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Resumen

Este estudio se llevd a cabo con el objetivo de probar la hipdtesis de que, da-
das las caracteristicas del riesgo presente en la distribucién de probabilidades
de los rendimientos de los bonos hipotecarios Borhis y Cedevis, se requiere
un modelo CAPM de cuatro momentos (CAPM-4M) para explicar el riesgo de
mercado de esos bonos respaldados por hipotecas. Se analizaron las caracte-
risticas de las distribuciones de probabilidades de los rendimientos de los dos
bonos y del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Va-
lores encontrando, como podria esperarse, sesgo y curtosis no propias de una
distribucion de probabilidades normal. Se calcularon las sensibilidades de los
rendimientos de los Borhis y Cedevis al segundo, tercer y cuarto comomentos
respecto de los rendimientos del indice bursatil. Los rendimientos de los dos
bonos muestran alta sensibilidad al cosesgo con los rendimientos del mercado
accionario mexicano, pero ambos tienen baja exposicién a la covarianza y la
cocurtosis. La evidencia sugiere la pertinencia de utilizar un CAPM de cuatro
momentos para explicar el riesgo de mercado de los Borhis y Cedevis. Esas
fuentes de riesgo deben considerarse para la seleccion y administracion de
portafolios que incluyan estos instrumentos, asi como para el disefio de medi-
das de administracion de riesgos.
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CAPM of four moments and the market risk of
Borhis and Cedevis

Abstract

This study was carried out with the aim of testing the hypothesis that, gi-
ven the characteristics of the risk present in the probability distribution of
the returns of the mortgage-based bonds Borhis and Cedevis, a four-moment
CAPM model (CAPM-4M) is required to explain the market risk of that mort-
gage-backed bonds. The characteristics of the probability distributions of the
returns of both bonds and the Price and Quotation Index (IPC) of the Mexican
Stock Exchange were analyzed finding, as could be expected, bias and kurtosis
not typical of a normal probability distribution. The sensitivities of the Borhis
and Cedevis returns at the second, third and fourth comoments were calculated
with respect to the returns of the stock market index. The two bonds returns
show high sensitivity to the coskewness with the Mexican stock market returns,
but both of them have low exposure to the covariance and the coskewness.
The evidence suggests the relevance of using a CAPM of four moments to ex-
plain the market risk of the Borhis and Cedevis. These sources of risk should
be considered for the selection and management of portfolios that include these
instruments, as well as for the design of risk management measures.

Keywords: four moments-CAPM, CAPM 4M, market risk, Borhis, Cedevis.
JEL classification: G12, G23.

1. Introduccion

Presentamos el estudio del riesgo de mercado de Borhis y Cedevis, dos bo-
nos respaldados con hipotecas que se negocian en el mercado mexicano. En
Meéxico y en el mundo la vivienda representa el activo mas importante en la
mayoria de las familias, considerandose incluso un vehiculo de ahorro e in-
version. Aunque segun la Comision nacional de vivienda (2018) en México el
75% del uso del suelo corresponde al uso de vivienda, la carencia de vivienda
sigue siendo uno de los principales problemas econémicos y sociales del pais.

La originacion del crédito bancario para la adquisicion de vivienda ha cre-
cido ante el aumento poblacional y del nimero de hogares, la necesidad de
este bien basico sigue creciendo, tanto en términos del beneficio por el uso
habitacional como por lo que representa en su calidad de activo patrimonial.
Por lo tanto, se puede decir que el financiamiento del crédito en este sector
contribuye para mejorar el bienestar social y el crecimiento de la economia.
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Por su parte, los bancos originadores de los créditos hipotecarios colocan bo-
nos respaldados con hipotecas en el mercado financiero para recuperar el di-
nero prestado a los acreditados, acelerando asi el ciclo de recuperacion de ese
recurso. Esa recuperacion anticipada de los recursos prestados puede apli-
carse a nuevos créditos destinados a la inversién productiva y al consumo
en general, asi como a la originacién de nuevos créditos hipotecarios. Asi, la
bursatilizacion de las carteras de hipotecas puede contribuir favorablemente
a la actividad econdémica y al bienestar de la sociedad.

