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Abstract: Financial advisors typically recommend that a long-term investor should hold a
higher percentage of his wealth in stocks than a short-term investor. However, part of the
academic literature disagrees with this advice. We use a spatial dominance test which is
suited for comparing alternative investments when their distributions are time-varying.
Using daily data for the US from 1965 to 2008, we test for dominance of cumulative
returns series for stocks versus bonds at different investment horizons from one to ten
years. We find that bonds second order spatially dominate stocks for one and two year
horizons. For horizons of nine years or longer, we find evidence that stocks dominate
bonds. When different portfolios of stocks and bonds are compared, we find that for long
investment horizons, only those portfolios with a sufficiently high proportion of stocks are
efficient in the sense of spatial dominance.
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Resumen: Los asesores financieros tipicamente recomiendan que un inversionista de largo
plazo deberia mantener un mayor porcentaje de su riqueza en acciones que un inversionista
de corto plazo. Sin embargo, parte de la literatura académica esta en desacuerdo con esta
recomendacion. En este trabajo se utiliza una prueba de dominancia espacial que es
apropiada para comparar inversiones alternativas cuando sus distribuciones varian a traves
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1. Introduccion

Los asesores financieros tipicamente recomiendan destinar una mayor proporcién de
su riqueza en acciones a los inversionistas de largo plazo que a los inversionistas de corto
plazo.! La recomendacién dada por los profesionales sugiere que las estrategias éptimas
de inversion dependen del horizonte y esto esta motivado por la idea de que el riesgo de
las acciones disminuye en el largo plazo, lo que se llama diversificacién en el tiempo.?
Sin embargo, esta conclusion, en general, no esta apoyada por la literatura académica.
Merton y Samuelson (1974) concluyen que el alargamiento del horizonte de inversién no
deberia disminuir el riesgo, lo que implica que el portafolio éptimo de un inversionista
deberia ser independiente del periodo de tenencia planeado. De acuerdo a Samuelson
(1989, 1994), si los precios de las acciones siguen una caminata aleatoria, aunque la
probabilidad de que el retorno baje més que un cierto nivel minimo disminuye con el
horizonte de inversién, se incrementa el grado en el cual el retorno puede caer debajo
de este nivel minimo. Por consiguiente, las acciones nunca dominaran a los bonos en
el largo plazo. Estos estudios estan basados en una funcién de utilidad miope, para la
cual la asignacion del activo éptimo es independiente del horizonte de inversion. Por el
contrario, Barberis (2000) encuentra que para un inversionista que compra y mantiene,
las acciones dominan a los bonos para los horizontes de inversién largos en presencia
de retornos con reversion a la media.

Abunda la literatura acerca de los efectos de la eleccién del portafolio éptimo co-
mo una funcion del horizonte de inversion, incluyendo a Jagannathan y Kocherlakota

(1996), Viceira (2001), Wachter (2002), entre otros. Tipicamente, estos estudios se enfo-

'Por ejemplo, el popular libro de Siegel (1994) sobre estrategias de inversién recomienda comprar
y mantener acciones por periodos largos, dado que el riesgo de las acciones disminuye con el horizonte
de inversién. Ademds, Malkiel (2000) afirma que ”Mientras més largo es el horizonte de inversién
individual, mas probable es que las acciones tengan mejor desempeno que los bonos”.

2Chung et al. (2009) hacen una distincién entre la diversificacién de series de tiempo y la diversifi-
cacion transversal. El primer tipo de diversificacion significa que los inversionistas deberian disminuir
la tenencia de los activos riesgosos a menudo que se envejecen. La diversificacion transversal significa
que una persona de edad mds avanzada deberia mantener un menor porcentaje de su riqueza en los
activos riesgosos que una persona mas joven. Nuestro documento de investigacién esta relacionado con
la diversificacién transversal.



