 desde la perspectiva de evaluacion estocastica y re-
gional de riesgos, se analiza de forma independiente la incidencia de estos
fenémenos en los océanos Atlantico y Pacifico. Y en tercer lugar, si bien es
cierto que en la literatura existen estudios de aplicacion de cadenas de Mar-
kov para la prediccion de este tipo de riesgos con diferentes temporalidades,
dos anos, quince afios, treinta y siete afios, etcétera, la propuesta de este
analisis es considerar el quinquenio antes mencionado como un caso aparte
debido a las singularidades excepcionales presentadas. El poder de predic-
cion de esta estructura matematica radica en las caracteristicas propias de
la matriz Markoviana, que como se demostrara mas adelante cumple con
todos los requisitos para poder predecir a corto plazo. Es importante subra-
yar, que estos modelos se construyen a partir de frecuencias estocasticas, y
si en un intervalo de tiempo existe una mayor actividad de estos fenémenos,
esto incrementara el riesgo de pérdidas econdémicas en todos los sectores
econdémicos.

En el siguiente apartado se hace unarevision de la literatura de las cade-
nas de Markov, asi como su relacién con los fenémenos hidrometeorologicos
y actuariales. En el segundo apartado se desarrolla la metodologia utilizada
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en la presente investigacion y por ultimo se presenta la evidencia empiricay
conclusiones obtenidas a partir de la investigacidon.

1. Revision de Ia literatura

En la naturaleza, economia, finanzas y en general en cualquier rama de la
ciencia suelen ocurrir fenémenos aleatorios que pueden tener multiples
resultados y que con el paso del tiempo, van evolucionando o migrando
entre estos mismos estados. Los procesos estocasticos son una importante
herramienta para la construccién de estructuras matematicas, y métodos
de prediccion de estos sucesos, en particular por la pérdida de memoriay la
posibilidad de capturar el dinamismo con el cual ocurren.

Los procesos de Markov son atribuidos al matematico ruso Andréi An-
dréyevich Markov, fue el primero en formalizar dichos procesos en 1906,
sus obras han sido bastamente estudiadas, Basharin, Langville y Naumov
(2004) y Von Hilgers y Langville (2006) sefialan la primera aplicacidn que el
mismo Markov realiz6 de sus cadenas en el poema de A.S. Pushkin “Eugeny
Onegin.”, en el cual analiza la distribucion de las vocales y las consonantes,
actualmente las aplicaciones de las cadenas de Markov tienen aplicaciones
nodales para la prediccién de fenémenos naturales.

Las cadenas de Markov se han considerado como una herramienta para
la realizacion de predicciones en fendmenos meteorolégicos, ayudan en la
sintesis y pronostico de dias himedos y secos. Se atribuye a Gabriel y Neu-
mann (1962) la implementacion del primer modelo de cadenas de Markov de
primer orden para pronosticar la ocurrencia diaria de lluvia (Lennartsson,
Baxevani y Chen, 2008; Wilks y Wilby, 1999). En la misma linea de investi-
gacion se encuentran los trabajos de Ortiz y Ruiz (2012) y Vide (1989) ob-
servan que las cadenas de Markov son de gran utilidad para el prondstico
meteorolodgico, el cual incluye el determinar los dias consecutivos tanto llu-
viosos como de sequia.

Mangaraj, Sahoo y Sukla (2013) trabajan cadenas de Markov con datos
de un periodo de 29 afios del estado de Orissa en India, teniendo como eje
nodal la suposicion de que la ocurrencia de un dia lluvioso depende de lo
sucedido un dia antes. Tettey, Adedia y Abaye (2017) construyen cadenas
de Markov para estudiar patrones de lluvia en diversos asentamientos hu-
manos en las costas de Ghana, con informaciéon de un periodo de 30 afios,
ademads sefalan que el calentamiento mundial esta cambiando los patrones
de lluvia.

ISSN 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 versién impresa 167



Egt@@égtﬁ@@g David Conaly Martinez Vazquez y Héctor Pérez Avila
FINANZAS Y [RIESGO

Después de la revision de literatura donde fueron utilizados modelos
estocasticos de cadenas de Markov en el andlisis de la lluvia, se procede a
centrar la atencion en el andlisis de los fen6menos meteoroldégicos de los
huracanes.

Asaduzzaman y MahbubLatif (2012) y Asaduzzaman y Latif (2014) rea-
lizan procesos de renovacién de Markov para la modelacién de ciclones en
Bangladesh durante 1877 a 2009. Chu y Zhao (2007) pronostican el desen-
volvimiento de ciclones tropicales ubicados en la parte central del Pacifico
Norte, con un periodo de andlisis de 1966 a 2003, considerando que la in-
formacion anterior a 1966 es menos confiable debido a la insuficiencia de
observaciones satelitales, otros autores se han apoyado en método de Mon-
te Carlo entre ellos Frank y Young (2007) al analizar la variabilidad de los
ciclones en todas las cuencas en donde se desarrollan ciclones en el planeta
durante los afios 1985 a 2003 . En adicién al desenvolvimiento de los ciclones
tropicales, Wooten y Tsokos (2008) utilizan procesos Markovianos con in-
formacién historica recabada durante la temporada de huracanes de 2004 y
2005 para observar probabilidades de transicién empiricas en la intensidad,
Jingy Lin (2020) realizan un estudio de la evolucién de la intensidad de ciclo-
nes en el Norte del océano Atlantico sefialando que el cambio de una intensi-
dad de la tormenta a otra intensidad es considerada una cadena de Markov.
Los seguros ante catastrofes naturales, deberian de ser una prioridad para
las poblaciones susceptibles a impactos de fendmenos meteoroldgicos como
lo son los ciclones debido al dafio potencial que pueden ocasionar a la in-
fraestructura de centros poblacionales, principalmente en zonas costeras.
Las predicciones estacionales en torno a los ciclones tropicales son de gran
importancia para las compafiias de seguros y reaseguros (Camargo, Barns-
ton, Klotzbach y Landsea, 2007).

Los seguros que cubren ante fenémenos meteorologicos extremos no se
limitan inicamente a seguros para la vivienda de las poblaciones costeras,
una de las actividades econémicas que tiene acceso a este tipo de instru-
mentos financieros es la actividad agraria, la cual es vital, principalmente
en paises en vias del desarrollo y economias en transicién, Roberts (2005)
y Wenner (2005) concuerdan en que los productos de seguros agricolas son
cada vez mas importantes para los gobiernos, un ejemplo son los seguros de
cosechas los cuales cubren automaticamente ante huracanes, a raiz del dafio
potencial que pueden causar a la produccién del campo. Una de las razones
por las que las compafiias de seguros y reaseguros deben tener amplia in-
formacion sobre las predicciones estacionales de los futuros fenémenos na-
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turales es el dafio que pueden infringir en términos econémicos y sociales.
Entre los fendmenos naturales mas devastadores para las sociedades se en-
cuentran los fenédmenos hidrometeoroldgicos, y entre ellos, los mas devas-
tadores son los ciclones, los autores que analizan el costo derivado de estos
fenémenos (Enfedaque y Martinez, 2014; Chaves y Martinez, 2011; Belaseny
Polachek 2008; Hori y Schafer, 2010), concuerdan en que el dafio econémico
de los fendmenos meteoroldgicos extremos afectan a profundidad la estruc-
tura social a causa de las implicaciones de fondo que no se limitan a la pér-
dida de infraestructura Unicamente, suceden también pérdidas humanas,
fendmenos migratorios, precariedad en el mercado laboral, vulnerabilidad
del sistema de salud y educacion, y fragmentacion en el tejido social.

Los efectos de huracanes de alta intensidad no son a corto plazo, Hsiang
y Jina (2014) sefialan que tanto en paises desarrollados como en paises en
vias de desarrollo la reduccion en la renta per cdpita es significativa, alre-
dedor de 7.4% durante los 20 afios siguientes con respecto a la tendencia
observada antes del golpe del fendmeno meteorolégico. Los asentamientos
humanos deben prepararse no solamente para afrontar los fenémenos me-
teoroldgicos mas extremos, ya que también los de baja intensidad afectan
considerablemente el desenvolvimiento econémico, ocasionando una preo-
cupante interrupcién en los negocios (Burrus, Dumas, Farrell y Hall, 2002).
Jovel (1989) en una publicacién de la CEPAL, realiza un andlisis delasinciden-
cias de desastres naturales tanto econémicas como sociales en el desarrollo
de la region de América Latina y el Caribe, justificando la implementacién
de medidas de prevencion, planificacién y preparacion encaminadas a diluir
los efectos futuros de fenémenos naturales. Entre los fendmenos naturales
mas devastadores en la region se encuentra el Huracan Joan de 1988 que
golpe6 con fuerza a Nicaragua, 2.8 millones de personas fueron afectadas,
destruyendo viviendas e infraestructura agricola e industrial, representan-
do el 40% de su producto interno bruto, deteriorando las finanzas publicas
en afios subsiguientes a causa del gasto en rehabilitacién y reconstruccién.

2. Metodologia

Cadenas de Markov

Enlanaturalezayengeneral entodaslas ciencias exactas, ocurren fenémenos
aleatorios cuyo resultado es incierto y que evolucionan entre distintos
estados conforme al paso del tiempo. Para este tipo de sucesos, los procesos
estocasticos son una herramienta adecuada para su modelacion. Una matriz

ISSN 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 version impresa 169



Egt@@égtﬁ@@g David Conaly Martinez Vazquez y Héctor Pérez Avila
FINANZAS Y [RIESGO

Markoviana es una estructura estocastica, que representa la transicion
en el tiempo de un fendmeno aleatorio que puede migrar entre multiples
resultados, ésta puede ser a tiempo discreto o continuo, dependiendo de la
periodicidad de los saltos entre las frecuencias de dicho fendémeno. En el caso
de esta investigacion se considera tiempo discreto debido a la periodicidad
de los reportes y fenémenos aleatorios. Los niveles de intensidad de los
ciclones formaran el espacio de estados a partir de los cuales se construira
la matriz estocastica.
Cada matriz Markoviana debe tener las siguientes caracteristicas:

Qoo - Qon
p=¢| i (1)

Ano *** Apn

Poseer un espacio de estados é, el cual es el conjunto de posibles resul-
tados en el cual el fenémeno aleatorio puede transitar a lo largo del tiempo.
En cada matriz Markoviana el estado presente se ubica en la parte izquierda
de la misma, y el estado futuro del proceso en la parte superior de la matriz,
ademas debe ser una matriz de igual nimero de columnas como de filas.

Donde cada a;; = 0, ya que representa una probabilidad de transicion
entre los estados, y se tiene que Z}‘ a;; = 1. Una de las caracteristicas fun-
damentales de las matrices Markovianas es la pérdida de memoria, lo cual
significa que la probabilidad de que el fendmeno analizado esté en el futuro
en algun estado, depende inicamente del estado presente del mismo. Es de-
cir:

P(Xn41 = Xns1lXn = %n , Xno1 = Xp—q, -, Xo = X0 ) = (2)

P(Xnt1 = Xpp1|Xn = xp)

Lo anterior coloca al analisis de fenémenos meteorologicos y en general
de la naturaleza en la necesidad de ser analizados mediante mecanismos
que posean esta peculiaridad de pérdida de memoria. En particular, el au-
mento en el nimero y severidad de los ciclones tropicales depende exclusi-
vamente de la temperatura y condiciones del planeta en la actualidad.

Ademas de esta estructura matricial y propiedad de pérdida de memo-
ria, toda cadena de Markov, posee caracteristicas y propiedades en particu-
lar, que son relevantes para el andlisis y estudio de cualquier tipo de suceso
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estocdstico. A continuacion se mencionan algunas de las principales, como
comunicacion, recurrencia o transitoriedad y periodo.

Clases de comunicacion

Una de las principales particularidades a considerar dentro de las cadenas
de Markov, es la comunicacién, dos o mas estados pertenecen a una clase de
comunicacién si existe la probabilidad de acceder de un estado al otro en algtin
numero de pasos. La importancia de esta propiedad radica en el hecho de que
siun estado posee alguna de las caracteristicas que a continuacion se detallan,
todos los demas estados dentro de la clase tendran la misma propiedad.

Periodo

El periodo es el maximo comun divisor del nimero de pasos con los cuales
un proceso se desplaza de un estado a ese mismo sitio. Esta caracteristica es
propiedad de clase.

Recurrencia y transitoriedad

La caracteristica de recurrencia y transitoriedad de los estados, también
es propiedad de clase. La propiedad de recurrencia y transitoriedad tiene
una trascendencia particular en el andlisis de las cadenas de Markov,
matematicamente expresa que un estado es recurrente si con probabilidad
de 1seretornaaese mismo estado.Y siporel contrario el retorno a ese mismo
estado es inferior a 1, se considera que es transitorio. No obstante, dentro
del contexto de la investigacion, la recurrencia implicaria que una vez que
se ha transitado por un ciclén o huracan de alguna categoria, es casi seguro
que se volverd a observar un fendmeno natural de dicha magnitud. Y por el
contrario, si algtn ciclon tropical tuviera la caracteristica de ser un estado
transitorio, no seria seguro que volviera a observarse una precipitacién con
esas caracteristicas.

Ecuacion de Chapman-Kolmogorov

El modelo de transicién de Chapman-Kolmogorov desarrolla la probabilidad
de que un estado i transite a un estado j, considerando todas las posibles
trayectorias intermedias en la evolucion del fenémeno aleatorio.

Dados los nimeros ny m = 0, la ecuaciéon de Chapman-Kolmogorov,
desarrolla la probabilidad de transicién del estado i al estado j en “n+m”
numero de pasos es:
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PI™ =¥ PPy, paratodoiy j (3)

Estacionariedad y Comportamiento limite

En toda matriz Markoviana es importante analizar si posee estabilidad
a corto y mediano plazo, y si este comportamiento limite coincide con la
distribucion estacionaria. Cada cadena puede tener una unica distribucion
estacionaria, no tener o tener una infinidad, en cuyos casos esto no serviria
para poder hacer predicciones a mediano plazo. Para que cada cadena posea
esta distribucion estacionaria, todos sus estados deben ser recurrentes,
debe ser finita y todos los estados deben estar conectados.

Para hallar esta distribucion estacionaria debe resolverse el siguiente
sistema de ecuaciones.

(u’0> Uq, Uy, ---yun) * =(u03 Uq, Uy, ...,un)
Ano ** Qnn

donde: Y u; =1 yparatodou; =0
La solucidn a este sistema de ecuaciones es la distribucién estacionaria,
si no existiera es que no posee un comportamiento estable.

Tiempo medio de recurrencia

Toda cadena de Markov irreducible, recurrente y con un nimero finito de
estados tiene una tnica distribucién estacionaria, a partir de la cual puede
definirse el tiempo medio de recurrencia del proceso de la siguiente forma:

t=— ,dondei=0,1,..n (4)

Ui

Se sabe que u; esla distribucion estacionaria de cada estado recurrente,
en general en los estados transitorios este valor seria igual a cero, puesto
que a largo plazo no se espera un eventual retorno, T es el nimero de pasos
en promedio para regresar a cada estado.

Escala de intensidad Saffir-Simpson

Fue desarrollada en el afio 1970 por Robert Simpson, Director del Centro
Nacional de Huracanes, y Herbert Saffir, ingeniero consultor en el condado de
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Dade, Florida, considerando la velocidad del viento, potencial de destrucciéon
costera, lluvia, inundaciones y marejadas ciclonicas; la intensidad de un
huracan se clasifica en una escala del 1 al 5 llamada escala de Saffir-Simpson
(Rakhecha y Singh, 2009). Existen otras categorias que no consideran la

Tabla 1. Etapas de transicion de los ciclones tropicales
(Dentro y fuera de la escala de intensidad Saffir-Simpson)

Etapas de transicion de un ciclon tropical

Etapa

Vientos maximos
(km/h)

Caracteristicas de las etapa

1.- Perturbacion tropical

Inestabilidad atmosférica
asociada a la existencia
de un area de baja presion

2.- Depresion tropical

menor o igual 62

Vientos se incrementan en la

superficie producto de la
existencia de una zona
de baja presion.

3.- Tormenta tropical*

63-118

Las nubes se distribuyen
en forma de espiral.

Escala Saffir-Simpson

Categoria

Vientos Maximos
(km/h)

Caracteristicas de posibles
dafios materiales

119 - 153

Arboles pequefios caidos;
dafios al tendido eléctrico.

II

154 - 177

Categoria I + Daflo en tejados,
puertas y ventanas;
desprendimiento de arboles.

4.- Huracan 111

178 - 208

Categoria II + Grietas
en construcciones.

v

209 - 251

Categoria III + Desprendimiento
de techos en viviendas.

Mayor a 252

Categoria IV + Dafio muy severo
y extenso en ventanas y puertas.
Falla total de techos en muchas
residencias y en construcciones

industriales.

* Cuando un ciclon alcanza esta categoria se le asigna un nombre preestablecido
por la Organizacion Meteorologica Mundial

Fuente: elaboracion con informacion de CONAGUA (2020).
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escala Saffir-Simpson, ya que a partir de que un ciclén tropical supera la
categoria de tormenta tropical es cuando se considera Huracan.

Categorias dentro y fuera de la escala de intensidad Saffir-Simpson

Los ciclones tropicales evolucionan entre diversas etapas dependiendo del
grado de intensidad del mismo, esa transicion a futuro depende tinicamente
del estado presente del ciclon y de su forma de evolucién a través del tiempo;
razoén por la cual se propone en esta investigacion el uso de la metodologia de
procesos estocasticos, en particular cadenas de Markov, para su modelacion.
Una vez que una tormenta tropical aumenta en intensidad a la etapa de
Huracdan, puede medirse en escala Saffir-Simpson.