En este contexto, el mercado inmobiliario representa un papel importante
en el desempenio y desarrollo de la economia. Después del auge del crédito
de vivienda observado en Estados Unidos a mediados de la primera década
del siglo XXI, la crisis de hipotecas de alto riesgo propici6 las condiciones fi-
nancieras que dieron origen a la crisis global conocida como la Gran Recesion
que se extendio hasta 2012, condiciones que pueden incidir negativamente en
la economia real, lo que constituye un riesgo poco estudiado en nuestro pais.

Nuestra hipodtesis es que dadas las caracteristicas de las distribuciones pro-
babilisticas de los rendimientos de Borhis y Cedevis, se requiere un modelo
CAPM de cuatro momentos (CAPM-4M) para explicar el riesgo de mercado
de estos portafolios de bonos respaldados por hipotecas. Este trabajo propor-
ciona evidencia de la importancia de los riesgos de los segundos, terceros y
cuartos comomentos, respectivamente co-varianza, cosesgo y cocurtosis, para
explicar las variaciones de los rendimientos de estos instrumentos, contribu-
yendo a la literatura sobre los riesgos en los rendimientos de instrumentos
bursatiles mexicanos.

Este documento se estructura de la siguiente forma. En la siguiente seccion
se presenta la revision de literatura sobre el CAPM, se exponen las principales
criticas al modelo y sus extensiones. Después se describe el herramental me-
todoldgico utilizado para medir los parametros del modelo CAPM de cuatro
momentos. Posteriormente se muestran los datos, el analisis empirico y las
interpretaciones de los resultados de la prueba. Finalmente se presentan las
conclusiones.

2. Revision de literatura

El Modelo de Valuacién de Activos de Capital (CAPM) se basa en la Teoria
Moderna del Portafolio propuesta inicialmente por Markowitz (1952, 1959) y
el Teorema de Separacion de Tobin (1958). De forma independiente Treynor
(1961, 1962), Sharpe (1963, 1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) desarrollaron
ese modelo de valuacién de activos financieros, el cual estima el rendimiento
minimo esperado o exigible en funcion del riesgo sistematico, no diversificable,
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dada la exposicion al riesgo del mercado, exposicion o sensibilidad medida
por el coeficiente beta.

Lintner (1965) encontrd resultados que muestran el peso del coeficiente
del riesgo no sistematico, tedricamente diversificable, lo que significa que los
inversionistas no s6lo tienen una prima por el riesgo sistematico, sino también
por el no sistematico, resultado un tanto contradictorio con lo que cabe espe-
rar segun el CAPM. Encontré un valor del término independiente de la se-
gunda regresion muy superior al de la rentabilidad libre de riesgo con la que
debia coincidir, y un coeficiente de beta mucho mas bajo que el correspon-
diente a la prima por riesgo sistematico. Miller y Scholes (1972) explican ese
resultado podria deberse a posibles errores en la especificacion de la ecuacion
y en las variables utilizadas y examinan si los resultados mejoran al expresar
el modelo en forma de excesos de rentabilidad con respecto a la tasa libre de
riesgo, asi como la posible presencia de una relacion no lineal introduciendo
el cuadrado del coeficiente beta o bien la presencia de heterocedasticidad en
los residuos. Sus hallazgos muestran que sus supuestos mejoran los resul-
tados de las estimaciones del CAPM, aunque no de manera suficiente para
resolver el paraddjico resultado previo.

Para contrastar el modelo, CAPM Black et al. (1972) por medio de una re-
gresion de corte transversal entre los rendimientos de los portafolios y las
betas, agruparon las acciones en portafolios acordes con la correlacion de las
betas individuales para disminuir la presencia de errores de estimacion; en-
contrando una constante significativamente positiva y una beta inferior a la
prima de riesgo del rendimiento medio de mercado. Esos resultados son con-
gruentes con los de Miller y Scholes (1972).