can en un inversionista individual cuya funcién objetivo es maximizar la riqueza final o
quien resuelve un problema de consumo 6ptimo a través del ciclo de vida. En contraste,
en este documento nos enfocaremos en evaluar el desempeno de los retornos acumulados
de las acciones y los bonos, basandonos en datos empiricos para los Estados Unidos.
Existen varios enfoques para examinar empiricamente la cuestion de si las acciones
deberian tener preferencia sobre los bonos en el largo plazo. Un enfoque consiste en
calcular directamente las distribuciones de la riqueza final para varios portafolios, y
en evaluar la utilidad esperada para cada portafolio. La desventaja de este enfoque es
que éste requiere que uno asuma una funciéon de utilidad especifica, por lo tanto, no
se puede llegar a conclusiones generales. Otro posible enfoque es emplear el andlisis
de media-varianza de Markowitz (1952). Por ejemplo, Levy y Spector (1996) y Hans-
son y Persson (2000) utilizan este método para encontrar que la proporcién 6ptima en
acciones es significativamente mayor para horizontes mas largos de inversion que para
un horizonte de un ano. El problema de utilizar un enfoque de media-varianza es que
éste asume que las preferencias del inversionista dependen solamente de la media y
la varianza de los retornos del portafolio en un solo periodo. Un enfoque mas general
consiste en emplear una prueba de dominancia estocastica. Las pruebas de dominancia
estocdstica han sido propuestas por Mc Fadden (1989) y extendidas por Linton et al.
(2005). Este enfoque tiene la ventaja de imponer supuestos menos restrictivos sobre
la forma de la funcién de utilidad del inversionista y, por consiguiente, proporciona
criterios para grupos de preferencias enteros. Ademas, este enfoque puede ser aplicado
cuando las distribuciones de los retornos son normales o no.

Una conclusién de una investigaciones anteriores que emplea los criterios de domi-
nancia estocastica es que no existe evidencia de que las acciones dominen a los bonos
cuando se alarga el horizonte de inversiéon (Hodges y Yoder, 1996; Strong y Taylor,
2001). La prueba estandar de dominancia estocéstica estd basada en el supuesto de

que los retornos de las acciones y los bonos son independientes y estan idénticamente

3Para una aplicacién empirica de la utilidad esperada y los enfoques de media-varianza, ver Thorley
(1995).



distribuidos (iid). No obstante, la evidencia empirica sugiere que el supuesto de que los
retornos son independientes y estan idénticamente distribuidos no esté respaldado por
los datos. En particular, Campbell (1987) y Fama y French (1988b) muestran que existe
fuerte evidencia de la predictibilidad de los retornos de las acciones, lo que a su vez im-
plica que las estrategias de inversiéon 6ptima dependen del horizonte. Por consiguiente,
la naturaleza de los retornos de las acciones que varia a través del tiempo plantea un
desafio en el ordenamiento de las inversiones alternativas.

En este documento utilizamos una prueba de dominancia espacial introducida por
Park (2008), que es apropiada para comparar inversiones alternativas cuando sus dis-
tribuciones varian en el tiempo. En particular, realizamos una prueba de dominancia
entre las series de retornos acumulados de las acciones y los bonos para diferentes hor-
izontes de inversén de uno a diez anos. La dominancia espacial es una generalizacion
del concepto de la dominancia estocédstica para comparar el desempeno de dos activos
en un intervalo dado de tiempo. En otras palabras, mientras que el concepto de la do-
minancia estocdstica es estatico y solamente es 1til para comparar dos distribuciones
en un momento fijo, la dominancia espacial es 1til para comparar dos distribuciones
en un periodo de tiempo. En términos generales, decimos que una distribucion domina
espacialmente a otra distribucién cuando da un mayor nivel de utilidad en un periodo
dado de tiempo. Nuestro analisis asume comparaciones entre parejas de portafolios de
acciones y bonos para enfocarse en el efecto que el periodo de tenencia tiene sobre las
preferencias del inversionista entre las acciones y los bonos.*

Nuestro enfoque tiene varias ventajas sobre otros enfoques existentes para evaluar
el desempeno entre inversiones alternativas. Primero, nuestra metodologia nos permite
comparar las distribuciones completas de dos inversiones en vez de solamente la media
y la mediana de los retornos utilizados en la mayoria de los estudios convencionales.