3. Evidencia empirica

En los udltimos afios se ha observado un incremento considerable en
el nimero de riesgos asegurados y unidades expuestas a fendmenos
hidrometeoroldgicos. Es importante para el calculo de primas y reservas
en esta cobertura de proteccién patrimonial considerar la ubicacién, zona
de riesgo, asi como las proyecciones hidrometeorolégicas del servicio
meteoroldgico nacional. Por esta razdn, el propoésito de esta investigacion
es proponer una herramienta alternativa a los modelos paramétricos que
se utilizan actualmente para el calculo de este tipo de riesgos. Las cadenas
de Markov incorporan una metodologia flexible, sin la necesidad de mucha
informacion y considerando la ocurrencia de los eventos (frecuencias) en el
presente, para la posterior prediccidon de eventos futuros. En la Grafica 1, se
observael comportamiento del nimero de reclamaciones asi como de riesgos
asegurados de forma trimestral durante el periodo de analisis; cabe resaltar
que es en el ultimo semestre del afio donde ocurren mas reclamaciones.

En la Tabla 2 y Grafica 2 se observa el nimero de siniestros ocurridos
por fendmenos hidrometeorolégicos, asi como las sumas aseguradas, primas
emitidas y costos de los siniestros por tipo de pdliza o multipéliza en seguros
directos. Es evidente que en el caso de poéliza directa hay una tendencia cre-
ciente en los ultimos afios, al existir un incremento del afio 2015 de 207 sinies-
tros a 798 en 2018. Cabe destacar que en 2015, es el aflo en el que hubo mas
siniestros en la categoria de multipoliza con 13,101; ese afio 4 ciclones golpea-
ron las costas de México (por el Pacifico) de un total de 34 (en ambos océanos).
Por otra parte, en el afio 2018, 10 ciclones impactaron el pais (8 por el Pacifico
y 2 por el Atlantico), generando un costo de siniestros por $ 4,318,813,868.00,
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Grafica 1. Comportamiento historico del numero de reclamaciones
y riesgos asegurados
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Fuente: elaboracion propia con informacion de CNSF (2020)

Tabla 2. Seguro directo de dafos por fendbmenos hidrometeoroldgicos

Ao Tipo Numero Suma asegurada Prima Numero Costo de
de Polizas emitida de siniestros
en vigor siniestros

5018 Poliza 63369.00 $293,282,006,092 $ 913,080,621 798 $ 391,263,266
Multi 962978.00 | $20,104,230,066,618 | $9,952,236,710 8,140 [$4,318,813,868

2017 Poliza 62440.00 $809,337,521,913 | $1,694,076,400 450 $310,923,088
Multi 877439.00 | $19,759,690,406,972 | $9,176,591,458 8,415 [$3,674,986,899

Poliza 17,475 $696,848,666,679 | $1,151,693,793 106 [$1,125,504,409

2010 Multi 871,294 $26,566,636,879,703 | $8,032,566,400 7,893 |$2,036,327,147
Poliza 13,551 $361,633,686,089 $ 954,635,199 207 |$1,236,459,690

2015 Multi 881,033 $26,778,853,419,297 | $8,527,092,764 | 13,101 | -$ 114,841,221

Fuente: elaboracion propia con informacion de CNSF (2020).
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Grafica 2. Numero de siniestros por fendmenos Hidrometeorologicos
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Fuente: elaboracion propia con informacion de CNSF (2020).

el mas alto registrado en los ultimos 5 afios. Por esta razdn, el analisis de ries-
gos que influyan en el calculo de primas o reservas para seguros de pérdidas
patrimoniales es trascendente en la administracién de riesgos actuariales. En
la CIRCULAR S-10.1.11 de Seguros de huracan y/u otros riesgos hidrometeo-
rologicos y el Diario Oficial de la Federacién se especifican las bases técnicas
para el calculo de la siniestralidad y exposicion a los siniestros (basados en
estimaciones del Servicio Meteorologico Nacional). No obstante, en la pro-
puesta de esta investigacion se considera una metodologia estocastica basada
Unicamente en las frecuencias observadas durante el periodo de tiempo de
2015-2019, etapa mas calurosa jamas registrada en el mundo segtn la Orga-
nizacién Meteorolégica Mundial (OMM).

A partir de los reportes de temporada de ciclones tropicales de la CONA-
GUA (2015-2019) y Servicio Meteorolégico Nacional en México se analizaron
los ciclones tropicales en el océano Pacifico y océano Atlantico, durante los
afios 2015 al 2019, de donde se obtuvieron 193 ciclones tropicales. Es impor-
tante puntualizar que se tomo en cuenta este periodo debido a que las esti-
maciones de la Organizacion Meteorologica Mundial (World Meteorological
Organization 2019) consideran que en ese quinquenio hubo un incremento
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Tabla 3. Historico de ciclones tropicales en los océanos Pacifico y Atlantico

Afio 2015 Aiio 2016
Total ciclones tropicales: 34 Total ciclones tropicales: 38
océano Pacifico océano Atlantico océano Pacifico océano Atlantico
22 12 22 16
Afio 2017 Afio 2018
Total ciclones tropicales: 39 Total ciclones tropicales: 41
océano Pacifico océano Atlantico océano Pacifico océano Atlantico
20 19 25 16
Afo 2019
Total ciclones tropicales: 41
océano Pacifico océano Atlantico
21 20

Fuente: elaboracion propia con informacion de CONAGUA (2015-2019).

sustancial en la temperatura del planeta, y como se ha mencionado en apar-
tados anteriores, esto repercute en todos los fendmenos hidrometeorolégi-
cos, asi como en las pérdidas econémicas generadas por los mismos.

Puede observarse en la tabla anterior un incremento considerable en
los ultimos afios en el nimero de ciclones tropicales en ambos océanos, al
comenzar en 34 en el aflo 2015 y terminar en 41 en el 2019. En particular
en el océano Atlantico se present6 una mayor actividad de estos fen6menos,
iniciando el 2015 con 12 y concluyendo el 2019 con 20, en comparacién al
océano Pacifico, que ha presentado un comportamiento relativamente esta-
ble con 22 ciclones en el afio 2015 y 21 al término de 2019.

La categorizacion del nivel de intensidad de estos ciclones tropicales es:
Depresion tropical (DT), Tormenta tropical (TT) , y Huracan [H (I-V)], los
cuales evolucionaran dependiendo de la escala de intensidad Saffir-Simp-
son. En los propdsitos de esta investigacion éste sera el espacio de estados,
a partir de los cuales, los fendmenos hidrometeoroldgicos migraran depen-
diendo del nivel de intensidad.

De las tres categorias observadas en la Grafica 1, los huracanes son los
mas costosos en términos econdmicos asi como de lamentables pérdidas
humanas, se debe ser consciente que estos fendmenos hidrometeoroldgicos
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son cada vez mas devastadores a consecuencia del cambio climatico. Sien-
do ésta una externalidad negativa desde el punto de vista econémico, exis-
ten diversas estimaciones sobre el costo econémico que el cambio climatico
conlleva; por ejemplo, en CEPAL (2015) podemos observar que para el afio

Tabla 4. Ciclones tropicales registrados en el océano Pacifico (2015-2019)

Ciclones tropicales océano Pacifico
Afo 2015 2016 2017 2018 2019
Depresiones tropicales 4 1 2 3 3
Tormentas tropicales 5 10 9 10 11
Huracanes 13 11 9 12 7
Total 22 22 20 25 21
Ciclones que impactaron en México: 4 3 4 8 4

Fuente: elaboracion propia con informacion CONAGUA (2015-2019).

Grafica 3. Comportamiento ciclones tropicales en el océano Pacifico (2015-2019)
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Fuente: elaboracion propia con informacion CONAGUA (2015-2019).
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2050 el costo para América Latinay el Caribe en términos del PIB regional se
pronostica que oscilara entre el 1.5% y el 5%. Entre las variables que afecta-
ran laregion dentro del marco del cambio climéatico estan los huracanes, los
cuales, segun las proyecciones para el siglo XXI modificaran su frecuencia e
intensidad en todo el planeta. Las principales afectaciones producidas por
los ciclones tropicales se concentran en afectaciones al suministro de elec-
tricidad, servicios de telecomunicaciones y banca, caminos, puentes, casas,

Tabla 5. Ciclones tropicales registrados en el océano Atlantico (2015-2019)

Ciclones tropicales océano Atlantico
Aio 2015 2016 2017 2018 2019
Depresiones tropicales 1 1 2 1 2
Tormentas tropicales 7 8 7 7 12
Huracanes 4 7 10 8 6
Total 12 16 19 16 20
Ciclones que impactaron en México: 0 3 2 2 1

Fuente: elaboracion propia con informacion CONAGUA (2015-2019)

Grafica 4. Comportamiento ciclones tropicales en el océano Atlantico (2015-2019)
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Fuente: elaboracion propia con informacion CONAGUA (2015-2019).
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escuelas, hospitales, puertos, y aeropuertos; ademas de provocar una serie
de procesos migratorios de las poblaciones afectadas, teniendo consecuen-
cias a largo plazo, ocasionadas por el impacto de estos fendmenos climato-
l6gicos extremos.

En el afio 2017, el Huracan Maria, uno de los mas devastadores de ese
afio, impacto las Islas Virgenes de Estados Unidos y la isla de Puerto Rico
provocando procesos migratorios desde Puerto Rico hacia Estados Unidos,
producto de las condiciones de pobreza en que se encuentra la isla, estos fe-
noémenos sociales suceden cuando el Estado no tiene la capacidad de garan-
tizar una seguridad social a la poblacién como es el caso de México.

En la publicacion “Olas de Choque” del Banco Mundial, Hallegatte et al.
(2015) realiza un prondstico desalentador de las consecuencias del cambio
climaético, seflalando que el niimero de personas que podrian llegar a la si-
tuacion de pobreza extrema, en adicidn a los que en ese afio se encontraban
en esta situacién al afio 2030 es de 100 millones de personas.

Matrices Markovianas
Oceéano Pacifico
Toda cadena de Markov irreducible, recurrente, aperiddica y finita tiene una

Unica distribucién estacionaria (Ross, 2002). Esta distribucién muestra el
comportamiento a mediano-largo plazo conforme al paso del tiempo.

Tabla 6. Estimacion por maxima verosimilitud de la matriz Markoviana a partir
de los datos observados de los ciclones tropicales en el océano Pacifico

(2015-2019)
Matriz de transicion (frecuencias observadas)
Ciclones tropicales (2015-2019)

DT H1 H2 H3 H4 HS TT
DT 0 2 2 0 4 0 4
H1 2 1 1 2 4 0 5
H2 1 2 1 1 0 0 2
H3 1 1 0 0 1 0 3
H4 1 3 1 0 4 1 12
H5 0 0 0 0 0 0 2
TT 8 6 2 3 8 1 17
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Matriz Markoviana (2015-2019)
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
DT 0.000 0.167 0.167 0.000 0.333 0.000 0.333
H1 0.133 0.067 0.067 0.133 0.267 0.000 0.333

H2 0.143 0.286 0.143 0.143 0.000 0.000 0.286
H3 0.167 0.167 0.000 0.000 0.167 0.000 0.500
H4 0.045 0.136 0.045 0.000 0.182 0.045 0.545
H5 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

TT 0.178 0.133 0.044 | 0.067 | 0.178 | 0.022 | 0.378

Error estandar de la estimaciéon

DT H1 H2 H3 H4 HS TT

DT 0.000 0.118 0.118 0.000 0.167 0.000 0.167
H1 0.094 0.067 0.067 0.094 0.133 0.000 0.149
H2 0.143 0.202 0.143 0.143 0.000 0.000 0.202
H3 0.167 0.167 0.000 0.000 0.167 0.000 0.289
H4 0.045 0.079 0.045 0.000 0.091 0.045 0.157
H5 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.707
TT 0.063 0.054 0.031 0.038 0.063 0.022 0.092

Limite inferior de la estimacién
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
DT 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.059 0.000 0.059
H1 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.047 0.000 0.088
H2 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000
H3 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.025
H4 0.000 0.007 0.000 0.000 | 0.032 0.000 0.286
HS 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000
TT 0.074 0.044 0.000 0.003 | 0.074 0.000 0.227
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Limite superior de la estimacion

DT H1 H2 H3 H4 HS TT

DT 0.000 0.361 0.361 0.000 0.607 0.000 0.607
H1 0.288 0.176 0.176 0.288 0.486 0.000 0.579
H2 0.378 0.618 0.378 0.378 0.000 0.000 0.618
H3 0.441 0.441 0.000 0.000 0.441 | 0.000 0.975
H4 0.120 0.266 0.120 0.000 0.331 0.120 0.804
H5 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
TT 0.281 0.223 0.096 0.130 0.281 0.059 0.528

Diagrama 1. Transicion Markoviana Océano Pacifico (2015-2019)

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 7. Tiempo medio de recurrencia Matriz Markoviana Océano Pacifico

Distribucion estacionaria océano Pacifico
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
0.119 0.138 0.065 0.055 0.194 0.018 0.411
Tiempo medio de recurrencia.
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
8.419 7.242 15.29 18.14 5.158 55.74 2.435

Fuente: elaboracion propia

Como resultado de este comportamiento limite, se observa que hay una
probabilidad de 0.411 de presentarse tormenta tropical en el océano Pacifi-
co para este afio 2020 (la distribucion estacionaria representa el compor-
tamiento limite el cual obtiene la cadena en el afio 2020), y 0.47 de ocurrir
un huracan dentro de las categorias 1-5. Lo anterior cobra relevancia en el
sentido de la necesidad de tomar previsiones de cobertura para este posi-
ble hecho en la regidn. A partir de esta distribucion estacionaria y la matriz
Markoviana se realizan 110 simulaciones,! encontrando que existe una alta
probabilidad de ocurrencia de algiin huracan de categoria [1,5] y tormentas
tropicales con un 40%.

Realizando la proyeccién de la cadena de Markov para 2020 se obtiene
el comportamiento limite (coincidente con la distribucién estacionaria), y a
partir de estos resultados se consideran 2 escenarios, uno tomando en cuen-
ta la posibilidad de que sucedan 22 ciclones tropicales (lo anterior debido al

Tabla 8. Simulacion océano Pacifico

Proporcion de ciclones generados a partir de la simulacion
en el océano Pacifico

DT H1 H2 H3 H4 HS5 TT Total
10.9% 18.2% | 10.0% 6.4% 13.6% 0.9% 40.0% 100%

Fuente: elaboracion propia.

! En la simulacidn se genero este numero particular de ciclones tropicales, ya que en
el océano Pacifico en el periodo de observacion 2015-2019, ocurrieron un total de
110 ciclones.
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Tabla 9. Proyeccion Markoviana de ciclones
Tropicales para el 2020 en el océano Pacifico

Proyeccién Markoviana océano Pacifico (2020)
DT H1 H2 H3 H4 H5 TT
DT 0.119 0.138 0.065 0.055 0.194 0.018 0.411
H1 0.119 0.138 0.065 0.055 0.194 0.018 0.411
H2 0.119 0.138 0.065 0.055 0.194 0.018 0.411
H3 0.119 0.138 0.065 0.055 0.194 0.018 0.411
H4 0.119 0.138 0.065 0.055 0.194 0.018 0.411
HS 0.119 0.138 0.065 0.055 0.194 0.018 0.411
TT 0.119 0.138 0.065 0.055 0.194 0.018 0.411
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 10. Prondstico ciclones Tropicales 2020, océano Pacifico
CONAGUA - Estimacion Markoviana
Pronéstico 2020 Pronéstico 2020
Estimacion
CONAGUA Markoviana
(Considerando 22
ciclones tropicales)
Tormentas tropicales [7,8] 9.04
Huracanes 1y 2 [4-5] 4.48V
Huracanes 3,4 05 [4-5] 5.87
Total [15,18] 19.39
Pronostico 2020 Pronostico 2020
Estimacién
CONAGUA Markoviana
(Considerando 18
ciclones tropicales)
Tormentas tropicales [7,8] 7.39
Huracanes 1y 2 [4-5] 3.66
Huracanes 3,405 [4-5] 4.81
Total [15,18] 15.86
Fuente: elaboracion propia con informacion de CONAGUA (2020).
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promedio de ocurrencia de los ultimos 5 afios) y el otro escenario tomando
en cuenta el limite superior de la estimaciéon de CONAGUA, en ambos casos,
las estimaciones coinciden con las proyecciones de esta institucion.

Océano Atlantico

Nuevamente esta cadena Markov es irreducible, recurrente, aperiédica
y finita, por lo tanto, tiene una tnica distribucién estacionaria (Ross, 2002).
Esta distribucién muestra el comportamiento a mediano-largo plazo con-
forme transcurre el tiempo, el nimero e intensidad de ciclones en el océano
Atlantico (véase Tabla 12).