Con base en lo establecido anteriormente y las criticas sefialadas al modelo
basado en el criterio de la media-varianza, surge el planteamiento de si los
momentos de orden superior a la varianza, en particular el sesgo y la curtosis
de la distribucion de los rendimientos, afectan las tasas esperadas de rendi-
miento de los activos riesgosos. Al suponer que los inversionistas son renuen-
tes al riesgo y que prefieren un mayor sesgo y una curtosis mas baja, la obser-
vacion de que los rendimientos agregados de las acciones son negativamente
sesgados y leptoctrticos puede ser un principio de subestimacion de la prima
de riesgo por los modelos existentes basados en el analisis de la varianza y la
media. Frente a ello, surge una corriente de la literatura sobre valuacion de
activos de capital que tiene en cuenta momentos de orden mayor en las tasas
de rendimiento esperadas en condiciones del equilibrio tedrico.

Basandose en la preferencia por el sesgo positivo, Kraus y Litzenberger
(1976) postularon el CAPM de tres momentos (TM-CAPM, three-moment
CAPM) incorporando a la valoracién de activos riesgosos el efecto del sesgo
conjunto (cosesgo) en la distribucion de los rendimientos de los activos y del
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portafolio del mercado. Estableciendo asi que cuando los rendimientos de las
acciones y del mercado no siguen una distribucién normal como lo supone
el CAPM tradicional, éste no es suficiente para capturar la relacion entre el
riesgo del mercado y el rendimiento de los activos de capital, por lo que la
inclusion de la asimetria al modelo tradicional resulta significativa.

Harvey y Siddique (2000) y Dittmar (2002) muestran que los comomentos
superiores al segundo comomento (la covarianza) de los rendimientos de un
activo individual con los rendimientos del mercado agregado deben tener un
precio si el nuicleo de la valuacion se asume como una funcién no lineal de la
rentabilidad del mercado. Los avances de su investigacion se clasifican par-
ticularmente en la importancia del tercer y cuarto momentos, caracteristicas
que se han observado en la distribucion de probabilidades de los rendimien-
tos de los activos financieros.

Fang y Lai (1997) plantean el modelo de cuatro momentos que incluye el ries-
go derivado de la covarianza de los rendimientos de los activos con el rendimien-
to del mercado, parte del riesgo sistematico medido por la beta, asi como los
riesgos derivados por la cosesgo y la curtosis sistematica (cuarto momento),
dando lugar al CAPM de cuatro momentos (FM-CAPM, four-moment CAPM).
De acuerdo con su modelo, existen n activos riesgosos y solo un activo libre de
riesgo, los rendimientos sélo consideran las ganancias de capital; el mercado
de capitales es perfecto y competitivo, sin impuestos, el inversionista busca
maximizar las utilidades esperadas, las cuales consideran la media, la varian-
za, la asimetria y la curtosis de su riqueza final sujeta a un conjunto de res-
tricciones presupuestales. Establecen que en presencia de asimetria y curtosis
en la distribucién de los rendimientos de los activos la tasa de rendimiento
en exceso esta relacionada no soélo con la varianza sistematica (inica medida
del riesgo sistematico del CAPM tradicional) sino también con la cosesgo y la
cocurtosis.

Hwang y Satchell (1999) a partir de su estudio del modelo con la incorpora-
cion del tercer y cuarto momentos, argumentan que es relevante la aplicacion
de ese modelo para los multiples mercados emergentes, ayudando a mejo-
rar la prediccidon de los rendimientos esperados. Christie-David y Chaudhry
(2001) estudian la curtosis y asimetria sistematica en la determinacion de los
rendimientos de los futuros de commodities, tasa de interés, monedas y mine-
rales; y establecen que al incluir como variables explicativas el tercer y cuarto
momentos de los rendimientos de los futuros aumenta el poder explicativo, a
pesar de no poder explicar con precision las relaciones implicitas en el proce-
so de generacion de dichos rendimientos.

Chiao et al. (2003) presentan una investigacion detallada de las caracte-
risticas de riesgo-rendimiento del mercado de valores de Taiwan. En primer
lugar, examinaron las distribuciones de rentabilidad del mercado de valores y
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de las acciones individuales, para detectar la presencia de cosesgo, exceso de
curtosis y su persistencia. A continuacion, probaron un CAPM condicional
de cuatro momentos en condiciones de mercado al alza y a la baja. Los re-
sultados de la investigaciéon muestran que los inversionistas esperan un ren-
dimiento mas bajo (mas alto) cuando la distribucién de los rendimientos de
las acciones demuestra una cosesgo positiva (cocurtosis). Ademds, muestran
evidencia de la importancia relativa de los riesgos de cosesgo y cocurtosis, en
comparacion con el riesgo de covarianza para explicar las variaciones de ren-
dimiento de las acciones. Esto es particularmente evidente en los subperiodos
alcistas del mercado.

