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La serie S&P/BMV Mexico Target Risk incluye cuatro índices multi-activos cuyo propósito es funcionar como benchmarks 
del sistema mexicano de pensiones, con base en los niveles de tolerancia al riesgo de los participantes de los planes. 
Por lo general, las personas más jóvenes con un mayor horizonte de tiempo antes del retiro tendrán una mayor tolerancia 
al riesgo y, por lo tanto, una exposición más alta a activos riesgosos tales como acciones, mientras que personas 
mayores tendrán exposición a activos más conservadores, tales como bonos nominales y bonos vinculados a la inflación 
de corto plazo. Como se señala en nuestra investigación, “Benchmarks para estrategias de inversión de ciclo de vida: 
presentando los S&P/BMV Mexico Target Risk Indices”, utilizamos índices líquidos e invertibles para representar cada 
clase de activos. 
 
Con la finalidad de representar estrategias de inversión con niveles variables de apetito de riesgo, los índices de la serie 
presentan asignaciones en varias clases de activos a fin de alcanzar su objetivo de riesgo respectivo. Por lo tanto, es 
importante entender las fuentes de riesgo de los portafolios. En este artículo, descomponemos el riesgo de cada 
portafolio según clase de activos, de modo que sea posible identificar y atribuir la porción de riesgo realizado proveniente 
de cada índice. 
 
A fin de evaluar la contribución de cada clase de activos al riesgo del portafolio,1 primero calculamos la matriz de 
covarianza ponderada de todos los índices que representan las diferentes clases de activos en la serie de índices. Como 
es posible observar en las ecuaciones de la nota al pie de página, la contribución de una determinada clase de activos a 
la volatilidad de un portafolio se calcula mediante la correlación entre la clase de activos y el portafolio del índice, 
multiplicada por la volatilidad de la clase en cuestión y su peso en el portafolio. La correlación y la volatilidad se calculan 
utilizando los rendimientos diarios en períodos anuales desde 2009 hasta 2017. 

                                                                                                     
1 Para calcular la contribución de cada clase de activos al riesgo del portafolio, empezamos por definir la volatilidad del portafolio como: 
 

 
A partir de esta ecuación, la contribución de cada clase de activos al riesgo puede calcularse como: 

 

http://www.indexologyblog.com/2018/06/25/understanding-the-asset-class-risk-contribution-of-the-sp-bmv-mexico-target-risk-indices/
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http://www.indexologyblog.com/author/maria_sanchez/


 

 

 
Posteriormente, calculamos el porcentaje de contribución al riesgo total de los portafolios dividiendo la contribución de la 
clase de activos (o del índice) por la volatilidad total. La suma de todas las contribuciones debe ser igual al riesgo total 
del portafolio y la suma de los porcentajes de contribución al riesgo de las clases de activos debe ser igual a 1 (o 100%). 
 
La figura 1 ilustra, de manera anual, el riesgo realizado de cada índice de la serie S&P/BMV Mexico Target Risk, así 
como la contribución de riesgo de cada clase de activos al índice respectivo y el porcentaje de contribución al riesgo total 
de cada clase de activos. Por ejemplo, en 2017, el riesgo total del S&P/BMV Aggressive Target Risk Index fue de 3.65%, 
del cual 1.36% provino de la parte de renta variable, equivalente a 38% del riesgo general. Esto significó un aumento en 
la contribución de la parte de renta variable al riesgo del portafolio, luego de caer hasta 34% en 2016. 
 
Figura 1: Contribución al riesgo histórica de las clases de activos en los S&P/BMV Mexico Target Risk Indices 
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 diciembre de 2008 hasta 31 de diciembre de 2017. El desempeño pasado no garantiza 
resultados futuros. Estos gráficos poseen fines ilustrativos y reflejan un rendimiento histórico hipotético. El S&P/BMV Mexico Target Risk Aggressive 
Index, el S&P/BMV Mexico Target Risk Growth Index, el S&P/BMV Mexico Target Risk Moderate Index y el S&P/BMV Mexico Target Risk Conservative 
Index fueron lanzados el 1 de noviembre de 2016. 

Como mencionamos en nuestra investigación, existen períodos como 2013, en que el portafolio agresivo tuvo un 
desempeño inferior a los índices de estilo moderado, conservador y de crecimiento, debido a su combinación de 
asignación de activos. Un examen detallado del aporte de las clases de activos al riesgo nos permite tener una mejor 
idea. Por ejemplo, en 2013, la mayor contribución al riesgo total del S&P/BMV Mexico Target Risk Aggressive Index 
provino de la renta fija, específicamente del S&P/BMV Sovereign MBONOS 20+ Year Bond Index. Su aporte fue superior 
al de la parte de renta variable y representó aproximadamente 28% del riesgo total del portafolio (figura 2). 
 

Figura 2: Contribución al riesgo en el S&P/BMV Mexico Target Risk Aggressive Index (%) 

Asignación 
(%) 

20 15 3 6 6 18 4 4 13 10 

Año 
S&P/BMV 

IRT 

S&P 
Global 

1200 
(MXN) 

S&P/BMV 
Government 

CETES Bond 
Index 

S&P/BMV 
Government 
MBONOS 5-

10 Year 
Bond Index 

S&P/BMV 
Sovereign 

MBONOS 10-
20 Year 

Bond Index 

S&P/BMV 
Sovereign 
MBONOS 
20+ Year 

Bond Index 

S&P/BMV 
Sovereign 

UDIBONOS 
3-5 Year 

Bond Index 

S&P/BMV 
Sovereign 

UDIBONOS 
10-20 Year 

Bond Index 

S&P/BMV 
Sovereign 

UDIBONOS 
20+ Year 

Bond Index 

S&P/BMV 
CORPOTRAC 

Index 

2009 43 18 0 3 5 16 0 3 12 1 

2010 34 14 0 3 6 20 1 4 18 1 

2011 34 13 0 3 5 19 1 4 18 2 

2012 25 7 0 3 7 27 1 4 24 2 

2013 26 1 0 4 7 28 1 4 26 3 

2014 33 12 0 3 6 23 1 3 18 2 

2015 32 11 0 4 6 22 1 3 19 2 

2016 38 -4 0 4 7 26 2 5 20 3 

2017 35 3 0 3 6 24 1 5 20 2 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 diciembre de 2008 hasta 31 de diciembre de 2017. El desempeño pasado no garantiza resultados 
futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histórico hipotético. El S&P/BMV Government CETES Bond Index y el S&P/BMV 
Government MBONOS 5-10 Year Bond Index fueron lanzados en 3 de junio de 2009. El S&P/BMV Sovereign MBONOS 10-20 Year Bond Index, 
S&P/BMV Sovereign MBONOS 20+ Year Bond Index, S&P/BMV Sovereign UDIBONOS 3-5 Year Bond Index, S&P/BMV Sovereign UDIBONOS 10-20 
Year Bond Index, y S&P/BMV Sovereign UDIBONOS 20+ Year Bond Index fueron lanzados en 1 de abril de 2015. El S&P/BMV CORPOTRAC Index fue 
lanzado en 2 de abril de 2009. 

En este artículo, destacamos la importancia de comprender las fuentes de riesgo de un portafolio. Las estrategias de 
asignación de activos, como las de la serie de índices S&P/BMV Mexico Target Risk, requieren descomponer el riesgo de 
los portafolios de tal manera que los participantes del mercado estén conscientes de las fuentes de riesgo y puedan 
evaluar el impacto de cada clase de activos en el portafolio general.  
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