Tabla 11. Estimacion por maxima verosimilitud de la matriz Markoviana a partir

de los datos observados de los ciclones tropicales en el océano Atlantico

(2015-2019)
Matriz de transicion (frecuencias observadas)
Ciclones Tropicales (2015-2019)
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
DT 0 1 0 0 0 1 5
H1 1 1 2 1 1 0 6
H2 0 1 1 1 1 0 4
H3 1 0 0 0 0 1 2
H4 1 1 2 0 0 0 3
HS 0 1 0 0 2 0 1
TT 4 7 3 2 3 2 19
Matriz Markoviana (2015-2019)
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
DT 0.000 0.143 0.000 0.000 0.000 0.143 0.714
H1 0.083 0.083 0.167 0.083 0.083 0.000 0.500
H2 0.000 0.125 0.125 0.125 0.125 0.000 0.500
H3 0.250 0.000 0.000 0.000 0.000 0.250 0.500
H4 0.143 0.143 0.286 0.000 0.000 0.000 0.429
HS 0.000 0.250 0.000 0.000 0.500 0.000 0.250
TT 0.100 0.175 0.075 0.050 0.075 0.050 0.475
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Error estandar de la estimacion

DT H1 H2 H3 H4 H5 TT
DT 0.000 0.143 0.000 0.000 0.000 0.143 0.319
H1 0.083 0.083 0.118 0.083 0.083 0.000 0.204
H2 0.000 0.125 0.125 0.125 0.125 0.000 0.250
H3 0.250 0.000 0.000 0.000 0.000 0.250 0.354
H4 0.143 0.143 0.202 0.000 0.000 0.000 0.247
H5 0.000 0.250 0.000 0.000 0.354 0.000 0.250
TT 0.050 0.066 0.043 0.035 0.043 0.035 0.109

Limite inferior de la estimacién
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
DT 0 0 0 0 0 0 0.19
H1 0 0 0 0 0 0 0.16
H2 0 0 0 0 0 0 0.09
H3 0 0 0 0 0 0 0
H4 0 0 0 0 0 0 0.02
HS 0 0 0 0 0 0 0
TT 0.02 0.07 0 0 0 0 0.3
Limite superior de la estimacion
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
DT 0 0.38 0 0 0 0.38 1
H1 0.22 0.22 0.36 0.22 0.22 0 0.84
H2 0 0.33 0.33 0.33 0.33 0 0.91
H3 0.66 0 0 0 0 0.66 1
H4 0.38 0.38 0.62 0 0 0 0.84
H5 0 0.66 0 0 1 0 0.66
TT 0.18 0.28 0.15 0.11 0.15 0.11 0.65

Fuente: elaboracion propia.
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Diagrama 2. Transicién Markoviana ciclones océano
Atlantico (2015-2019)
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Fuente: elaboracion propia.

De igual forma, la cadena de Markov al ser recurrente positiva (irredu-
cible, aperiédica y finita), obtiene el comportamiento estacionario, que en
este caso representa que existe una probabilidad de 0.427 de que se presen-
te algun ciclon de categoria [1, 5] y 0.488 de tormenta tropical. En la Tabla
13 se realizan 832 simulaciones de futuros ciclones a partir de la matriz de
transicion, y la distribucion estacionaria implicita, obteniendo los resulta-
dos que se presentan.

En el caso del océano Atlantico, se realizaron dos prondsticos en funcion
de un escenario de 17 ciclones para el 2020, ya que éste es el numero prome-
dio de los ultimos 5 afios y otro prondstico considerando el limite superior
de la estimacion de CONAGUA de 19, en ambos casos las estimaciones hechas
con cadenas de Markov son muy similares a las del organismo.

2 Este numero de ciclones se simulo debido a que en el periodo 2015-2019 hubo un
total de 83 ciclones tropicales en el océano Atlantico.
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Tabla 12. Tiempo medio de recurrencia Matriz de transicion océano Atlantico

Distribucion estacionaria océano Atlantico
Probabilidades
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
0.085 0.146 0.098 0.049 0.085 0.049 0.488
Tiempo medio de recurrencia
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
11.71 6.833 10.25 20.5 11.71 20.5 2.05
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 13. Simulacion océano Atlantico
Proporcion de ciclones generados a partir de la simulacion
en el océano Atlantico
DT H1 H2 H3 H4 H5 TT Total
7.2% 22.9% 13.3% 3.6% 9.6% 2.4% 41.0% 100.0%
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 14. Proyeccion Markoviana de ciclones
tropicales para el 2020 en el océano Atlantico
Proyecciéon Markoviana Océano Atlantico (2020)
DT H1 H2 H3 H4 HS TT
DT 0.085 0.146 0.098 0.049 0.085 0.049 0.488
H1 0.085 0.146 0.098 0.049 0.085 0.049 0.488
H2 0.085 0.146 0.098 0.049 0.085 0.049 0.488
H3 0.085 0.146 0.098 0.049 0.085 0.049 0.488
H4 0.085 0.146 0.098 0.049 0.085 0.049 0.488
H5 0.085 0.146 0.098 0.049 0.085 0.049 0.488
TT 0.085 0.146 0.098 0.049 0.085 0.049 0.488
Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 15. Pronostico Ciclones Tropicales 2020
Océano Atlantico
CONAGUA - Estimacion Markoviana

Pronostico 2020 Pronostico 2020
CONAGUA Estimacion
Markoviana

(Considerando 17
ciclones tropicales)

Tormentas tropicales [8,10] 8.29
Huracanes 1y 2 [4,5] 4.15
Huracanes 3,405 [3,4] 3.11
Total [15,19] 15.55
Prondstico 2020 Prondstico 2020
CONAGUA Estimacién
Markoviana

(Considerando 19
ciclones tropicales)

Tormentas tropicales [8,10] 9.27
Huracanes 1y 2 [4,5] 4.63
Huracanes 3,405 [3,4] 348
Total [15,19] 17.38

Fuente: elaboracion propia con informacion de CONAGUA (2020).

Conclusiones

Las consecuencias del cambio climatico son una realidad, variaciones
drasticas del clima provocan acontecimientos como inundaciones
provenientes de huracanes cada vez mas severos causando pérdidas
millonarias en la infraestructura de las zonas costeras, en el interior del
pais e implicaciones en los mercados econémicos. Por esta razon, el analisis
de riesgos que influyan en el calculo de primas o reservas para seguros de
pérdidas patrimoniales es trascendente en la administraciéon de riesgos
actuariales. En la CIRCULAR S-10.1.11 de Seguros de huracdn y/u otros
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riesgos hidrometeorolégicos y el Diario Oficial de la Federacién se especifican
las bases técnicas para el calculo de la siniestralidad y exposicién a los
siniestros (basados en estimaciones del Servicio Meteorol6gico Nacional). No
obstante, en la propuesta de esta investigacion se consider6 una metodologia
estocastica basada unicamente en las frecuencias observadas durante el
periodo de tiempo de 2015-2019, la etapa mas calurosa jamds registrada en
el mundo segtn la Organizacion Meteoroldgica Mundial (OMM), lo anterior
para brindar una herramienta alternativa que incorpore flexibilidad, y la
posibilidad de uso de forma regional para el andlisis en la administracién de
riesgos hidrometeorolégicos dentro del calculo actuarial. Las estimaciones
matematicas obtenidas en esta investigacion se encuentran muy cercanas a
las generadas por la Comision Nacional del Agua para el afio 2020, se sugiere
el uso de esta metodologia para estimaciones a corto plazo y cuando se
disponga de poca informacién, de igual forma se consideré la generacion de
intervalos de confianza para cada estimacion.

Cadavez son mas comunes los cambios de clima hacia eventos climatol6-
gicos extremos, afectando a todo el mundo, provocado posiblemente por un
sistema econémico en donde el uso de combustibles fésiles es una constate.
El desarrollo econémico que han tenido principalmente los paises del norte
deberia ser medido tomando en cuenta las consecuencias que ello produce,
una de estas consecuencias es el efecto retardado o diferido del clima, dado
que las consecuencias pueden tardar en manifestarse, lo que da una falsa
ilusion de desarrollo al no ser tomadas en cuenta. Es un hecho que sin la pre-
sencia de un clima estable, se presentaran dificultades que obstaculizaran
el desarrollo de una economia prospera. No obstante, el modelo econémico
que ha impulsado el desarrollo de los paises del Norte, principalmente basa-
do en gran medida en el aprovechamiento de los recursos energéticos para
sus industrias, ademas del intercambio comercial global sin restricciones
global impulsado por los mismos, parece ser no sostenible a perpetuidad a
causa de los dafios que han causado al medio ambiente.

En la investigacion se analizaron de manera independiente los océanos
Atlantico y Pacifico, para generar el comportamiento de éstos en el corto
plazo. Para el océano Pacifico puede observarse que hay probabilidad a cor-
to plazo de la generacién de huracanes con un 0.47 y 0.411 de tormentas
tropicales. Por otra parte, para el océano Atlantico, en la distribucion esta-
cionaria hay una probabilidad de 0.427 que se presente un huracan en cual-
quiera de las 5 categorias y 0.488 de tormentas tropicales.

190 Volumen 10, numero 2, julio - diciembre, 2020 pp. 163-194



Proyeccion Markoviana de riesgos hidrometeorolégicos... Egﬁ@@égﬁﬁ@@lg
FINANZAS Y RIESEGO

Referencias bibliograficas

Asaduzzaman, M., y Latif, A. M. (2014). “A Parametric Markov Renewal Model for
Predicting Tropical Cyclones in Bangladesh. Natural hazards”, vol. 73, nim.
2, pp. 597-612.

Asaduzzaman, M., y MahbubLatif, A. H. M. (2012). “A Markov Renewal Model for
Predicting Tropical Cyclones in Bangladesh”. Dr. M. Abul Basher Mian, pp.
391-397.

Basharin, G. P, Langville, A. N., y Naumov, V. A. (2004). “The Life and Work of AA
Markov”. Linear Algebra and its Applications, nim. 386, pp. 3-26.

Belasen, A. R., y Polachek, S. W. (2008). “How Hurricanes affect Wages and Em-
ployment in Local Labor Markets”. American Economic Review, vol. 98 nim.
2, pp- 49-53.

Burrus Jr, R. T., Dumas, C. F,, Farrell, C. H.,, y Hall Jr, W. W. (2002). “Impact of
Low-Intensity Hurricanes on Regional Economic Activity”. Natural Hazards
Review, vol. 3 ndm. 3, pp. 118-125.

Camargo, S.]., Barnston, A. G., Klotzbach, P.]., y Landsea, C. W. (2007). Prediccio-
nes estacionales de ciclones tropicales.

CEPAL, N. (2015). La economia del cambio climatico en América Latinay el Cari-
be: paradojas y desafios del desarrollo sostenible. CEPAL.

Chaves, F.]. S., y Martinez, E. J. A. (2011). “Impacto de los ciclones tropicales del
Atlantico en América Central 1868-1869". Didlogos Revista Electrénica, vol.
12, nam. 1, pp. 81-100.

Chu, P. S., y Zhao, X. (2007). “A Bayesian Regression Approach for Predicting
Seasonal Tropical Cyclone Activity over the Central North Pacific”. Journal
of Climate, vol. 20, nim. 15, pp. 4002-4013.

CNSF (2020). Informaciéon consolidada del sector asegurador. [En linea]. Recupe-
rado el 2 de Julio 2020, https://www.cnsf.gob.mx/EntidadesSupervisadas/
InstitucionesSociedadesMutualistas/Paginas/InformacionConsolidada.as-
pX

CONAGUA. (2015). Resumen de la temporada de ciclones tropicales del afo
2015. México: Cirilo Bravo Lujano. Comisién Nacional del Agua, Coordina-
cion General del Servicio Meteorolégico Nacional, Gerencia de Meteorolo-
gia y Climatologia-Subgerencia de Prondstico Meteorolégico.

CONAGUA. (2016). Resumen de la temporada de ciclones tropicales del afo
2016. México: Cirilo Bravo Lujano. Comisiéon Nacional del Agua, Coordina-
cion General del Servicio Meteorolégico Nacional, Gerencia de Meteorolo-
giay Climatologia-Subgerencia de Prondstico Meteoroldgico.

ISSN 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 version impresa 191



Egt@@égtﬁ@@g David Conaly Martinez Vazquez y Héctor Pérez Avila
FINANZAS Y [RIESGO

CONAGUA. (2017). Resumen de la temporada de ciclones tropicales del afio 2017.
México: Cirilo Bravo Lujano. Comisién Nacional del Agua, Coordinacién Ge-
neral del Servicio Meteorologico Nacional, Gerencia de Meteorologia y Cli-
matologia-Subgerencia de Pronéstico Meteorolégico.

CONAGUA (2018). Resumen de la temporada de ciclones tropicales del afio 2018.
México: Cirilo Bravo Lujano. Comisién Nacional del Agua, Coordinacion Ge-
neral del Servicio Meteorologico Nacional, Gerencia de Meteorologia y Cli-
matologia-Subgerencia de Prondstico Meteorolégico.

CONAGUA (2019). “Resumen de la temporada de ciclones tropicales del afo
2019”. México: Cirilo Bravo Lujano. Comisién Nacional del Agua, Coordina-
cioén General del Servicio Meteorologico Nacional, Gerencia de Meteorolo-
giay Climatologia-Subgerencia de Prondstico Meteoroldgico.

CONAGUA (2020). “Etapas de evolucion ciclones tropicales”. Comisiéon Nacional
del Agua, Coordinacién General del Servicio Meteoroldgico Nacional, Ge-
rencia de Meteorologia y Climatologia-Subgerencia de Prondstico Meteoro-
l6gico. Disponible en: https://smn.conagua.gob.mx/es/ciclones-tropicales/
etapas-de-evolucion

Diario Oficial de la Federacién. (2007). CIRCULAR S-10.1.11 Seguro de huracan
y/u otros riesgos hidrometeorologicos. Secretaria de Gobernacién. México.
http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5003857&fecha=17/10/2007.
Consultado en mayo de 2020.

Enfedaque, N. D., y Martinez, J. M. D. (2014). El impacto econémico de los desas-
tres naturales. eXtoikos, (15), 99-101.

Frank, W. M., y Young, G. S. (2007). “The Interannual Variability of Tropical Cy-
clones”. Monthly Weather Review, vol. 135, nim. 10, pp. 3587-3598.

Gabriel, K.R. y Neumann, |, (1962). A Markov Chain Model for Daily Rainfall Oc-
currences at Tel Aviv. Quart.].royal Met.Soc. nim. 88, pp. 90-95.

Hallegatte, S., Bangalore, M., Bonzanigo, L., Fay, M., Kane, T., Narloch, U., Rozen-
berg, ]J., Treguer, D. y Vogt-Schilb, A. (2015). “Shock Waves: Managing the
Impacts of Climate Change on Poverty”. The World Bank.

Hori, M., y Schafer, M. ]. (2010). “Social Costs of Displacement in Louisiana after
Hurricanes Katrina and Rita”. Population and environment, vol. 31ntim. 1-3,
pp- 64-86.

Hsiang, S. M., y Jina, A. S. (2014). “The Causal Effect of Environmental Catastro-
phe on Long-run Economic Growth: Evidence from 6,700 cyclones (No.
w20352)”. National Bureau of Economic Research.

192 Volumen 10, nimero 2, julio - diciembre, 2020 pp. 163-194



Proyeccion Markoviana de riesgos hidrometeorolégicos... Egﬁ@@égﬁﬁ@@lg
FINANZAS Y RIESEGO

Jing, R., y Lin, N. (2020). “An Environment-dependent Probabilistic Tropical Cy-
clone Model”. Journal of Advances in Modeling Earth Systems, vol. 12, num. 3,
e2019MS001975.

Jovel, J. R. (1989). “Los desastres naturales y su incidencia econémico-social”.
Revista de la CEPAL.

Lennartsson, J., Baxevani, A., y Chen, D. (2008). “Modelling Precipitation in Swe-
den using Multiple Step Markov Chains and a Composite Model”. Journal of
hydrology, vol. 363 num. 1-4, pp. 42-59.

Mangaraj, A. K., Sahoo, L. N., y Sukla, M. K. (2013). “A Markov Chain Analysis of
Daily Rainfall Occurrence at Western Orissa of India”. Journal of Reliability
and Statistical Studies, vol. 6, num. 1, pp. 77-86.

Markov, A.A. (1906). “Extension of the Limit Theorems of Probability Theory to
a Sum of Variables Connected in a Chain”, Versiéon original en ruso, reim-

preso en Appendix B, de R. Howard, Dynamic Probabilistic Systems, volume
1: Markov Chains, John Wiley and Sons, 1971.

Ortiz, W. R., y Ruiz, S. G. (2012). “Simulacién y pronéstico de lluvias: una aplica-
cion al Estado de Tlaxcala, México”. Geofisica Internacional, vol. 30, nim. 3.

Rakhecha, P, y Singh, V. P. (2009). “Applied Hydrometeorology”. Springer Science
& Business Media.

Roberts, R. A. ]. (2005). “Roma: Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacion”. Recuperado de http://www. fao. org/3/a-
y5996s. pdf.

Ross, S. M. (2002). “Probability Models for Computer Science”. San Diego: Har-
court Academic Press.

Tettey, M., Oduro, F. T., Adedia, D., y Abaye, D. A. (2017). “Markov Chain Analysis
of the Rainfall Patterns of Five Geographical Locations in the South Eastern
Coast of Ghana”. Earth Perspectives, vol. 4, nu. 1, p. 6.

Von Hilgers, P.,, y Langville, A. N. (2006, June). “The Five Greatest Applications of
Markov chains. In Proceedings of the Markov Anniversary Meeting”. Boston
Press, pp. 155-158.

Vide, ]. M. (1989). “Precipitaciones torrenciales en Espafia”. Norba: Revista de
geografia, nim. 6, pp. 63-70.

Wenner, M. D. (2005). “Los seguros agricolas: evolucién y perspectivas en Amé-
rica Latina y el Caribe”. Documento de Trabajo RUR, 05-02.

Wilks, D. S., y Wilby, R. L. (1999). “The Weather Generation Game: A Review of

Stochastic Weather Models”. Progress in physical geography, vol. 23, nim. 3,
pp. 329-357.