Ranaldo y Favre (2005) ampliaron el modelo de mercado de dos momentos
a un modelo de momentos superiores para capturar la cosesgo y la cocurtosis,
sefialando que el enfoque de momentos mas altos es el mas adecuado para re-
velar la relacion no lineal entre los fondos de cobertura y los rendimientos del
mercado y contabilizar las ganancias especificas de la relaciéon entre el riesgo
y el rendimiento de cada estrategia de inversion en los fondos de cobertura.
Sefialan que un resultado clave de su estudio es la demostracion de que el
uso exclusivo del modelo de fijacion de precios de dos momentos puede ser
enganoso ya que puede sugerir erroneamente una compensacion insuficiente
por el riesgo al que realmente estd sujeta la inversion.

Fletcher y Kihanda (2005) estudiaron para el mercado del Reino Unido el
rendimiento de las versiones incondicionales y condicionales de siete mode-
los de factores de descuento estocasticos de los rendimientos de las acciones.
Su analisis cubre el periodo de enero de 1975 a diciembre de 2001, reportando
que el modelo de valoracion de activos de capital (CAPM) de cuatro momen-
tos condicional tiene el mejor desempefio entre los modelos analizados.

Jondeau et al. (2007) plantean que modelar la asimetria y curtosis permite
tener una mejor especificacion de la distribucién de los rendimientos, pues
proporciona informacion que es util en particular para modelar datos de fre-
cuencia alta o cuando se tienen rendimientos con distribuciones cuyas colas
son muy pesadas. Es decir, segtin esos resultados el inversionista deberia to-
mar en consideracién para en sus decisiones la presencia de asimetria y la
curtosis en la distribucion de los rendimientos de los activos y, por otra parte,
incluir en la modelacién explicitamente los momentos puede mejorar la utili-
dad de las medidas del riesgo de mercado.

Barberis y Huang (2008) y Brunnermeier, Gollier y Parker (2007) plantean
modelos de comportamiento que predicen que los inversionistas prefieren
valores con recompensas muy sesgadas y, por lo tanto, esos valores obtie-
nen rendimientos medios posteriores mas bajos. Mitton y Vorkink (2007),
introduciendo una preferencia heterogénea por el sesgo, documentan prue-
bas tedricas y empiricas de que los sesgos (diversificable y no diversificable)
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puede afectar a los precios de los activos. Chabi-Yo (2012) deriva un modelo
de equilibrio parcial en un ajuste de dos periodos y encuentra que tanto el
sesgo que siempre esta presente en los rendimientos de un activo, asi como
el riesgo capturado por la volatilidad deben tener un precio, considerando la
volatilidad y el sesgo de los rendimientos del mercado como ejemplos de las
variables de estado que se deben considerar en la valuacion.

Boyer, Mitton y Vorkink (2010) y Conrad, Dittmar y Ghysels (2013) esta-
blecen que el sesgo caracteristico de las acciones individuales determina los
rendimientos esperados. En la misma linea, en su estudio para una serie de
acciones del mercado pakistani, Lal ef al. (2016) muestran evidencia favorable
modelo que incluye la curtosis y la asimetria pues los rendimientos de las
acciones de ese mercado no siguen una distribucién normal.

Gonzalez-Urteaga et al. (2014) estudiaron la relacion entre el riesgo de la
asimetria en la distribucion de los rendimientos y el riesgo de insolvencia
en el mercado espanol durante el periodo entre enero de 1992 y agosto de
2011. Muestran que los titulos con mayor riesgo de asimetria proporcionan
mayores rentabilidades, existiendo una correlacion positiva entre el riesgo de
insolvencia y rentabilidad de los activos en periodos expansivos. Los factores
de riesgo por la asimetria inicamente presentan capacidad explicativa en el
caso de portafolios con riesgo mas extremo de insolvencia y en presencia de
la crisis financiera internacional. Mientras que algunos autores como, Dichev
(1998), Griffin and Lemmon (2002) o Campbell et al. (2008), encuentran una
relacion negativa, Vassalou and Xing (2004) encuentran en el mercado de va-
lores estadounidense una relacion positiva, que puede ser explicada en parte
por los factores SMB y HML, si se aproxima el riesgo de insolvencia con una
medida basada en los trabajos de Black and Scholes (1973) y Merton (1974).