ISSN 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 version impresa 193



Egt@(@égtﬁ@@g David Conaly Martinez Vazquez y Héctor Pérez Avila
FINANZAS Y [RIESGO

Wooten, R. D., y Tsokos, C. P. (2008). “A Markovian Analysis of Hurricane Transi-
tions”. Neural, Parallel and Scientific Computations, vol. 16, nim. 1, p. 1.
World Meteorological Organization (WMO), 2019: The Global Climate in 2015-
2019, [En linea].Recuperado el 2 de Julio 2020. https://library.wmo.int/in-

dex.php?lvl=notice_display&id=21522#.XuuYNmgzbIV

194 Volumen 10, numero 2, julio - diciembre, 2020 pp. 163-194



Universidad
Auténoma e
Metropolitana m URL: estocastica.azc.uam.mx Egﬁ@@égtﬂ@@lg

Casa abierta al tiempo Azcapotzalco Volumen 10, namero 2, julio-diciembre 2020, pp. 195-220  FINANZAS Y RIESEGO

Volatilidad condicional y correlacion

dinamica entre los mercados cambiarios

y de valores en México (2009-2019): una
aproximacion GARCH-DCC

Conditional Volatility and Dynamic Correlation Between

the MXN-USD Exchange Rate Market and the Stock
Exchange Market (2009-2019): a GARCH-DCC Approach

Jorge Lopez Villa*

Miriam Sosa Castro**
(Fecha de recepcion: 5 de agosto de 2020. Fecha de aceptacion: 24 de septiembre de 2020)

RESUMEN

Este trabajo estima y analiza la concordancia de la volatilidad del tipo de cambio en-
tre el peso mexicano y el délar estadounidense y la volatilidad del Indice de Precios
y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo de 2009 a
2019, con el objetivo de mostrar que existe un efecto de contagio entre las volatili-
dades. Para lograr dicho objetivo, la metodologia propuesta incluye la estimacion de
la varianza condicional a partir de un modelo GARCH y el célculo de la correlacién
condicional dindmica (DCC). Los principales resultados muestran que las volatilida-
des de las variables permanecen ante perturbaciones de largo plazo, por lo que, no
disminuye de forma apresurada; asi mismo, se aporta evidencia de una correlacion
condicional dinamica de caracter negativo que es consistente con lo esperado por la
teoria financiera.

Clasificacién JEL: D53; C58; F31

Palabras clave: volatilidad cambiaria, volatilidad mercado de capitales, contagio en
volatilidades, México, DCC-GARCH

* Departamento de Economia
Universidad Autonoma Metropolitana-lztapalapa
Jjorgealopezv98@gmail.com. ORCID: 0000-0002-9966-4768

e Departamento de Economia
Universidad Autobnoma Metropolitana-lztapalapa
msosac87@hotmail.com. ORCID: 0000-0002-6597-5293

ISSN 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 version impresa 195



E@t@@égtﬁ@@g Jorge Lopez Villay Miriam Sosa Castro
FINANZAS Y [RIESGO

ABSTRACT

This paper estimates and analyzes the alignment between the MXN-USD exchange
rate volatility and the Mexican Stock Index volatility in Mexico from 2009 to 2019,
aiming to highlight the contagion effect between both markets. To achieve this purpose
a Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model and a Dynamic
Conditional Correlation approaches are proposed. Results show long memory effect
in the series, therefore, volatility decay slowly and dynamic conditional correlation
between both currencies and stock markets is negative and consistent with the financial
theory.

JEL Classification:D53; C58; F31

Keywords: Exchange Rate Volatility, Stock Market Volatility, Volatility Contagion,
Mexico, DCC-GARCH

Introduccion

| tipo de cambio es una variable clave en términos financieros. La varia-

ciéon cambiaria tiene impacto directo en el rendimiento de las inversio-
nes de cartera. Igualmente, incide en los niveles inflacionarios en términos
nacionales, menoscabando la rentabilidad real de los activos domésticos. La
volatilidad cambiaria en exceso puede generar especulacion, subestimando
o sobrestimando el precio relativo de la moneda y de otros activos. Asimis-
mo, altos niveles de volatilidad cambiaria son frecuentemente considera-
dos como mecanismo de contagio de desequilibrios internacionales hacia
la economia local (Caballero y Caballero, 2016).

Es necesario recalcar que, con el sistema de libre flotaciéon de la mo-
neda y el irrestricto flujo de capitales a nivel mundial, los rendimientos de
los inversionistas que tienen posiciones en activos extranjeros estan sujetos
a la variacion del precio de la divisa. De forma contraria, la salida neta de
capitales provenientes del mercado accionario tiene un efecto sobre el ti-
po de cambio del peso mexicano-ddlar estadounidense, es decir, existe un
fuerte vinculo entre el mercado cambiario y el accionario. A medida que se
incrementa la inversion extranjera, la cantidad de délares disponibles en la
economia, aumenta, por lo que, la moneda nacional se aprecia. A mayor in-
version, la actividad econémica aumenta y eso también fortalece la moneda.
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El mercado de valores es un espacio clave para el financiamiento de la
actividad econémica, permite que las diversas emisoras obtengan recursos
para llevar a cabo proyectos y para financiar su operacién. Un incremento
en el riesgo/volatilidad en dicho mercado, genera salidas de capital, dismi-
nuyendo la disponibilidad del mismo. Asi, a mayor nivel de riesgo, las em-
presas deben incrementar el rendimiento de sus activos, para asegurar el
aprovisionamiento de los recursos, encareciendo el costo del financiamien-
to y disminuyendo la competitividad de las empresas nacionales.

El objetivo de esta investigacion, es estimar y analizar la concordancia
de la volatilidad del tipo de cambio MXN/USD y la volatilidad del indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el
periodo de 2009 a 2019, con la intencién de mostrar que existe un efecto
de contagio entre las volatilidades, es decir, que cuando existe inestabili-
dad en alguna variable la otra es susceptible. Para su analisis, la varianza
condicional del tipo de cambio MXN/USD y del IPC, asi como su correlaciéon
a través del tiempo, se estiman con un modelo autorregresivo generalizado
condicional heteroscedastico con un componente de correlacién condicional
dindmica (DCC - GARCH). La hip6tesis a comprobar es que existe un efecto
de contagio entre las volatilidades del tipo de cambio y del indice bursatil.
La contribucion es en dos sentidos: metodologica, debido a que el modelo
propuesto es relativamente innovador y escasamente empleado para el caso
mexicano y temporal, dado que se estudia un periodo de tiempo que incor-
pora momentos de alta incertidumbre internacional y local.

La relevancia de esta investigaciéon yace en mostrar una consonancia
entre el mercado cambiario y el mercado accionario, al mismo tiempo, el
conocimiento de la dependencia entre el riesgo de las variables, sirve para
disefiar coberturas con el propdsito de administrar los riesgos derivados de la
evolucion en la tasa de depreciacién del tipo de cambio, por lo cual, es de sumo
interés para los inversionistas que requieren coberturas, aquellas personas
que realizan operaciones de arbitraje, especuladores e inversionistas que
participan en el mercado mexicano. Asi mismo, los hallazgos son importan-
tes para los responsables de la politica econémica en México en el sentido de
su aplicacién y regulacion del mercado con una visién de estabilidad finan-
ciera.

El presente trabajo se divide en cuatro apartados ademas de esta intro-
duccion, la primera expone la literatura relacionada con el estudio del mer-
cado cambiario y de valores, la segunda describe la metodologia del trabajo,
especificamente, sefiala la naturaleza y composiciéon del modelo autorregre-
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sivo generalizado condicional heteroscedastico con el componente de corre-
lacién condicional dindmica (DCC - GARCH). Posteriormente, en la seccién
tres se presentan los resultados de la estimacion del modelo y, finalmente,
las conclusiones derivadas de la investigacion.

1. Literatura empirica

La volatilidad cambiaria es un tema de suma relevancia por su afectacion
en las variables macroeconémicas. Asi, existen numerosas investigaciones
en torno al impacto de dicha variable en: la inflacién (Rosas Rojas, 2018;
Beltrani y Cuattromo, 2019; Mose y Kaboro, 2019; Rodriguez Carranza et al,
2020), la inversion extranjera (Balaban et al., 2019; Eregha, 2019; Ogundipe,
et al, 2019; Nguyen y Do, 2020) y el comercio (Yakub, 2019; Bahmani-
Oskooee y Karqgamelikli, 2019; Bahmani-Oskooee y Arize, 2020).

En términos financieros, el riesgo cambiario se considera un tipo de
riesgo sistematico por sus efectos generales en las decisiones de inversién
de portafolio y corporativas, razon por la cual inciden en el rendimiento de
las inversiones y de otros activos (Lopez-Herrera, Venegas y Gurrola, 2013).
Asf, extensa literatura se encuentra enfocada a medir la relacién entre la vo-
latilidad cambiaria y el precio del petroéleo (Bhattacharya, Jha y Bhattachar-
ya, 2019; Malik y Umar, 2019; Dong et al., 2020), el precio del petroleo y los
precios de mercaderias agricolas (Carpio, 2019; Katusiime, 2019: Siami-Ma-
nini, 2019), criptomonedas (Astuti y Nadia, 2019; Khaled, 2020; Yarovaya et
al., 2020).

Dadas las bondades y caracteristicas que ofrecen los modelos GARCH,
para capturar el comportamiento de las series financieras: conjuntos de vo-
latilidad, asimetria, sesgo, leptocurtosis, entre otras, han sido extensamen-
te implementados para la estimacion de la volatilidad de series financieras,
particularmente, el tipo de cambio. Dentro de las investigaciones que, a nivel
internacional, emplean dicha metodologia para estimar el impacto de la vo-
latilidad cambiaria sobre las fluctuaciones de los precios accionarios, se en-
cuentran aquellas realizadas por Lawal, Somoye y Babajide (2016), Nkoro y
Uko (2016) y Zubairy Aladejare (2017) en Nigeria, Mechrietal, (2019) en dos
mercados del MENA; Aimer (2019) quien realiza un estudio sobre los paises
del Medio Este. Para todas las investigaciones antes citadas, los resultados
sefialan que existe un efecto significativo de la volatilidad cambiaria sobre
los precios de los activos. Igualmente, destaca la investigacion realizada por
Ramirez-Silva, Cruz-Aké y Venegas-Martinez (2018), los cuales analizan el
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contagio en la volatilidad de los rendimientos de instituciones microfinan-
cieras en mercados emergentes, empleando modelos GARCH-DCC.

Dada la importancia del vinculo entre la volatilidad cambiaria y los
rendimientos accionarios, sobre todo para un mercado emergente como el
mexicano: dependiente de los flujos de capital y sensible a los desequilibrios
externos, Gutiérrez y Ortiz (2013) explican la importancia de la volatilidad
del tipo de cambio en los precios de las acciones y su relevancia de estima-
cion para calcular el Valor en Riesgo a través de la teoria de Valores Extre-
mos. Igualmente, Duran et al., (2013) describen el comportamiento de Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) de la BMV en el periodo de 2008 a 2009, a
partir del modelo GARCH con asimetria condicional autorregresiva, conclu-
yendo que los movimientos de los rendimientos del mercado bursatil mexi-
cano estuvieron sincronizados con la crisis financiera global.

Otro estudio para el mercado mexicano es aquel de Morales et al. (2016),
quien analiza el impacto de la variacién del precio de la divisa mexicana en
el desempefio de 32 empresas del IPC, para el periodo 2012-2015. Para lo-
grar dicho objetivo se analizaron tres multiplos: ganancias cambiarias a uti-
lidad neta, pérdidas cambiarias a utilidad neta y nivel de apalancamiento en
divisa extranjera. Los resultados revelan que, la volatilidad del peso mexica-
no provoco una disminucion en las utilidades de las empresas a través de los
rubros de pérdidas cambiarias.

Morales (2019) estudia el impacto de la volatilidad cambiaria sobre la
relacion riesgo/rendimiento de las acciones de las empresas del sector sa-
lud de la BMV, la metodologia propuesta incluye un anadlisis de la varianza
(ANOVA), los resultados sefialan que existe una relacion significativa entre
el indice de Sharpe y los ciclos de apreciacion y depreciaciéon cambiaria.

Una investigacion muy cercana a la presente es aquella elaborada por
Lopez-Herrera, Venegas y Gurrola (2013), en la cual se estiman las volatili-
dades de EMBI+, tasa de interés doméstica, tipo de cambio y bolsa de valores
y sus interrelaciones a partir de la modelacion de la Correlacién Condicional
Dindmica, para la economia mexicana durante el periodo (1977-2011). Los
resultados sugieren que existen relaciones de largo plazo entre las varia-
bles y que el factor EMBI+ es aquel que ejerce una mayor influencia sobre
las variables tasa de interés y tipo de cambio, es decir, es una variable con-
dicionante del comportamiento del resto de las variables bajo analisis.

Con base en los estudios previamente examinados, la presente investi-
gacion estima y analiza la volatilidad del tipo de cambio y su efecto en la vo-
latilidad del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

ISSN 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 versién impresa 199



E@t@@égtﬁ@@g Jorge Lopez Villay Miriam Sosa Castro
FINANZAS Y [RIESGO

(BMV) para el periodo de 2009 a 2019 a través de un Modelo Autorregresi-
vo Generalizado Condicional Heterocedastico (GARCH) con el componente
de Correlacién Condicional Dindmica (DCC - GARCH) para comprobar un
efecto de contagio entre las variables. La investigacién expone informacién
relevante en términos de: la toma de decisiones de inversion y el manejo
del riesgo en periodos de volatilidad cambiaria; asimismo, aporta evidencia
empirica para conocer el efecto de contagio que existe entre las variables de
estudio.

2. Metodologia y datos

Para capturar la naturaleza variable en el tiempo de las correlaciones entre
la volatilidad del tipo de cambio y la volatilidad del Indice de Precios y
Cotizaciones este estudio utilizala version bivariante del modelo DCC - GARCH
que contiene caracteristicas atractivas para estudiar datos financieros tal
como lo ha declarado Engle (2002) y Mikkonen (2017).

La estructura del modelo DCC - GARCH yace en una organizacién de
dos estimaciones; la primera es para las volatilidades de las series de tiem-
po y la segunda, en la valoracion de la correlacion entre ellas a partir de los
residuales de las volatilidades estimadas. Para encontrar valores 6ptimos,
la técnica DCC - GARCH emplea la funcion log- verosimilitud (Mikkonen,
2017).

El uso de la medida de correlacién condicional dindmica (DCC, por sus
siglas en inglés) en la estimacion de las volatilidades mediante el modelo
GARCH es apropiada para investigar posibles efectos de contagio entre las
variables de estudio (Celik, 2012). Finalmente, el modelo DCC - GARCH en
este estudio tiene la finalidad de explicar la relacién empirica entre la vola-
tilidad de indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y
la volatilidad del tipo de cambio.

Si bien, tanto los modelos BEKK como DCC son un tanto similares? y han
sido ampliamente usados en el analisis de varianzas condicionales y corre-
laciones. Dado que en la presente investigacion el nimero de parametros es
reducido (tipo de cambio e indice bursatil), se ha decidido implementar el
modelo DCC, ya que no impone restricciones muy complejas como lo hace el
modelo BEKK (Vargas y Martinez, 2006).

! El analisis DCC no puede ser distinguido empiricamente del BEKK en pequerios
sistemas (Caporin y McAleer, 2013)
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Prueba de raiz unitaria

Parala construcciéon del modelo DCC - GARCH, es necesario conocer el orden
de integracién de cada variable. En este trabajo se utiliza la prueba Dickey-
Fuller Aumentada (ADF por sus siglas en inglés) que se basa en el calculo de
tres regresiones y permite determinar si una serie es o no estacionaria con
un nivel de confiabilidad especificado.

Primera regresion (sin constante)

xt = 6Xt_1 + ut (1)

Segunda regresion (con constante)
Xe =P+ 6xp-1 + U (2)
Tercera regresion (con constante y tendencia
X¢ = P+ Pt +6xi-1 +uy (3)
Donde §, 3,, B, son constantes y U; es la perturbacion en cada ecuacion.

En este sentido, la variable x; es estacionaria cuando el coeficiente §
es significativo en las tres regresiones bajo la siguiente prueba de hipétesis

Hy: 6=0 la serie tiene raiz unitaria

H,: & # 0 laserie no tiene raiz unitaria

La presencia de una raiz unitaria implica que un choque en el término de
perturbacion (u;) tendra efectos permanentes, es decir, si las variables son
no estacionarias (tienen raiz unitaria) tendran una memoria infinita frente
a choques temporales (Moran, 2014).

Modelo tedrico DCC — GARCH

El modelo DCC - GARCH propuesto por Engle (2002) tiene como principal
objetivo la deteccién de posibles cambios en las correlaciones condicionales
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a través del tiempo que nos permite detectar inversores dindmicos de
comportamiento en respuesta a noticias e innovaciones (Celik, 2012). En
este sentido, el componente dindmico de la correlacién condicional provee
una medida superior de correlacién, ademas el modelo DCC-GARCH estima
coeficientes de correlacion de los residuos estandarizados por lo que explica
la heterocedasticidad directamente (Cho y Parhizgar; Chiang et al., citado en
Celik, 2012).

Una formulacion simple de los modelos de correlacion condicional dina-
mica (DCC) (Francq y Zakoian, 2010) se representan como sigue

R, = 01R + 0,y _1+603R;_4 (4)

Donde &; son ponderaciones positivas que suman 1, R es una matriz de
correlacién constante de tamafio NxN y ¢,_, representala matriz de corre-
lacién empirica de €;—4,..., €;—p. Por lo tanto, la matriz R es una matriz de
correlacion. Vale decir, que la ecuacidén 4 es el recordatorio de una especifi-
cacién GARCH (1,1), para esta situaciéon 68, R toma el papel del pardmetro w.
0,,elde ay 83 eldep.

Otra manera de especificar la dindmica de R; es estableciendo

R, = (diath)_l/zQt(diath)_l/z (5)

Donde diagQ; es una matriz diagonal construida con elementos de la
matriz y esta es una secuencia de matrices de covarianzas. La parametriza-
cion de la matriz Q¢ se expresa como:

Qr = 6,0 + 06, 1€"t_1+03Q¢4 (6)

Hecha esta salvedad, la estimacion del modelo DCC - GARCH contiene
dos pasos, el primero es la estimaciéon del modelo GARCH univariante y el
segundo es la estimacion de las correlaciones condicionales que varian a tra-
vés del tiempo. Llegados a este punto, de acuerdo con Celik (2012), el modelo
multivariado DCC - GARCH se define como

Xt = Mt + H;/th (7)
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( H; = DR:D;
_1 . _1
Rt = (dlath) th(dlath) 2 (8)
th = diag(\/hll,t,\/hZZ,t,'---'JhNN,t)
Donde, ademas de lo ya descrito, Xy = (X1¢ X2¢, +.., Xne) es el vector

de las observaciones pasadas, H; refiere a la varianza condicional multi-
variante, u, = (M Uzt ---, Une) TEPresenta el vector de retornos condicio-
nalesy & = €14, €24, .-+, Ent €S el vector de los residuales estandarizados.
Finalmente, D; es una matriz diagonal de las desviaciones estandar de los
retornos de las series, obtenidas de la estimacion del modelo GARCH univa-
riado con m en la i- ésima diagonal, i = 1,2,...,N.

Eleccion del modelo

Para elegirla mejor estimacion del modelo DCC - GARCH se emplea el criterio
de informacion de Akaike (AIC) y el criterio de informacién bayesiana (BIC)
los cuales se definen como:

AlIC = ZlnL+2k 9
= T 9)
_ 2lnL kinT

BIC = — T-I_T (10)

Donde L es la verosimilitud, T refiere al nimero de observacionesy k es
total de parametros estimados en el modelo. Debe elegirse aquel con el me-
nor valor de BIC o AIC contemplando la satisfaccién de los supuestos de no
correlacion de los residuales y de los residuales al cuadrado (Casasy Cepeda,
2008).

Prueba de correlacion de los residuos

La prueba de correlacidn serial multivariada propuesta por Hosking surge
a partir de una generalizacién de la prueba univariante de Ljung - Box
(también conocido como prueba multivariante de pormanteu). Esta prueba
multivariante plantea la siguiente prueba de hipdtesis.
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H,y: Los residuos no presentan correlacidn serial
H,: Losresiduos presentan correlacion serial

De igual forma, la condicidn de rechazo se realiza si el valor de la proba-
bilidad es menor al nivel de significancia especificado.

Prueba de heteroscedasticidad condicional de los residuos

Para continuar con la congruencia del modelo DCC - GARCH, se establece
la prueba de Mcleod - Li para asegurar que el modelo capturé la
heteroscedasticidad de la serie. La prueba obedece a la siguiente prueba de
hipétesis y sigue la condicién de rechazo habitual.

Hy:  No hay heteroscedasticidad condicional autorregresiva.

H,:  Existe heteroscedasticidad condicional autorregresiva.

3. Resultados

El analisis que se realiza en esta seccidn tiene la finalidad de encontrar la
relacién entre la volatilidad del rendimiento del tipo de cambio MXN-USD
y la volatilidad del rendimiento del indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores. Los datos utilizados provienen del Sistema de
Informaciéon Econdmica del Banco de México y el periodo observado cubre
del 30 de marzo de 2009 al 31 de diciembre de 2019 con periodicidad diaria,
teniendo asi 2,706 observaciones para cada serie.

Analisis grafico
El tipo de cambio en el periodo comprendido de 2009 a 2019 muestra
una tendencia creciente y volatil en la cual distintos eventos dirigieron su
comportamiento. Para empezar, en la Grafica 1 se observa que, posterior
al afio 2009 y hasta antes del 2011 existe una apreciacién de la conversion
cambiaria expresada en moneda local como consecuencia del periodo de
recuperacion de la denominada crisis subprime iniciada en el aflo 2007 en
Estados Unidos.

Luego, en 2011 se muestra el incremento del precio en el tipo de cambio
que, a su vez, esta marcado por uno de los momentos con mayor inestabi-
lidad a causa del proceso electoral federal en México en el cual se eligio el
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cargo de presidente de la Republica. En tercera instancia, entre el 2013 y
2017, la moneda mexicana se deprecio en 54.3%. Especificamente, en junio
del 2013 se registra el incremento mas grande en la tasa de apreciacién a
causa de la expectativa asociada a los cambios en la politica monetaria de
Estados Unidos.

Otro escenario relevante para el tipo de cambio fueron nuevamente las
elecciones presidenciales de Estados Unidos en noviembre del 2016 y los
efectos mas significativos se visualizaron en enero del siguiente afio por la
incertidumbre asociada en la relaciéon comercial México - Estados Unidos.
A su vez, este evento provoco6 el momento mas inestable en el rendimiento
logaritmico del tipo de cambio.

Enseguida, el anuncié de politica monetaria realizado por el Banco de
México en febrero del 2017 hizo posible una apreciacion del tipo de cambio
hasta los 17.52 MXN/USD y, posteriormente, una menor movilidad en este
tipo de cambio. Por dltimo, dentro de los momentos de inestabilidad cam-
biaria en los ultimos afios destaca el proceso electoral para la presidencia
en México y la inseguridad de los agentes econémicos por los lineamientos
establecidos en la nueva administracién.

Grafica 1. Precio diario del tipo de cambio fix y su rendimiento logaritmico, pesos
por dolar (2009 — 2019)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

De forma general en la Grafica 2 se observa que el indice bursatil mexica-
no conservod una tendencia alcista hasta mediados del 2017, posteriormente
y hasta el final del periodo de estudio presenta una tendencia a la baja. Asi
mismo, la evolucion del precio del indice se divide en distintos momentos de
grandes cambios en los rendimientos logaritmicos.
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El primero se ubica al inicio del periodo, de marzo de 2009 a marzo del
2010 con un crecimiento del 67.33%. En este escenario, los precios mantu-
vieron un incremento favorable pese a los episodios finales de la crisis finan-
ciera por la que se vio afectado México. De igual manera, dentro del periodo
de observacion, la tasa de cambio muestra una menor variaciéon en compa-
racion al periodo posterior del 2011.

Posteriormente, en concordancia con la Grafica 2 se expone que a fina-
les de 2011 existe uno de los primeros momentos con mayor cambio en el
precio del indice y al mismo tiempo un periodo de pendiente positiva en el
precio diario a causa del periodo de elecciones federales de México que se
realizo en el periodo de noviembre del 2011 a junio del 2012.

Entre 2012 y 2016 existen dos caidas relevantes, la primera al termi-
no de la mitad de 2013 por la desaceleracién de la economia mundial y la
mexicana, ademas del aumento de las tasas de interés de largo plazo por la
descomprension de las primas de riesgo derivado de la expectativa de dis-
minucién en la velocidad de compra de activos de la Reserva Federal (Banco
de México, 2013). El segundo escenario importante para el periodo sefialado
se sustenta en la postura laxa en la politica monetaria de la zona asiatica; as{
como, una muy rigida en la Reserva Federal de Estados Unidos que derivo en
la volatilidad de los mercados financieros internacionales que incluy6 a la
Bolsa Mexicana de Valores.

Continuando con el andlisis, en 2016 se presenta un punto del inicio de
apreciacion en el precio del indice y también un escenario de variaciones

Grafica 2. Precio diario del indices de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores y su rendimiento logaritmico
(30 de marzo 2009 - 31 de diciembre 2019)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.
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significativas en el precio de estos por los cambios en el entorno econémico
y geopolitico a nivel mundial (Bolsa Mexicana de Valores, 2016), simulta-
neamente, en ese afio hubo un cambio en la muestra de las emisoras para la
construccion del indice.

En los ultimos afos después de un contexto de valoracion del indice, a
finales de 2018 se presenta un periodo de incertidumbre relacionado con
los cambios politicos del gobierno federal y la incertidumbre generada por
ello. Para 2019, el indice fue afectado por la desaceleracion en la economia
mexicana, de la misma forma que la depreciacién presentada en el tipo de
cambio.

Estadisticos descriptivos

De acuerdo con lo registrado en el Cuadro 1, el valor de la media del tipo de
cambio muestra ser la mas cercana al valor minimo registrado en el periodo
deestudio. Aunadoaloanterior,ladesviacion estandar del IPC muestra mayor
magnitud cuando se expresan en niveles, no asi en la primera diferencia del
logaritmo natural para cada variable, por lo que, las observaciones del indice
bursatil contienen mayor dispersion respecto a la media.

Cuadro 1. Estadisticos descriptivos de las series en niveles
y sus primeras diferencias del logaritmo natural

tc ipc Alntc Alnipc

Media 15.45 41147.84 0.000 0.000
Desviacion estandar 2.95 6205.66 0.01 0.01
Sesgo 0.38 -0.85 0.68 -0.22
Curtosis -1.53 0.46 6.98 3.71

Jarque -Bera 327.37%*%* 347.57%%* 1579.1%%* 5709.6%**

Minimo 11.5 19530.15 -0.04 -0.06
Maximo 21.91 51713.38 0.07 0.06

*** significativo al 5%

A= operador de primera diferencia

Fuente: elaboracion propia con base en calculos realizados en Rstudio.

Donde tc se refiere a la variable del tipo de cambio fix en niveles, ipc
es el precio de cierre del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexi-
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cana de Valores, Alntc representa la primera diferencia del logaritmo
natural del tipo de cambio fix al igual que Alnipc pero para el Indice de
Precios y Cotizaciones.

Por su parte, el tipo de cambio y el IPC muestran un sesgo positivo y ne-
gativo, respectivamente, en el cual el IPC tiene la mayor magnitud del sesgo,
no obstante, la primera diferencia del logaritmo natural del tipo de cambio
presenta el mayor sesgo de las series. Es necesario recalcar que, por el sesgo
antes descrito, ninguna serie en niveles ni transformada sigue una distribu-
cion normal tal como lo muestra la prueba de Jarque - Bera, véase Cuadro 1.
Finalmente, los valores de la curtosis indican que los datos son leptocurticos
a excepcion del tipo de cambio en niveles que muestra ser platoctrtica.

Prueba de raiz unitaria

Como se menciona en la segunda seccién, es necesario conocer el orden
de integraciéon de cada serie para su correcto uso en el modelo DCC -
GARCH. El Cuadro 2 expone el orden de integraciéon de cada variable con
un nivel de significancia al 5% determinado mediante la prueba de Dickey
- Fuller Aumentada. De acuerdo con esta prueba y el nivel de significancia
especificado, las variables no son estacionarias en el logaritmo natural de
las series en niveles, pero si en su primera diferencia.

Cuadro 2. Orden de integracion

Variable Prueba Dickey - Fuller Aumentadal/ /()

Alntc ~14.014 1(1)
(0.01)***

Alnipc -14.377 I1(1)
(0.01)***

*** significativo al 5%
A= operador de primera diferencia

Fuente: elaboracion propia con base en calculos realizados en Rstudio
1/ Hipotesis nula: No estacionario.

Donde Alntc refiere a la primera diferencia del logaritmo natural del
tipo de cambio fix (pesos por ddlar) y Alnipc es la primera diferencia del lo-
garitmo natural del Indice de Precios y Cotizaciones.
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Una vez que se comprueba que las series son estacionarias, se realiza
la prueba ARCH-LM. El Cuadro 3 muestra los resultados, apuntando a que
si existe efecto ARCH (heteroscedasticidad) en ambas series, con lo cual se
justifica el uso de un modelo GARCH, para estimar la volatilidad.

Cuadro 3. Deteccion de efecto ARCH

Variable Prueba ARCH-LM2V/
Alntc 37.193
(0.00020)***
. 25.341
Alnipc )34
(0.01329)%**

Fuente: elaboracion propia.

Nota: la prueba estadistica ARCH-LM es el multiplicador de Lagrange usado para la
deteccion del efecto ARCH. Bajo la hipotesis nula de no heteroscedasticidad, dicho
termino se distribuye como A 2(k). Entre paréntesis se presentan las probabilidades.
*** Significativo al 5%

Eleccion del modelo

En la eleccion del mejor modelo para describir la correlacion y la volatilidad
de las series se ejecutaron tres modelos, de los cuales la especificacién DCC -
GARCH (1,1) resulto ser el mas adecuado segtn el criterio de informacion de
Akaike, tal como se muestra en el Cuadro 4. Vale decir que parala especificacion
del modelo DCC - GARCH (2,2) no se obtuvo criterio de convergencia para la
ecuacion univariante de la volatilidad de la variable Alntc.

Cuadro 4. Elecciéon del mejor modelo DCC — GARCH (p, q)

Criterio de informacion DCC - GARCH (1,1) DCC - GARCH (3,3)
AIC -14.132798 -14.133803
BIC -14.106611 -14.090159

Fuente: elaboracion propia con base en calculos realizados en OxMetrics 7
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Especificacion del modelo DCC-GARCH

El Cuadro 5 reporta los resultados obtenidos en la estimacién del modelo
DCC - GARCH (1,1), el cual se calculé asumiendo una distribucién t - student
con aproximadamente 8 grados de libertad. Los resultados exponen a los
componentes ARCH (1) y GARCH (1) estadisticamente significativos para

Cuadro 5. Estimacion de los parametros del modelo DCC — GARCH (1,1) Panel A:
estimacion de resultados'
Parametro Valor estimado
Alntc Alnipc
-0.000008 0.000296
Cm) (0.9433) (0.0529)%*
0.648846 2.420498
() (0.0820) (0.0012)%**
0.087086 0.094592
% (0.0016)*** (0.0000) ***
8 0.903625 0.879163
! (0.0000) *** (0.0000) ***
a+pf 0.99071 0.97375
Panel B: correlacion condicional dinamica
Parametro Valor estimado
- 0.365297
Correlacion promedio (0.0000) ***
0.028649
02 (0.0017) %%
0.916580
03 (0.0000) ***
8.001355
Grados de libertad (0.0000) %%

*** significativo al 5%
** significativo al 1%

Fuente: elaboracion propia con base en calculos realizados en OxMetrics 7.

1/C{m) y C(m) son constantes de la media y la varianza
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explicar la volatilidad en ambas variables. De igual forma el valor a + 8
muestra ser cercano y menor a uno, lo que representa que el proceso ARCH
es estacionario, en otras palabras, el proceso tiene media cero y varianza
constante. Al mismo tiempo, la condicién B, > a; en las estimaciones
GARCH univariantes de cada serie expresan que el coeficiente de la varianza
condicional mantiene una duracién ante choques de largo plazo por lo que la
volatilidad no disminuye de forma apresurada.

[gualmente los pardmetros 6, y 63 ponderan un valor cercano a uno en
el modelo GARCH multivariante y son estadisticamente significativos, de la
misma forma que los componentes @ y  en el modelo univariante repre-
sentan la firmeza de la volatilidad ante los choques en ambas series. Luego,
el componente de correlacion condicional dindmica (DCC) es significativo y
con valor negativo, el cual refiere a la correlaciéon promedio entre la volati-
lidad del tipo de cambio y el Indice de Precios y Cotizaciones en el periodo
de estudio.

De acuerdo con los resultados obtenidos por el modelo, la Grafica 3 y 4
muestran la volatilidad del tipo de cambio fix y del Indice de Precios y Co-
tizaciones, respectivamente. Los momentos de alta y baja volatilidad son
congruentes con los periodos de mayor cambio en los rendimientos logarit-
micos de las series expuestas en el andlisis grafico.

La correlacion condicional dindmica mostrada en la Grafica 5, es de ca-
racter negativo, siendo consistente con lo esperado por la teoria. Se observan
periodos de mayor correlacién en momentos donde existe mayor volatilidad

Grafica 3. Volatilidad del tipo de cambio fix, pesos por dolar (30 de marzo del
2009 - 31 de diciembre 2019) [DCC - GARCH (1,1)]
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Fuente: elaboracion con datos del Banco de México y
calculos propios realizados en OxMetrics 7
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Grafica 4. Volatilidad del indice de Precios y Cotizaciones,
(30 de marzo del 2009 - 31 de diciembre 2019) [DCC - GARCH (1,1)]
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Fuente: elaboracion con datos del Banco de México y
calculos propios realizados en OxMetrics7

Gréafica 5. Correlacion Condicional Dinamica entre el tipo de cambio fix y el
indice de Precios y Cotizaciones (30 de marzo del 2009 - 31 de diciembre 2019)
[DCC - GARCH (1,1)]
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Fuente: elaboracion con datos del Banco de México y
calculos propios realizados en OxMetrics 7

en alguna de las variables. Una de las escenas con mayores variaciones en la
dependencia de las variables ocurre en 2013 por el contraste de politica eco-
noémica en el mundo; mientras que en la region asiatica fue laxa, en Estados
Unidos resulté muy rigida por las medidas adoptadas para la recuperacion
de la gran recesidn, provocando asi movimientos abruptos en los mercados
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financieros internacionales. En este contexto, las variaciones en el precio
del IPC estuvieron correlacionados en distintas dimensiones con el tipo de
cambio.