Jang y Kang (2017) especifican un modelo intertemporal en el que analizan
las oportunidades de inversion estocasticas y los momentos de orden superior
de los rendimientos diarios de 1962 a 2012 de las acciones individuales de la
base de datos CRSP de la Universidad de Chicago, que contiene las acciones
ordinarias de NYSE/AMEX/NASDAQ. Utilizaron el indice ponderado por
valor CRSP como el portafolio de mercado y la tasa del T-bill a un mes como
la tasa libre de riesgo como predictores para las oportunidades de inversion
presentes en el mercado de valores de los Estados Unidos. Con base en los
tipos de portafolio y en regresiones de seccion cruzada investigaron si los co-
momentos tienen un precio y hallaron pruebas so6lidas confirmatorias de que
el sesgo sistematico tiene un precio negativo. Enuncian, que el comomento de
tercer orden con la rentabilidad del mercado y cada variable de estado tiene un
precio significativamente negativo cuando la variable de estado predice buenas
condiciones. Sin embargo, observan que la mayoria de las primas por la cocur-
tosis no son significativas en presencia de la varianza y sesgo sistematicos.
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Nishantha (2018) estudian el CAPM condicional de cuatro momentos en
la Bolsa de Valores de Colombo (CSE) de Sri Lanka, para explicar los rendi-
mientos de 74 acciones individuales entre 2000 y 2016. Utilixan el All Share
Price Index (ASPI), el indice principal del CSE, como proxy del portafolio del
mercado y la tasa de las letras de la Tesoreria a tres meses como la tasa libre
de riesgo. Su evidencia sobre el CAPM condicional de cuatro momentos no
es concluyente. Los resultados de sus pruebas indican que la cosesgo puede
explicar el rendimiento promedio de esas durante el periodo 2000 a 2016, pero
que la covarianza y la cocurtosis no tienen poder explicativo de la rentabili-
dad de los activos.

Blochlinger, A. (2018) reconoce que las calificaciones crediticias corporati-
vas pueden eliminar la asimetria de informacién entre prestamistas y presta-
tarios, facilitando el encuentro del precio de equilibrio; sin embargo, sefiala
que la informacién proporcionada por las calificaciones de los instrumentos
estructurados es insuficiente porque el riesgo sistematico de los activos puede
variar sustancialmente, aunque tengan igual calificaciéon. Como demostrd me-
diante un analisis de Monte Carlo, los bonos estructurados y con calificacion
alta pueden presentar riesgos sistematicos no lineales mucho mas altos que
los bonos corporativos con calificacion baja. Con base en un CAPM de cuatro
momentos, también encuentra que no existe relacion entre la pérdida espe-
rada (calificacion) y el diferencial de crédito (precio). Concluye que el CAPM
con beta lineal es insuficiente, por lo que los compradores y vendedores tam-
bién necesitan informacion sobre el riesgo no lineal para encontrar el precio
de equilibrio.

Redondo (2019) analiza para el mercado de Argentina el comportamiento
de los rendimientos de Fondos Comunes de Inversion en un periodo 2007 al
2017 considerando el tercer y cuarto momentos estocastico (asimetria y curto-
sis) de los rendimientos de esos fondos de manera complementaria a las me-
didas tradicionales de media y varianza. Sus resultados muestran evidencia
favorable para el CAPM de tres momentos, sin que la inclusion de la curtosis
contribuya significativamente a mejorar la capacidad de explicar las variacio-
nes de los rendimientos.

Para explicar los rendimientos de las acciones para el mercado de la India,
Misra et al. (2019) estudian el impacto de la incorporacion de la cosesgo y la
cocurtosis al modelo CAPM tradicional, al modelo de tres factores de Fama
y French y al modelo de Carhart que extiende el de Fama y French incorpo-
rando el factor momentum. La muestra del estudio incluye 301 empresas que
formaban parte del indice de BSE-500 de abril de 2009 a marzo de 2014. Sus
resultados muestran que la cosesgo y la cocurtosis tienen un impacto signifi-
cativo en los rendimientos de las acciones de la bolsa india, siendo mas fuerte
el impacto de la cosesgo.
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Johan, K., Dimitrios, K., y Gregory, K. (2020) evaluaron el desempefio de
las versiones incondicionales y condicionales de siete modelos de factores de
descuento estocasticos en los rendimientos de las acciones del Reino Unido
entre enero de 1975 y diciembre de 2001. Encontraron que el modelo condicio-
nal de valoracion de activos de capital de cuatro momentos (CAPM) tiene el
mejor desempefio como predictor de las series de tiempo de los rendimientos
por arriba del portafolio de la industria.

Algunas implicaciones de los resultados de investigacion de esta agenda
son que el inversionista requiere un mayor rendimiento esperado para en-
frentar los riesgos de mayor covarianza y curtosis sistematica mientras que
le favorece la mayor asimetria sistematica positiva, requiriendo en ese caso
un menor nivel de rendimiento esperado por esta fuente de riesgo. El activo
con cosesgo positiva tiende a generar un rendimiento superior al esperado
y, por tanto, se considera un activo de menor riesgo, como consecuencia, los
inversionistas estan dispuestos a pagar una prima por mantener un activo con
una cosesgo positiva (Kraus y Litzenberger, 1976; Friend y Westerfiels, 1980;
Vendrame, Tucker y Guermat, 2016). En tanto que, el activo con cocurtosis
positiva puede generar mayores pérdidas que las esperadas en el contexto de
un CAPM que tinicamente valora el riesgo de la covarianza y, por lo tanto, la
cocurtosis se considera una riesgo para los activos y los inversionistas deben
buscar una recompensa por enfrentarlo, deseando por eso un mayor rendi-
miento esperado (Fang y Lai, 1997; Vendrame, Tucker y Guermat, 2016).

3. Cosesgo, cocurtosis y CAPM-4M
Siguiendo a Fang y Lai (1997), dado que los rendimientos de los activos finan-

cieros pueden considerarse variables aleatorias, su asimetria y la curtosis se
pueden representan de la siguiente manera:

Sesgo = s*(R;) = E(R; — E(R)))® (1)
Curtosis = k*(R;) = E(R; — E(R))* ()
R, es el rendimiento del activo iésimo cuyo valor esperado es E(R;) .
Por su parte, para considerar como parte del riesgo sistematico de un activo
su cosesgo y su cocurtosis entre sus rendimientos y los rendimientos del por-

tafolio de mercado, esos comomentos de orden superior se definen como:

Co — asimetria = Cos(R;, R,) = E((R; — E(R,)) = (R, — E(Rm))?) 3)
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Co — curtosis = Cok (R;,Ry,) = E((R; — E(R))(R,, — E(Rm))?) (4)

Siguiendo a Fang y Lai (1997), a partir de la media, varianza, asimetria y cur-
tosis, el modelo CAPM de cuatro momentos (CAPM-4M) se puede escribir
como:

. — R -R . —R. _p \2
ER) = Ry = 25 DR ZRIEn —Rn)) | E(R: — R (R — Rn))

([E(Rm - Rm))z y (]E(Rm - Rm))3
E(R = RO (R — R) ()
T E Ry, — B))?
E(R)) — Rf = g B; + Asvi + Ai6; (6)
g - ECR Ry ~R) B = )Ry = Ru)®)  ECCR = R)(Ry — Ro)
T ERe R T ERe R ERm-Rar )

De acuerdo con (5), (6) y (7), la prima esperada de riesgo, o sea, el rendi-
miento esperado en exceso de la tasa libre de riesgo por cualquier accion in-
dividual es una funcién lineal de tres comomentos que incluyen las primas
de riesgo por la covarianza, cosesgo y cocurtosis de los rendimientos del
activo con los rendimientos del mercado (4, 4, 4,) y que tiene como para-
metros la exposicion o sensibilidad de los rendimientos del activo dados sus
respectivos comomentos (8, y,, J,).