De la misma forma, el efecto de contagio entre las variables se mues-
tra con varias extensiones en el periodo de la mitad de 2015 y finales de
2016 donde se registra el punto minimo causado por la incertidumbre en los
mercados financieros como consecuencia de las elecciones presidenciales de
2016 en Estados Unidos. Por ultimo, las elecciones para presidente de la re-
publica en México mostraron indecisién para el publico inversionista en el
mercado bursatil afectando al IPC y al tipo de cambio.

Una vez estimado el modelo, se realizan las pruebas de ajuste del mismo
para garantizar los resultados expuestos, sin embargo, los hallazgos encon-
trados coinciden con lo expuesto por otros autores (Lopez - Herrera y Mo-
ta, 2019; Walid, Chaker, Masood y Fry, 2011; Morales et al., 2016) donde el
andlisis realizado muestra la existencia de asociacidn significativa entre los
cambios en los rendimientos accionarios y los cambios en la tasa de aprecia-
cion del peso frente al dolar.

Prueba de correlacion de los residuos

Continuando con el analisis, la correlacion de los residuos del modelo no es
significativa a partir del rezago 20, lo cual da estabilidad y validez al modelo
(Cuadro 6).

Cuadro 6. Prueba de Hosking sobre residuos estandarizados'

Prueba hasta el rezago k Valor estimado
71.0788
Hosking (20) 92.8434
(0.15441)
Hosking (20) 217.587
(0.18729)

Fuente: elaboracion propia con base en calculos realizados en OxMetrics 7

'Hipatesis nula: Los residuos no presentan correlacion serial.
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Prueba de heteroscedasticidad condicional de los residuos

La prueba de heteroscedasticidad condicional (Cuadro 7), reporta no ser
significativa a partir del rezago 20, presentando evidencia de que no existe
heteroscedasticidad (mas de la modelada) en la especificacion del modelo
DCC - GARCH (1,1).

Cuadro 7. Prueba Mcleod - Li sobre residuos estandarizados!

Prueba hasta el rezago k Valor estimado
Mcleod -Li (10) 71.0742
(0.00178)
Mcleod -Li (20) 92.8434
(0.15262)
Mcleod -Li (50) 217.587
(0.18698)

Fuente: elaboracion propia con base en calculos realizados en OxMetrics 7.

'Hipotesis nula: No hay heteroscedasticidad condicional autorregresiva

Conclusiones

Esta investigacidn estima y analiza la relacién entre la volatilidad del tipo
de cambio y la volatilidad del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo del 2009 al 2019 para
comprobar que existe un efecto de contagio entre las volatilidades de ambas
variables. La evidencia describe que las volatilidades de las series mantienen
persistencia frente a perturbaciones de largo plazo, es decir, la varianza
condicional no disminuye rdpidamente, este resultado es consistente con
la evidencia presentada por Lépez-Herrera, Venegas y Gurrola (2013). La
correlacion condicional dindmica entre las series se describe negativa y
corresponde a lo consensuado por la teoria, del mismo modo, se visualizan
periodos de mayor correlacién en los momentos donde hay alta volatilidad
en alguna de las variables.

Los hallazgos tienen implicaciones notables para el ambito econémico
y financiero, por un lado, permiten a los corporativos y administradores de
riesgo entender la relacién existente entre las variables y los efectos que

214 Volumen 10, nimero 2, julio - diciembre, 2020 pp. 195-220



Volatilidad condicional y correlacion dinamica entre los mercados... Bstocisticas
FINANZAS ¥ RIES@O

provocan los instantes de alta volatilidad, esto auxilia a la eleccién de la me-
jor estrategia de cobertura en sus portafolios que contengan posiciones en
activos extranjeros. Por otra parte, los resultados proporcionan informacién
para los responsables de la estabilidad financiera y su regulacion al conocer
los efectos entre el mercado de valores y el mercado de divisas considerando
el sistema de libre flotacién de la moneda.

Asi mismo, el estudio de la relacion entre las variables toma especial
relevancia, dada la creciente inversion extranjera de portafolio internacio-
nal y su diversificacién, puesto que el tipo de cambio es susceptible a los
movimientos internacionales de capital y lo sera ain mas con la evoluciéon
continua de la integracidn financiera entre paises, la disminuciéon en las res-
tricciones para entrar a los mercados y el fendmeno de la globalizacion.

Por ultimo, una vez conocida la concordancia entre el precio de la divisa
y el indice representativo del mercado de valores mexicano puede estudiar-
se una relacién mas profunda que incluya a la Banca Central, pues podria
existir una relacion entre la politica monetaria y la transmisién del riesgo
del mercado cambiario al mercado de valores. En otro orden de ideas, inves-
tigaciones complementarias pueden dar soporte a los resultados descritos
en el presente articulo, al exponer otros parametros del contagio entre las
variables como la causalidad, de igual forma, es posible realizar una compa-
racion de modelos para evaluar el poder de estimacion en las volatilidades.
Otra futuralinea de investigacién seria, considerar la efectividad del modelo
para pronosticar el comportamiento de las series.
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RESUMEN

Este trabajo investiga el desempefio de cobertura de contratos de futuros en dos
mercados asimétricos, peso/ddlar negociado en el mercado mexicano de derivados
(MexDer); y dolar/peso negociado en el Chicago Mercantile Exchange (CME).
Aplicamos valor en riesgo y déficit esperado mejorado por el modelado GARCH (1,1).
Se examinan las colas izquierda y derecha de las series de rendimientos de futuros,
tanto para posiciones cortas como largas. El periodo analizado comprende de octubre
de 2016 a junio de 2017, dividido en tres subperiodos; los resultados obtenidos para
cada mercado se comparan, y finalmente su validez estadistica se prueba aplicando
backtesting Kupiec. En general, la cobertura en el CME es mas eficaz, aunque el
MexDer supera a ese mercado varias veces. Sin embargo, todas las métricas (con y
sin el modelado GARCH agregado) muestran una debilidad importante por debajo
del nivel de confianza del 99 por ciento.

Clasificacion JEL: C58, F1, F39, G15, M21,
Palabras clave: Value at Risk, Expected Shortfall, GARCH, Peso futures hedging
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Introduction

lobalization has led during the last five decades to a significant growth

in trade, real and portfolio investments which in turn have been
accompanied with a greater use of currency transactions, albeit dominated
by the dollar vis-a vis other national currencies. Growth, however, has been
characterized by volatility of exchange rates. To prevent negative results
in their operations, corporations, policy makers, investors and traders
hedge their holdings, among other alternatives, with future contracts.
Thus, currency hedge with future contracts has been reported widely in the
financial literature.’

Hedging (also known as covering) refers to any strategy employed to reduce the
risk of undesirable price movements on holdings of any asset; the goal is securing
a predetermined price (for the covered asset). Derivatives like futures, options and
swaps are available for this purpose. Currency Futures examined in this paper are
contracts to buyy/sell a given currency for a specific price at a predetermined period
in the future.
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Various techniques have been used in previous research, attempting
to estimate the efficiency of futures markets. A great deal of the literature
has dealt with the optimum hedge ratio. Another strand of research has
concentrated in estimating tails’ risk attempting mainly to predict potential
losses. Value at Risk analysis (VaR) models have been used for this purpose.

However, few studies compare the efficiency of converse currency
future contracts offered by two different markets. This work examines the
performance of peso/dollar contracts offered by the Mexican Derivatives
Market (MexDer) vs. the dollar/peso futures offered by the Chicago
Mercantile Exchange (CME), which, while reflecting symmetries between
the U.S.and Mexican economies, also presentimportant asymmetries in size,
volume of trade, and maturity. Value at Risk (VaR) and Expected Shortfall
(ES) methodologies were used, enhancing them by incorporating GARCH
modeling. Moreover, these methodologies integrate the trading position,
distinguishing between downside and upward risk.

Concretely, the objective of this paper is to analyze, contrast and
determine which of those metrics, applied to both markets, yield better
and statistically robust estimates about the currency coverage with the
futures pinpointed above. The hypothesis is that it is possible to obtain
greater accuracy estimating potential losses by applying ES under a GARCH
approach, with different levels of confidence (90%, 95%, 97.5% and 99%)).
The hypothesis also includes that hedging in the CME leads to a better
hedging results than those obtained in the MexDer. The period of analysis
considers from October 2016 to June 2017.

Historically, México has been associated with Canada and the Unit-
ed States conforming the North American Free Trade Agreement, NAFTA
(1994-2020) and has now entered a renewed regional integration agree-
ment again involving the United States, Mexico and Canada, (UMSCA), start-
ing on July 1, 2020. However, it is important to underlie the fact that Mexico’s
economy is less developed than its counterparts in the agreement, revealing
severe economic and institutional differences among these countries.

Table 1 summarizes existing asymmetries in economic level between
Mexico and the United States and the relative importance of the stock
market in both countries. The Mexican economy amounts to only 5.53%
of the U.S. gross national product; similarly, Mexico’s GDP/capita amounts
to US$10,292 thousand dollars which is 19.3% of the U.S. GDP per capita
(US$53,336 thousand dollars).
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Table 1

"Asymmetries between United States and Mexico, 2017
(billions of U.S. dollars)"

COUNTRY GDP GDP PER "TOT STOCK MKT TOTALSTOCK
CAPITA CAPITALIZATION" MKT CAPITAL
GDP
United States 19,485. 394 53,336 31,774.59 163.01%
Mexico 1,150.89 10,292 417.021 36.24%
Mexico/US 5.53% 19.30% 1.31%

Source: World Bank National Accounts data, and OECD National Accounts data,
2020, and: https://siblisresearch.com/data/us-stock-market-value/ https:;//www.
indexmundi.com/facts/mexico/market-capitalization-of-listed-companies

More striking is the difference regarding stock market capitalization.
Total stock market capitalization in the U.S.2 in 2017 reached $31,774.585
billion dollars, that is 163.01% in relation to GDP; in the case of Mexico total
market capitalization during the same year was only $417.021 billion dollars,
1.31% in relation to the U.S. market size, and only 36.24% in relation to its
own GDP. According to these indicators, financial deepening is rather low
in Mexico which suggests a restricted performance of its financial markets,
like in the case of the futures markets compared with the operations of the
CME.

Inthisrespect, our research contributes to the financial literature in two
ways: 1) extending the financial literature by examining the performance of
futures in two asymmetric economies characterized by markets, of different
levels of development and offering a converse underlying asset; and, 2)
analyzing practical alternative tools, sanctioned by regulating authorities,
frequently used by market players in their decisions concerning estimations
of currency coverage with futures of two economies linked by trade
and financial activities facing significant economic-financial challenges.
Moreover, it is important to recall that Mexico is the 15" world economy
(World Bank 2020), while the Mexican peso currently ranks eight in the
world regarding global liquidity, behind the USD, EUR, JPY and GBP, and its

It includes market capitalization of all U.S. based public companies listed in the
New York Stock Exchange, Nasdaq, and OTCQX U.S. Market: https://siblisresearch.
com/data/us-stock-market-value/
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most popular currency pairing is the United States Dollar (Forex Trading
Academy, 2020).

The paper is structured as follows. After the introduction, the second
part presents a review of the literature. The third section describes the data
and pre-estimation statistical analyses. The fourth section deals with the
Value at Risk, Expected Short Fall, and GARCH econometric models. The
fourth part corresponds to empirical application and analysis of results. The
fifth and final section presents the conclusions.

1. Related research

As previously mentioned, foreign exchange risk has become more and
more important. The financial markets have responded either enhancing
traditional hedging instruments, or else creating new derivatives for this
purpose. The volatility of markets, along with a search for tools to manage
risk, have led to serious academic research and to the design of new financial
instruments. In this section, some studies related to the use of VaR and
Expected Short Fall applications adjusted by GARCH modeling are reviewed.
GARCH modeling is important to overcome homoscedasticity assumption
problems, which are ignored in many studies. It is important to acknowledge
that VaR and ES have been endorsed by international and local regulation
authorities. The complexity of other sophisticated models has limited their
application, particularly in emerging markets.

Various studies confirm the benefits of hedging strategies with futures
by applying VaR analyses extended with GARCH modeling. Among some
earlier works there must be mentioned Burns (2002), Yamai and Yoshiva
(2005) and Mazin and Janabi (2006). Burns (2002) compares VaR estimates
using univariate GARCH models. His study comprised a sample of the S&P
index over a period of nearly 70 years of daily returns. His evidence shows
that GARCH estimates are superior to the other methods in terms of the ac-
curacy and coherence.

Yamaiand Yoshiva (2005) illustrate that tail risk of VaR can cause serious
problems in certain cases; expected shortfall can serve as an alternative.
The authors analyze concentrated credit portfolios, and foreign exchange
rates under market stress. They show that expected shortfall requires a
larger sample size than VaR to provide the same level of accuracy. Mazin
and Janabi (2006) deal with foreign trade risk for the case of the Moroccan
Dirhamt, considering proper adjustments for the illiquidity of both long and
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short trading positions. They employ value at risk (VaR) to assess risk and
they deliver proactive practical approaches to manage foreign-exchange
trading risk exposures.

Amorerecentwork by Wang, Wu, Chen And Zhou (2010) employ extreme
value theory (EVT). According to their findings, the expected shortfall
cannot improve the tail risk problem of value-at-risk (VaR). The evidence of
back testing indicates that EVT-based VaR values underestimate the risks of
exchange rates such as USD/CNY and HKD/CNY, most likely caused by the
continuous appreciation of CNY against USD and HKD. However, compared
with VaR values calculated by historical simulation and variance-covariance
method, VaR values calculated by EVT can measure risk more accurately for
the exchange rates of JPY/CNY and EUR/CNY.

In turn, Ben Raheb, Ben Salha, and Ben Rejeb (2012) empirically test four
Value-at-Risk simulation methods, namely, Variance-Covariance, Historical
Simulation, Bootstrapping and Monte Carlo simulation. Their study includes
three currencies and four currency portfolios in the Tunisian exchange
market. The data covers the period from 1999 to 2007. Independently of the
technique applied, the Japanese Yen seems to be the riskiest currency. In
addition, as expected, diversification reduces exchange rate risk. Results
based on these tests suggest that the traditional Variance-Covariance is the
most appropriate method.

In another work, Nadarajah (2014) also find some limitations on value
at risk and decide to apply expected shortfall to overcome them. They make
an important contribution reviewing estimation methods of over 140
references about expected shortfall.

Afrequentresearch theme deals with the relationship between exchange
rates and stock markets. This is the approach followed by Reboredo, Rivera-
Castro, and Ugoline (2016). They extend the analysis of foreign exchange
risk examining downside and upside risk spillovers from exchange rates to
stock prices and vice versa for a set of emerging economies. Dependence
is determined using copulas and estimating downside and upside value-at-
risk and conditional value-at-risk. Findings reveal a positive relationship
between stock prices and currency values in emerging economies with
respect to the US dollar and the euro, with downside and upside spillover risk
effects transmitted both ways. Furthermore, they also find asymmetries in
upside and downside risk spillovers and asymmetric differences in the size
of risk spillovers with the domestic currency values against the US dollar
and the euro.
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In a more recent work, Burdorf and van Vuuren (2018) recognize
that Expected Shortfall has been imposed by regulatory authorities to
overcome the limitations of VaR (it is neither sub-additive nor coherent).
However, VaR is still needed to estimate the tail of conditional expectation
(the ES). These two risk measures behave very differently during growth
and recession periods in developed and emerging economies. Using equity
portfolios assembled from securities of the banking and retail sectors in
the UK and South Africa, historical, variance-covariance and Monte Carlo
approaches are used to determine VaR (and hence ES). The results are back
tested and compared, and normality assumptions are tested. The empirical
evidence shows that the results of the variance covariance and the Monte
Carlo approaches are more consistent in all environments in comparison
to the historical outcomes regardless of the equity portfolio considered.
The industries and periods analyzed influenced the accuracy of the risk
measures; the different economies did not.

Followingthistrend of studies, Suand Hung (2018) utilize seven bivariate
(GARCH) models to forecast the out-of-sample VaR of 21 stock portfolios and
seven currency-stock portfolios with three weight combinations. The seven
models are constructed by four types of bivariate variance-covariance
specifications and two approaches of parameters estimates. The four types
of bivariate variance-covariance specifications are the constant conditional
correlation,asymmetric and symmetric dynamic conditional correlation and
the BEKK model; the two include the standard and non-standard approaches.
Empirical results show that, regarding the accuracy tests, the VaR forecast
performance of stock portfolios varies with the variance-covariance
specifications and the approaches of parameters estimate, whereas it does
not vary with the weight combinations of portfolios. Conversely, the VaR
forecast performance of currency-stock portfolios is almost the same for all
models and still does not vary with the weight combinations of portfolios.

Tabasi, Yousefi, Ghasemi and Tamosaitiené (2019) estimate market risk
in the Tehran Stock Exchange; they employ Conditional Value at Risk and
Expected Shortfall. Extreme Value Theory is used to measure risk more
precisely. Also, Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(GARCH) models are employed to model the volatility-clustering feature, as
well as to estimate the parameters of the model, The Maximum Likelihood
method is also employed. The evidence reveals that when estimating the
model parameters, assuming a t-student distribution function delivers
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better results than the normal distribution function. Finally, Monte Carlo
simulation is employed for back-testing.

Also, related torecent trends in VaR/ES research, Paton, Zeigel, and Chen
(2019) make use of contemporary statistical decision theory to surmount
the problem of “elicitability” for ES by jointly modeling ES and VaR, which
leads the authors to propose new dynamic models for these risk metrics.
Estimations and inference methods are carried out for the proposed models;
employing simulation they prove that their methods have good finite-sample
properties. These models are applied to daily returns on four international
share indices; the evidence confirms that the proposed new ES-VaR models
outperform forecasts using GARCH or rolling window models.

Taylor (2019), using stock market indexes, advances a method for
predicting ES corresponding to VaR forecasts produced by quantile
regression models, methodology equivalent to maximum likelihood based
on an asymmetric Laplace (AL) density. He allows the density’s scale to be
time-varying and shows that it can be used to estimate conditional ES. Thus
a joint model of conditional VaR and ES by maximizing an AL log-likelihood
is presented. Although this estimation framework uses an AL density, it
does not rely on an assumption for the return’s distribution. Taylor also
uses the AL log-likelihood for forecast evaluation and show that it is strictly
consistent for the joint evaluation of VaR and ES.

Most recently, Badaye and Narsoo (2020) present a novel methodology
to explore the performance of several multivariate VaR and ES models in
order to estimate the risk of an equally weighted portfolio of one minute
intraday frequency observations for five foreign currencies; they employ
the multiplicative component MC-GARCH model on each return series
and by modelling the dependence structure using copulas. VaR and ES are
forecasted for an out-of-sample set using Monte Carlo simulation. Concerning
VaR forecasting performance, back-testing results indicated that four out
of the five models implemented could not be rejected at five per cent level
of significance; further evaluation of the ES forecasting models revealed
that only the Student’s t and Clayton models could not be rejected, which
heightens the importance of selecting an appropriate copula modeling for
the dependence structure.

Another research using intraday data is the work by Meng and Taylor
(2020). To attain further information about the tail behavior of five stock
indexes returns, as well as concerning five individual corporate shares
returns, the authors develop joint scoring functions for VaR and ES which
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allow them to estimate two risk measures based on intraday data. Meng
and Taylor focus on the intraday range, namely the difference between
the highest and lowest intraday low prices. To alleviate the challenge of
modelling extreme risk measures, the authors propose using the intraday
low series. Based on a theoretical result applying Brownian motion they
show that a quantile of the daily returns can be estimated as the product
of a constant term and a less extreme quantile of the intraday low returns;
this is defined as the difference between the lowest log price of the day and
the log closing price of the previous day. Then, they employ the VaR and ES
estimates of the intraday low returns to estimate the VaR and ES of the daily
returns. Meng and Taylor provide empirical support for the new proposals
using data for five stock indices and five individual stocks.

Concerning Latin America and Mexico the literature reports few studies,
none is related with exchange rate coverage. Alonso and Arcos (2006)
employ various parametric and nonparametric methods for calculating the
VaR metric for a portfolio of 7 Latin American markets; they employ EWMA
and TGARCH models, the most suitable models for 95% confidence levels,
however, showing low performance taking a 99% confidence level.

Similarly, Vergara and Maya (2007) have a work on parametric and
nonparametric GARCH models for stock returns belonging to the Colombian
market; in their work they present applications of VaR and a multivariate
GARCH model concluding that the modeling of the conditional distribution of
returns corroborates the superiority of the estimation of these models over
the conditional covariance matrix in the determination of gains obtained.

Finally, Ramirez and Ramirez (2007) focus their study on the analysis of
VaR metrics applied to Mexican shares. de Jests and Ortiz (2012) work with
the CVaR model in conjunction with the theory of extreme values applying
them to the stock indices of Brazil and Mexico, while Reyes and Ortiz (2013)
use the M-VaRCH methodology (Value at Risk models and multivariate
GARCH models) to analyze trinational portfolios from the NAFTA countries,
Canada, United States and Mexico.

Summing up, research on risk associated with exchange rate and
hedging strategies is very important. The use of VaR and CVaR show the
potential losses that the foreign exchange market can incur in. Applying
GARCH modeling to those metrics, enhances their precision and applicability.
Regarding currency hedging, academic research has concentrated on other
risk issues such as the determination of the optimal hedge ratio. The use of
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VaR modeling has been rather limited, albeit highly sophisticated models
have been designed for mature markets and developed economies.

VaR applications for emerging markets have mostly dealt with the
impact of exchange rates on trade, and real and portfolio investments.
Furthermore, research using high frequency intraday data is nonexistent
in these markets due to the lack of information, as well as high costs. There
are no concrete works about exchange rate hedging in Mexico. Therefore,
this paper constitutes an important contribution on this matter. Moreover,
this paper uses VaR metrics to compare hedging efficiency between two
markets: one fully developed, and the other an emerging market; hedging
is estimated in the dollar/peso offered by the CME of Chicago vis a vis the
peso/dollar futures offered in the MexDer. The final econometric Var and
ES include GARCH modeling to overcome erroneous homoscedasticity
assumptions assumed in many studies.

3. Data and pre-estimation statistical analyses

3.1. Data and period studied

A careful research strategy considering the big differentials between the
MexDer and the CME was undertaken. Contract characteristics are similar.
However, the CME is the largest futures market globally and its operations
began in the nineteenth century. The MexDer, on the contrary, is a small
market from an emerging economy; after some transitional issuing of some
forward-warrant assets, the market finally began operations on December
15, 1998, trading peso/dollar futures.

Although trading contracts follow similar norms than other markets,
besides the differences in size and maturation, the big difference so far is
the size of each contract. In Mexico, each futures contract covers a lot of
10,000 U.S. dollars; in the CME each futures contract covers a lot of 500,000
Mexican pesos about 22,230 U.S. dollars. Futures in each market are subject
to the volatility of both currencies, but the dollar is the dominant currency.

The period of analysis includes from October 2016 to June 2017. Data for
the CME and the MexDer was gathered from Bloomberg; exchange rate was
obtained from Banxico (Mexico’s Central Bank). For this research, it was
considered a nine months cycle subdivided in three subperiods. The lapses
between these partitions are: The first sub period (ex-ante) includes from
October to December 2016, it analyzes the behavior of hedging prior a lapse
of some stress; the second period examines the problem during a volatility
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Table 2
Exchange Rate Pressure Periods
Subperiods
Peso Futures in Chicago
FROM TO
EXANTE_FMXP PERIOD OCT"-16 DEC-16 PERIOD PRIOR EXCHANGE PRESSURE
AMIDTS_FMXP PERIOD JAN"-17 MAR™-17 PERIOD AMIDTS EXCHANGE PRESSURE
EXPOST_FMXP PERIOD APR-17 JUN"-17 PERIOD AFTER EXCHANGE PRESSURE
Dollar futures in Mexico
EXANTE_FDOLLAR PERIOD OCT"-16 DEC-16 PERIOD PRIOR EXCHANGE PRESSURE
AMIDTS_FDOLLAR PERIOD JAN"-17 MAR™-17 PERIOD AMIDTS EXCHANGE PRESSURE
EXPOST_FDOLLAR PERIOD APR-17 JUN"-17 PERIOD AFTER EXCHANGE PRESSURE

Source: Prepared by authors with data from Blomberg and Bank of Mexico

sequence, from January to March 2017, impacted by tensions caused to the
Mexican economy due to decreasing and unstable oil prices (Mexico’s second
largest export), as well as a shaky exchange rate; the third (Ex-post period)
comprises April to June 2017, which aims to examine post-stress futures
behavior in both the Mexican and Chicago futures markets. This approach
allows us to analyze in dept the performance of both markets. Table 2 shows
these subperiods.

3.2. Stationarity Analysis and Basic Statistics

Daily closing prices were used to calculate the logarithm of prices returns.
All econometric analyses performed in this paper used these returns.

r; = log [(z—;) (1)

Where p, > p;

To ensure well-founded answers to the hypothesis, first the stationarity
of the series was tested, applying the ADF test. The t-Student test was also
carried out to reinforce the results of the stationarity of the series. Normality
was tested employing the Jarque-Bera test (Jarque-Bera, 1987).

To the above described tests, the ARCH LM test for heteroscedasticity
was added, for one, two, three and four lags. Akaike and Schwartz criteria
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were used to determine the minimum of lags that the model may include,
which is expected to be a GARCH (1,1). The models ARCH and GARCH
were applied with intercept and a moving average mean; the results were
examined following the above-mentioned criteria.

In relation to the analysis and adjustment of volatility, the standard
deviation in statistical terms is a measure of the rigor of random changes,
generally unpredictable variations in the profitability or price of a title.
Figures 1 and 2 show the historical behavior of spot and future prices and
logarithmic returns for both the MexDer and the CME.

The asymmetrical and characteristic volatility clusters of the
logarithmic returns series derive from the size of the impacts on prices and
returns in certain periods. Particularly, market instabilities and bad news

Figure 1. Behavior of Mexican and U.S. futures prices series
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Source: Prepared by authors with logarithmic returns from data
on the futures prices from Bloomberg and Banxico.
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Figure 2. Behavior of Mexican and U.S. futures returns series
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Source: Prepared by authors with logarithmic returns from
data on the futures prices of MexDer and CME

increase volatility. At first glance, it would appear that the series are non-
stationary (the mean being a function of time and non-constant variance).

Table 3 presents the basic statistics of the full sample series. It can be
observed that the mean values for both markets and for future prices and
their returns are positive. Regarding the price series, the variance in the
MexDer is greater than the variance of the CMD. Yet, the logarithmic return
series reveal the opposite behavior; CME’s standard deviation is larger.3
Concerning kurtosis, Table 3 highlights the fact that all return series are
high peaked. As far as asymmetry is concerned, all series are asymmetric,
skewed to the left.

Econometric results reported in Tables 3 and 4 were obtained employing E-View
10.0.
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Finally, the Jarque Bera statistics confirms that all series are non-
normal. The sharp differences in the statistical behavior of these market can
be attributed to the fact that future lots are traded in currencies of different
value, reflecting therefore the instability of the peso in the MexDer. However,
this behavior also suggests the presence of market segmentation among
these two neighboring countries; apparently, participants (hedgers) in these
markets belong to well differentiated groups; most likely, few participants
operate in both markets. The identified differences also unveil opportunities
for price arbitrage; the dollar price in the MexDer and its equivalent in
pesos in the CME most likely present temporary price disequilibria creating
opportunities for spatial arbitrage.*

The results of the Dickey Fuller Augmented Unit Root (ADF)® indicate
that the normal (raw) series are non-stationary, since the test value is

Table 3

Basic Statistics of prices and logaritmic return series of the MexDer and CME

Futures Prices

Market Futures Mean Std. Dev. Skewness  Kurtosis Jarque-Bera ADF
MexDer
Dollar Futures 16.8449 2.4040 -0.2712 1.907 66.852 -13.166
Dollar Spot 16.8401 2.4094 -0.2654 1.898 67.274 -19.353
CME
MXP Futures 5.9999 1.0064 -0.4909 2.102 37.557 -23.394
MXP Spot 4.8992 0.3004 -0.1028 2.106 37.849 -31.623

Logaritmic Return Series

Market Returns Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis Jarque-Bera ADF
MexDer
Dollar Futures 0.00002 0.0083 -0.1363 3.657 22.739 -2.864
Dollar Spot 0.00003 0.0001 -0.0448 4.827 150.243 -2.864
CME
MXP Futures 0.00014 1.0984 -0.1291 8.064 1154.824 -2.864
MXP Spot 0.00014 1.0918 -0.1209 9.449 1870.436 -2.854
95% C.V. 5.99 -3.96

Source: Prepared by authors with futures and spot
prices. Bank of Mexico and Bloomberg.

4 Taking advantage of the lower price in one market to sell at the higher price in the
other market.
5 Dickey and Fuller (1979).
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Table 4
HETEROCEDASTICITY TEST

Arch Test
Criteria Dollar Futures Spot Dollar MXPFutures Spot MXP
Akaike info criterion -8.7058 -8.7455 -6.7534 -6.9092
Schwarz criterion -8.6921 -8.7270 -6.7349 -6.8907
Hannan-Quinn criterion -8.7006 -8.7385 -6.7464 -6.9022

GARCH Test
Akaike info criterion -8.7791 -8.8560 -6.7734 -6.7903
Schwarz criterion -8.7607 -8.8328 -6.7449 -6.9672
Hannan-Quinn criterion -8.7721 -8.8472 -6.7564 -6.9815
ARCHLM 1 Test

Akaike info criterion 3.9088 3.9640 9.1179 6.7677
Schwarz criterion 3.9180 3.9732 9.1271 6.7770
Hannan-Quinn criterion 3.9123 3.9675 9.1214 6.7712

Source: Prepared by authors with futures and spot
prices. Bank of Mexico and Bloomberg.

smaller than the critical value (-3.96); however, the logarithmic return series
are stationary according to the same criterion. This is substantial from the
point of view of coverage, since non-stationary series can lead to spurious
regressions results and therefore invalidate the coverage estimate.

Figures 2, and 3 and Table 2 confirm that the spot and future time
series of the Mexican and Chicago derivative markets are non-normal;
These findings justify the decision to test stationarity applying the unit root
Augmented Dickey Fuller test. The results are presented in Table 4. We apply
this test for price levels and first differences without intercept and trend.
The test confirms that the series of logarithmic returns are non-stationary,
as shown in Table 2.

The tests ARCH 1, GARCH (1.1), and ARCHLM 1 were carried out.
Models were selected according to the Akaike, Schwartz and Hannan,
criteria. The decision rule indicates to choose the model with the lowest
numerical values which in this case corresponds to the GARCH (1.1) model
(Table 3).
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4. VaR and ES econometric modeling

4.1 Value at Risk (VaR)®

The VaR of a portfolio of financial futures contracts is defined as the max-
imum expected loss that an investor will face over a period of time given a
confidence level «a, (usually 95%, 97.5% and 99%), when investing, anchor-
ing or liquidating positions in the portfolio due to unforeseen movements
affecting market factors such as exchange rates, interest rates, prices of fi-
nancial assets. Likewise, this metric is used by regulators to procure control
of the operations carried out by financial institutions to establish standard
capital requirements measures of financial institutions.

Statistically, VaR is defined as the probability that changes in the portfo-
lio value will not exceed the maximum expected loss over a specified period
of time for a given confidence level; Let

Pr(AP<—VaRa)=a (2)

Where, AP represents changes or losses in the value of the portfolio.
Another way to estimate the VaR of a portfolio is calculated by finding the
inverse function of the cumulative distribution of risk factors. That is, a
space of probability is fixed (£, F, P) where () represents the sample space
or set of possible outcomes, F is a o algebra representing measurable events,
P is a measure of probability, and X is a random variable representing the
investment portfolio losses and earnings during a given period of time.

Fx(x) = Pr(X < x) (3)

Where Fx(x) is a continous function with a density function fy(x) >
0V x € R Fx(x)isstrictlygrowing V x e R,sothat3 Fy! (x), with0<x < 1.
Hence the VaR of v.a. X is determined by the percentile a of the profit and
loss distribution Fy(x), this is,

VaR, = - Fy1(x) (4)

It is fair to acknowledge that although this metric has a long-standing background,
a formal practical model was advanced by JP Morgan in the 1990’s. The metric has
also become very popular in teaching and research to a great extent due to a text
published by Jorion (1996).
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Additionally, let the set M c L°(Q, F, P) representing the set of random
variables of financial risk mapping from M to R, so that p: M = R, with X
v.a. = p (X) contained within the confidence interval € (0,1). So that VaR is
defined for a certain confidence level a, so probability of losses X do not be
greater than (1-a), therefore,

VaR =min{x € R:P(X > x) < 1-«} 5)

=min {X > x: Fxs &} (6)

This provides the return that is exceeded with a probability of (100 - «)
per cent. However, two portfolios may have the same VaR value but with
different potential losses. This is because the VaR does not calculate losses
beyond the 100% percentile. This deficiency is mitigated by estimating an
additional performance metric, that is, the Conditional Risk Value (CVaR)
or Expected Shortfall (ES) described below. The Value at Risk is estimated
by applying i, with ai, with i = 1%, 2.5%, 5%, and 10%. In our study the
performance metric used corresponds to the percentage reduction in the
VaR-GARCH (throughout this paper it will be called VaRG), which measures
the percentage VaR-GARCH (applying the GARCH model) of a hedged
portfolio compared to the VaR-GARCH of an uncovered portfolio, this applies
to both VaR and ES; the Cotter and Hanly (2006) efficiency coefficient was
slightly modified to include GARCH modeling. Our modified version is:

VaR (GARCH);y, hedged portfolio
VaRG — 1 _ { ( )l% g 14 f }

7
VaR(GARCH);y, unhedged portfolio ( )

VarG = the percentage reduction in the VaRG of the hedged portfolio
as compared to the unhedged portfolio. If future contracts fully eliminate
risk VaRG = 1, whereas, if VaRG = 0 futures contracts do not reduce risk.
Therefore, let x be a result of applying the metrics, then [x ER | 0<x< 1],
hence, a greater x indicates a better performance of the coverage. The same
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applies for the ES metrics. VaRG was estimated using various confidence
levels, a = 10%, 5%, 2.5%, y 1%.”

Several criticisms have been generated towards the VaR model since it
shows instability if there is no normal distribution of losses, as empirical
evidence indicate. Thus, coherence is only based on the standard deviation
of normal distributions on asset returns; under the assumptions of normal
distribution the VaR is proportional to the standard deviation of the instru-
ment returns (Reyes and Ortiz, 2013). This leads us to choose ES which is a
coherent metric since it provides an estimator not only of the probability of
loss, but also of its magnitude.

4.2 Conditional Value at Risk (CVar), or Expected Shortfall (ES)

The CVaR, or ES measures the average loss conditioned to the fact that VaR
has been exceeded. Such metric provides, as mentioned, coverage with an
estimator not only of the probability of loss, but also of the magnitude of a
possible loss.
1. This means that managing risk using VaR can be inefficient to capture
the effects of diversification which reduces portfolio risk

2. Uryasev and Rockafeller (2002) (2002) responded to this VaR prob-
lem advancing Conditional Value at Risk (CVaR), also known as Ex-
pected Shortfall (ES). When the distribution of profit and loss follows
a normal distribution, then it should be used.