4. Analisis de los Borhis y Cedevis

Los datos diarios de Borhis, Cedevis, Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y
la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a un dia (como indicador
de la tasa libre de riesgo) cubren el periodo de enero 2006 hasta septiembre
de 2021. Los datos de los bonos Borhis y Cedevis se obtuvieron de PiP Latam,
Proveedor Integral de Precios en México (www.piplatam.com), el IPC y la
TIIE del Banco de México (www .banxico.org.mx).

En la figura 1 se presenta el comportamiento de los Borhis, Cedevis e IPC,
se aprecia una tendencia creciente sostenida en los dos bonos respaldados por
hipdtecas, en tanto que el comportamiento del IPC aunque con una tendencia
creciente se muestran un mayor nivel de variaciones y caidas notables en los
periodos relacionados con la famosa crisis subprime y la crisis causada por la
epidemia de Covid-19 que originoé desequilibrios en todo el mundo que toda-
via no se logran resolver del todo.
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Figura 1
Comportamiento Borhis, Cedevis, IPC

Con respecto a la crisis Covid-19 prevalece la incertidumbre por la pérdida
de empleos, dado que el empleo formal es el principal impulsor de la origi-
nacion del crédito hipotecario; sin embargo, con base en los datos del Censo
2020, el potencial del sector dado el incremento en la poblacién y del nimero
de hogares, la necesidad de vivienda sigue aumentando y por lo tanto el fi-
nanciamiento hipotecario.

Después de la fuerte contraccion de la economia global en el segundo tri-
mestre del 2020, de acuerdo con el Banco de México (2021), entre el tercer y
el cuarto trimestre de 2020, la inflacion general anual en México descendi6 de
un promedio de 3.90 a 3.52%, situdndose en 3.84% en la primera quincena de
febrero de 2021. Por su parte, la Bolsa Mexicana de Valores (2021) senala que
el IPC ha tenido una ganancia de 10.62%, lo que beneficia el rendimiento de
los bonos.

La figura 2 muestra los rendimientos del portafolio de Borhis, Cedevis
e IPC. Los rendimientos diarios de Borhis muestran muy poca variabilidad
aunque con uno cuantos picos pronunciados tanto al alza como a la baja. El
rendimientos de Cedevis presenta una menor banda de variacion. Por su par-
te los rendimientos del indice bursatil muestran un nivel de fluctuacion mu-
cho mayor que los de los rendimientos de los bonos.
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Figura 2

Rendimiento Borhis, Cedevis, IPC

El cuadro 1 muestra estadisticas descriptivas correspondientes al periodo
de andlisis de los rendimientos de Bhoris, Cedevis e IPC. En todos los casos se
puede observar que los rendimientos son asimétricos y leptocurticos, desta-
cando que estan sesgados negativamente, lo que explica el fuerte rechazo de
la hipotesis de normalidad por parte de la prueba de Jarque-Bera.

Dada la evidencia de sesgo y curtosis, se calcularon las sensibilidades de
los rendimientos de los Borhis y Cedevis al segundo, tercer y cuarto como-
mentos respecto de los rendimientos del indicador del mercado bursatil.

Cuadro 1

Estadisticas descriptivas de los rendimientos

Borhis Cedevis IPC

Minimo 111.200000 -0.016517 -0.072661
Mediana 200.000000 0.000339 0.000464
Media 224.600000 0.000348 0.000266
Maximo 480.300000 0.012669 0.104407
Varianza 0.000008 0.000002 0.000151
ler cuartil 155.600000 -0.000290 -0.005416
3er cuartil 272.700000 0.001020 0.006371
Sesgo -1.457179 -0.907392 -0.014926
Curtosis 136.895900 18.221240 9.529554
Jarque-Bera 2961103.59 38798.74 7041.76

Fuente: elaboracion propia.
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Como se muestra en el cuadro 2, las primas de riesgo (los rendimientos por
arriba de la tasa libre de riesgo) de los bonos Borhis y Cedevis tienen bajos gra-
dos de exposicion (sensibilidad) a la covarianza y la cocurtosis con los rendi-
mientos del mercado, en tanto que su sensibilidad al cosesgo es notablemente
mayor. También es de destacarse que la sensibilidad de los rendimientos de
Borhis a la covarianza y a la cocurtosis con los rendimientos del mercado es
mayor que en el caso de Cedevis. Sin embargo, la situacion es drasticamente
distinta cuando se observa la sensibilidad al cosesgo, la de Cedevis supera por
mucho la correspondiente a Borhis.