ES= ['_(t—R)'dF(R) (8)

(ES),(X) = E[-X|-X < VaR,(X)] = ‘;ﬁ

(?)

Itis an alternative risk measure to partially amend the deficiencies pre-
sented by VaR. CVar is often referred to as the expected deficit or Expected
Shortfall, ES.

The formula generalizes for portfolios of n assets. Our portfolio comprises only
one asset in each market: the dollar in the MexDer and the Peso in the CME. The
hedged portfolio refers to the asset protected with a futures contract; the un-
hedged portfolio simply holds the original asset unhedged.
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For a X, let E( | X | )< % and its distribution function , the Expected
Shortfall of a given confidence a € (0,1) can be defined as,

1 1
(ES) = — f 4w (Fdi ... (10)
0

Where qy(Fx) =Fx(u) is a quantile function Fy, thus, the relation be-
tween VaR and y ES is,

CVaR (ES) = ﬁ f 1VaR(FX)du ...... (11)

The expected excess measure is a coherent risk measure based on the
expected value of potential losses that exceeds the VaR level. This robust
risk measure has been studied independently and defined in different ways
by several authors in recent years. The main names or variants adopted by
this risk measure are as follows: Tail Conditional Expectation (TCE), Worst
Conditional Expectation (WCE), Tail Mean CVaR, Mathematical Condition-
al Expectation of VaR Losses, Expected Shortfall (ES), Conditional Value at
Risk (CVaR) (de Jesus 2008).

In statistical terms, the ES is based on a continuous distribution whose
random variable measuring changes in portfolio value losses can be defined
as: the mathematical conditional expectation of losses that have exceeded
the VaR level,

ESa(X) = —E(X|X < VaR(X)) (12)

As in the performance metric presented in eq. (7) to evaluate coverage
performance in the VaRG model, the coefficient to include GARCH assess-
ment was modified. In this model, the coefficient corresponds to the per-
centage reduction in the ES, under the alphas considered in the VaRG; the
modified Cotter and Handly (2006) efficiency coefficient, to include GARCH
modeling is:®

See supranote 4.
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ESG=1—{

ES(GARCH);y, hedged portfolio } { ]3)
ES(GARCH);y, unhedged portfolio

So, if a position in CME is found to have a higher VaRG but a lower ESG
than MexDer futures, that indicates that the volatility of futures in CME is
higher in normal market situations, but in extreme situations the MexDer
futures have higher volatility.

4.3. GARCH Modeling

The use of GARCH (p,q) models has become widespread to explain the
variance in time. In general, GARCH models assume that conditional
variance is affected by their past events. The advantage of these models
over the original ARCH models (p) is that GARCH models allow to capture
persistence of volatility (presence of volatility clusters). In fact, regarding
exchange rates, several papers in the financial literature deal with the
issue of optimal coverage using multivariate GARCH models to generate
optimal hedge ratio (Kroner and Sultan, 1993). However, the performance of
multivariate GARCH models has been poor when used to generate forecasts
over longer coverage horizons (Brooks et al., 2002), which is not the case of
our partitions.

The GARCH model we employ is the Vector GARCH model (1,1) propo-
sed by Bollerslev (1986). This model has been also used to generate optimal
hedge ratio by Baillie and Myers (1991) and Brooks and Chong (2001). This
models the conditional mean and variance equations as follows:

Tst= Us T Est (14)

Tre= My + e (15)

(jj;) w—1~N (0, 0¢) (16)

0% =7Vs + asgsz,t—1 + Bs02 1 (17)

0% =y + are?,_, + Brof 18

ft = Vr T Qr&re—1 T PrOfe (18)

Uszft =VYsr t asfg.s?,t—lg]g,t—l + .Bsfaszf,t—l (19)
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where,
It Y It =spot and futures’ returns, respectively,

&ty €t — residuals representing innovations in the spot and futures
prices, respectively,

Q1 = the information set at time t-1,
o%: and o2, = variance of spot and futures, respectively, and
osft = &gt and g covariance.

However, this model is restricted to the diagonal arrays a and f3, so only
the upper triangular portion of the variance-covariance matrix is used. This
means that the conditional variance depends on past values themselves and
the past values of square innovations in returns. This reduces the number of
parameters to nine (each of the a and 3 has three elements). This is subject to
the requirement that the variance-covariance matrix be positively defined
to generate positive elements of coverage. Let

Tst= 030 + Z§=1rs,t—j esj + Ests rft = Z£=1 efk + Sft {20)
(j;i) | Qe_1~N(0,02) 21)
Uszft = POst0f¢ (22)

where, jk = 1 for the GARCH (1,1) model; ¥, @ and B are positive, and
ai+PBi <1 fori= s,f. The conditional mean follows an autoregressive
process. The correlation coefficient p equation (22) is a constant. One
advantage of this model is that it consists of a positive semi-defined matrix,
subject to positive conditional variances, which means that the variance-
covariance matrix is positive or non-negative. When using this method,
the results are used to build hedging portfolios where +7s — A * 1 is the
short hedge, y is the long hedge, 7; and 7; are the spot and futures returns
respectively, and, h * is the estimated hedge.

4.4. Backtesting or Kupiec proportion of failures test

Kupiec (1995) proposed a test intended to quantify whether the significance
level proposed by the VaR metric is consistent with the proportion of failures
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that the model presents, i.e., it is a question of confirming whether the model
is appropriate considering how many times the losses or gains exceed the
VaR (failure rate) in the period under consideration. The hypothesis of this
paper assumes that the failure ratio is the same than the significance level of
the model. The test verifies that the probability of the number of failures is

«_n

equal to “X” over a sample “n”, considering a binomial distribution,
P(x;n;p) = (D) (@HA—pH)™* (23)

The probability of failure (p*) of the VaR metrics is estimated applying
a maximum likelihood process, a likelihood ratio (LR). Finally, logarithms of
a binomial distribution are gathered, and this function is maximized with
respect to the estimated probability (p*). Once the LR estimator is obtained,
a statistical contrast is established between the theoretical and estimated
probabilities (p* and P, respectively). The assessment of significance is
carried out with the maximum likelihood ratio, from the logarithm of the
probability distribution applied for each of these probabilities; the likelihood
ratio defined as:

@H)*a-pHn =
LRyc =2 |—/———
e = 2| G| (24)
The LR test represents a Chi- square distribution with one degree of
freedom.

5. Empirical Analysis

5.2. Empirical Applications

Hitherto we have established the statistical characteristics of the price
and return series and determined the GARCH (1,1) model appropriate to
estimate the volatility of the logarithmic returns of spot and futures series
of the MexDer and the CME. The econometric models for estimating the
VaRG and ESG models are presented. Aiming at the greatest precision, in
this section we report and compare the evidence obtained using confidence
levels of 90%, 95%, 97%, and 99%.

Table 5 shows the results of coverage performance for each metric used,
each of the partitions, hedging strategies (short and long), and each of the

242 Volumen 10, numero 2, julio - diciembre, 2020 pp. 221-251



Chicago and Mexico Futures Markets Asymmetrics and Hedging Egﬁ@@égti@@lg
FINANZAS Y RIESGO

confidence levels considered. The performance of hedging strategies for
each of the metrics involves the generation of many contrasting outcomes,
which allows to stress some key differences.

First, it is important to stress that both the hypotheses assumed are
confirmed. In all situations the ES-GARCH model outperforms the VarGARCH
model. Its estimates are more precise at all confidence levels, for both the
Mexican Market and the CME, again, for both the short and long positions.
Similarly, the Chicago market shows a better performance than the Mexican
market in 28 out of 48 total hedging alternatives. Table 5 also shows that
for all (short and long) positions (short and long) at 97.5% and 99.00%
confidence levels the CME performance surpasses the Mexican performance
applying the ES-GARCH model. At lower confidence levels the VaR-GARCH
and ES-GARCH models interchange some results.

Another interesting outcome is the practically nil efficiency of both
methodologies in both markets for confidence levels of 97.5% and below
applying the VaR-GARCH method; very frequently hedging is in the 70.0%
and even lower mark. This problem is almost inexistent applying the ES-

Table 5
"Metrics under GARCH approach: VaRG (VaR-Garch) y ESG (Expected Shortfall-Garch)
VaRG = 90%, VaRG 95%, VaRG 97.5% VaRG 99% "VaRG90% VaRG95%  VaRG 97.5%  VaRG 99%
MexDer Dollar
futures
EXANTE 71.19 74.39 84.59 90.43 86.66 97.78 91.57 92.43
Short AMIDTS 70.25 76.73 79.73 86.82 85.23 95.48 89.25 91.82
EX POST 68.49 7127 90.03 80.87 78.34 97.28 90.27 82.87
DEUA EXANTE 74.12 77.33 71.19 78.43 88.72 88.43 93.72 94.43
Long AMIDTS 69.84 71.19 74.91 81.82 85.28 92.82 91.23 97.28
EX POST 69.69 80.91 73.96 77.87 77.36 92.87 89.24 95.87
CME Peso
Futures
MXP EX ANTE 79.53 90.96 75.91 85.52 91.27 93.79 93.41 95.89
Short AMIDTS 76.26 7591 68.59 80.37 86.29 91.26 89.35 93.26
EX POST 71.87 86.01 75.76 90.54 87.19 88.67 96.73 89.87
MXP EX ANTE 69.91 78.56 72.09 83.88 80.19 86.88 96.47 89.88
Long AMIDTS 71.64 75.76 74.59 80.29 76.28 95.95 94.31 95.29
EX POST 68.89 78.09 70.28 80.97 84.21 86.19 86.71 91.97

Source: Prepared by authors with data from Bloomberg and
Banco de México. Applying the E-Views 9 package
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GARCH alternative; in fact, hedging effectiveness improves a lot at the
97.75% confidence level and at the 99.0% confidence level the best results
are obtained.

Interestingly, for the short position in the MexDer, the more rigorous
estimation is at a 95% level of confidence; but for the long position the best
hedging strategy can be attained at a 99% level of confidence. In the case of
the CME, for the short position the best metrics are at the 99%, but for the
long position the best metrics are shared among the 95%, 97.5% and 99%
levels of confidence.

The greatest protection for the short position during the turbulence
period is attained with ESG at 95% confidence level; 95.48 represents the
percentage reduction of the expected shortfall in the covered position
compared to the uncovered position; when the coefficient approaches one
(100% in our analyses to ease the interpretation of the results), there is
a total decrease in risk; on the contrary, if it tends to zero, it implies that
there is no reduction of risk in the MexDer; this can be attributed to futures
volatility in the CME in normal market situations, while in tense situations
the MexDer futures seemingly have lower volatility.

Finally, looking at the differences in performance between metrics, the
best sample performance metric in the MexDer (and the entire sample) is
that of the 95% ESG confidence level resulting in a 97.78, while the worst
coverage performance corresponds to the VaRG with 68.49 (both in the
short position); this represents a performance differential of 31 percent. In
the case of the CME, the best hedging is obtained during the ex post period
(96.73) for the short position (ES at 97.5%), whereas the worst coverage is
achieved during the same subperiod 68.89 per cent (VaRG at 90%).

Summing up, exchange rate hedging in the Chicago Mercantile Exchange
is more efficient applying ESG. The empirical evidence depends on the
alphas (a) under consideration and the market to determine which of the
two coverages should be used. Chicago is more convenient than hedging
exchange rate in the Mexican Market. However, to ensure solid predictions
ES-GARCH should be estimated at a 99.00% confidence level. Differences
in the hedging strategies between the two markets are noteworthy. These
differences can partially be attributed to market depth, traded volume,
contract size, and market performance.’ It is important to recall that the

See also analysis of basic statistics, Table 3, page 12.
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Table 6
CME and MexDer Liquidity and Open Interest
Chicago Mercantile Exchange Peso/Dollar Futures
Period Volume Notional Value Open Interest | Exchange Rate
Ex ante Oct-Dec 2016 7,100,313 172,175,518,270 278,790 0.0485
(667,896)
Amidts Jan-Mar 2017 310,000 8,246,654,784 298,003 00.54.96
(779,388)
Ex post April-June 2017 1,759,000 48,691,771,949 328,640 0.05536
(831,460)
Sum 9,169,313 229,113,945,003 905,433
[2,278,744]
MexDer
Dollar/Peso Futures
Period Volume Notional Value Open Interest | Exchange Rate
Ex ante Oct-Dec 2016 2,600,554 25,538,937,760 2,896,296 20.6194
Amidts Jan-Mar 2017 2,498,514 26,997,745,531 2,560,339 18.7955
Ex post April-June 2017 2,787,224 29,029,681,662 2,874,961 18.0626
Sum 7,886,292 81,566,364,953 8,331,596
CME/MexDer 1.63X 2.81X 0.1087
[27.35]

Source: Prepared by authors from Bloomberg and Baxmex data.

CME offered 46 currency futuresin 2017 (now 48), while in Mexico currency
futures are offered only for the peso/dollar and the peso/euro.

Complementing Table 1, Table 6 shows important asymmetries between
the MexDer and the CME futures. As far as volume is concerned, overall, the
CME is larger than the MexDer (1.63 times). Similarly, regarding notional
value the CME is even larger; 2.81 times the size of the Mexican Market.
However, in a very positive note, open interest is much higher in Mexico.
A hypothetical number of open interest contracts in Chicago, assuming
an equal size of contracts ($10,000 in both countries) was considered and
adjusted by the end of each subperiod exchange rate. Even so, the Mexican
market remains larger than the CME in open interest.

Atany rate, the differences could be larger. While volume remains rather
stable in the Mexican market, in the Chicago market there was a big drop
after the first subperiod, particularly from the first to the second subperiod,
the period of higher volatility. This can probably be attributed to investors’
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attitudes and institutional factors. As previously mentioned, the CME is a
long large and well established market while the MexDer is a market still in
the process of consolidation and growth. Feeling the upcoming of a period
of turbulences derived from unfavorable economic conditions in Mexico,
experienced hedgers in Chicago probably adjusted their holdings of dollar/
peso futures migrating to other currencies. Finally, migration probably took
place to the dollar/peso options market created by the CME in 2017. The
differences also show the presence of segmentation among these markets
and the possible existence of arbitrage opportunities.

5.3 Backtesting

This test was carried out for each partition from the sample series. The
shaded areas in Tables 7 and 8 refers to the number of observations that are
in the non-rejection area according to the statistical contrast made.

The number of failures of the estimates are well below the expected
number of failures according to the parameters set out by the Kupiec test,

Table 7
"Backtesting VarG 95%
No rejection region for the number of observations (N) outside VaRG"
Number of failures Zone
Dollar Futures
Dollar USEx Ante 2
Short Amidts
Ex Post 2
Dollar US Ex Ante
Long Amidts
Ex Post
Peso Futures
MXP Ex Ante
Short Amidts 3
Ex Post
MXP Ex Ante
Long Amidts
Ex Post

Source: Prepared by authors from calculations made in excel with sample data
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Table 8
"Backtesting Expected Shortfall (ESG) 95%
No rejection region for the number of observations (N) outside VaRG"
Number of failures Zone

Dollar Futures
Dollar US Ex Ante 4
Short Amidts 6

Ex Post 7
Dollar US Ex Ante 5
Long Amidts

Ex Post 7
Peso Futures
MXP Ex Ante 4
Short Amidts

Ex Post 5
MXP Ex Ante
Long Amidts

Ex Post

Source: Prepared by authors from calculations made in excel with sample data

Table 9
Rejection region for the number of observations (N) outside the VaR
"Significance level Days
(Gray Zone)" T<255 T=510 T=1000
0.001 1% N<7 I<N<Il 4<N<17
0.05 5% 6 <N <21 16 <N <36 37<N<65
0.1 10% 16 <N <28 38 <N <65 81 <N <120

Source: Prepared by authors from Kupiec information

Table 9. Therefore, our empirical evidence is statistically robust. The mod-
els applied are strong, and the most appropriate metrics to hedge against
exchange risk can be chosen for either ex ante, during, and ex post volatility
periods. The evidence is also a guide to select either the MexDer or else the
CME for short and long positions. Results favor the application of the Expect-
ed Short Fall - GARCH model at very strict confidence levels of 99.0 percent.
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Conclusions

This article contrasts the effectiveness of hedging exchange rate risk using
two metrics most often applied in finance for the case of the peso/dollar
traded in Mexico, and the dollar/peso traded in Chicago. The metrics used
are VaRG and ESG applying a heteroscedasticity autoregressive GARCH (1,1)
model.

The VaRG as a performance measure provides lower results in terms of
better hedging performance than the results obtained with the ESG metric.
This suggests that the magnitude of coverage performance effectiveness is
related to the result that is intended to be achieved, since the results are
based on the choice of a performance metric. ESG, as a metric for assessing
coverage performance is statistically adequate; results obtained at a 99.0%
confidence level are very rigorous. A caveat to its application must be added:
the results are based on a specific period; ESG should be employed, like any
other model, with caution and the support of continuing research.

Finally, this research underlines the importance of quantifying risk ex-
posure; it is very important for all risk-return decisions concerning trade,
investments corporate activity, and policy making, as well as for the choice
of hedging alternatives. Further research is needed, particularly for the case
of emerging markets and currencies subject to sharp volatility patterns. In
the case of the U.S. and Mexican derivative markets further research is nec-
essary to identify their differences and above all as a means to foster its
integration with global markets as well as to the development and contribu-
tion to the advancement of the financial sector in Mexico and its potential to
favor this nation’s economic development.
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