Cuadro 2
Parametros del CAPM de cuatro momentos

Borhis Cedevis IPC

Minimo 111.200000 -0.016517 -0.072661
Mediana 200.000000 0.000339 0.000464
Media 224.600000 0.000348 0.000266
Maximo 480.300000 0.012669 0.104407
Varianza 0.000008 0.000002 0.000151
ler cuartil 155.600000 -0.000290 -0.005416
3er cuartil 272.700000 0.001020 0.006371
Sesgo -1.457179 -0.907392 -0.014926
Curtosis 136.895900 18.221240 9.529554
Jarque-Bera 2961103.59 38798.74 7041.76

Fuente: elaboracion propia.

5. Conclusiones

El objetivo de este trabajo de investigacion ha sido aportar evidencia de la hi-
potesis planteada, segtin la cual, dadas las caracteristicas del riesgo presente
en la distribucion de probabilidades de los rendimientos de dos bonos res-
paldados por hipotecas, Borhis y Cedevis, se requiere un modelo CAPM de
cuatro momentos (CAPM-4M) para explicar su riesgo de mercado.

Se observo que los rendimientos de esos bonos muestran sesgo y curtosis
no correspondientes a la distribucion normal, de manera similar a los rendi-
mientos del indicador del mercado bursatil que se tomé como referente para re-
presentar el riesgo del mercado. Se encontrd que la sensibilidad (exposicion) de
los dos bonos al segundo y cuarto comomentos (respectivamente, covarianza y
cocurtusis) son relativamente bajas. En particular se puede decir que son muy
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bajas las sensibilidades de ambos bonos relacionadas con el segundo momen-
to cuando se compara con los resultados que cabe esperar cuando se analizan
acciones del mercado mexicano. Aunque también son bajas las sensibilidades
de esos activos al cosesgo y a la cocurtosis no existe comparacion con otros
activos comerciados en el mercado de valores mexicano pues no existe evi-
dencia previa de la importancia que pueden tener los comomentos tercero y
cuarto en las primas de riesgo de los activos mexicanos. No obstante, se puede
decir que los resultados de nuestro analisis son consistentes con lo que se ha
encontrado por otros estudiosos, por ejemplo, Misra et al. (2019) y Nishanta
(2018) quienes, analizando respectivamente los mercados bursatiles de la In-
dia y Sri Lanka, encuentran que las sensibilidades al cosesgo son mayores que
las correspondientes a la cocurtosis, incluso siendo éstas ultimas muy bajas.

Aunque en principio el sesgo y la curtosis son caracteristicas que apartan a
los rendimientos de los bonos analizados de seguir una distribucion normal
no siendo algo atipico pues dichas caracteristicas estan presenten en los ren-
dimientos de otros activos mexicanos, resulta interesante considerar que res-
pecto del indicador del mercado burséatil se detectaron sensibilidades (expo-
siciones) a los comomentos superiores al segundo comomento (covarianza),
particularmente considerables para el tercer comomento. Esas sensibilidades
implican entonces que el sesgo conjunto de los rendimientos de esos bonos y
de los rendimientos del mercado contribuye a la explicacion de las primas de
riesgo que ofrecen esos bonos a los inversionistas y, aunque en menor medi-
da, también la covarianza y la cocurtosis podria contribuir a esa explicacion,
por tanto, son parte de su riesgo sistematico.

Consecuentemente, se puede inferir que el CAPM en su version convencio-
nal, basada en el analisis de media y varianza, no es suficiente para la expli-
cacion del riesgo sistematico de esos activos pues podria subestimarlo y que
para las decisiones financieras es por lo tanto conveniente tomar en cuenta
versiones del CAPM con momentos de orden superior al segundo. Adicional-
mente, se debe considerar esas caracteristicas del riesgo de mercado de esos
activos para la configuracion de portafolios de inversion que los incluyan, asi
como para el disefio de medidas de administracion del riesgo de esos activos,
sean para su tenencia en términos individuales o como parte de un portafolio
diversificado.
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