Segundo, el enfoque seguido en este documento relaja los supuestos paramétricos sobre

4Recientemente, Post (2003) y Linton, Post y Whang (2005) han extendido la dominancia estocasti-
ca estdandar por parejas para comparar un portafolio dado con todos los portafolios posibles construidos
a partir de un conjunto de activos financieros. Este concepto puede ser ttil en nuestro andlisis, pero
no perseguimos esta direcciéon en este documento.



las preferencias que se realizan en otros documentos. Solamente son impuestas unas
pocas restricciones sobre la forma de la funcién de utilidad (i.e., no saciacién, aversién
al riesgo y preferencias separables en el tiempo). Esto es particularmente importante
para las instituciones financieras que representan los intereses de numerosos individuos
con diferentes preferencias. Tercero, este enfoque es valido para los procesos de difusion
no estacionarios cominmente utilizados en finanzas. Esta es una ventaja importante de
nuestro enfoque, puesto que la literatura afirma que los precios de los activos tienden a
ser no estacionarios. Finalmente, la prueba emplea la informacion de toda la serie del
precio de los activos en vez de utilizar solamente los valores de los activos en dos puntos
fijos en el tiempo.

Los datos para este estudio son los retornos diarios de las acciones y los bonos de
los Estados Unidos obtenidos de Datastream. El periodo del estudio es de 1965 a 2008.
La variable del precio de las acciones se refiere al S&P 500 incluyendo dividendos. Los
retornos de los bonos estdn basados en el bono del tesoro a 10 anos, que tomamos como
representativo del mercado de bonos de los Estados Unidos.?

Los resultados empiricos sugieren que para horizontes de inversion de dos anos o
menos, los bonos dominan espacialmente a las acciones en segundo orden, lo que significa
que los inversionistas adversos al riesgo obtienen mayores niveles de utilidad invirtiendo
en bonos. Para horizontes de nueve anos o mas, las acciones dominan espacialmente a
los bonos en primer orden. También comparamos los portafolios diversificados de las
acciones y los bonos. En general, los resultados son consistentes con la recomendacion
comun de que las acciones deberian tener preferencia por parte de los inversionistas de
largo plazo.

Este documento de investigacién estd organizado de la siguiente manera. La sigu-
iente seccion presenta la metodologia econométrica. La Seccién 111 discute la prueba de
dominancia espacial. La Seccion IV analiza los resultados empiricos. Las observaciones

finales son presentadas en la Seccion V.

50tro bono popular para los inversionistas de largo plazo es el bono del tesoro a 30 afios. Sin
embargo, este bono fue suspendido por el Gobierno Federal de los Estados Unidos por un periodo de
cuatro afos del 18 de febrero de 2002 hasta el 9 de febrero de 2006.
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Figura 1: Analisis Espacial
2. Metodologia Econométrica

La prueba de dominancia espacial empleada en este documento para comparar las
distribuciones de los retornos de las acciones y los bonos estd basada en el analisis
espacial (Park, 2008). El andlisis espacial estd basado en el estudio de la funcién de
distribucién de las series de tiempo no estacionarias. Esta metodologia estd disenada
para series de tiempo no estacionarias, pero la teoria también es vélida para series de
tiempo estacionarias.

El analisis espacial consiste en el estudio de una serie de tiempo a lo largo del eje
espacial y no del eje temporal. La Figura 1 es 1util para explicar la intuicién detras
del andlisis espacial. Normalmente trazamos los datos en el plano xy donde x repre-
senta el eje temporal y y representa el espacio. Por ejemplo, el panel izquierdo de la
Figura 1 muestra el indice de rendimiento total para el S&P 500. No obstante, esta
representacion es significativa solamente bajo el supuesto de estacionariedad, asi que
podemos interpretar estas lecturas como realizaciones repetidas de una distribucion
comun. En contraste, para datos no estacionarios esta representacién no es apropiada,
ya que la distribucién cambia a lo largo del tiempo. Desde luego, los datos de los pre-
cios de las acciones son no estacionarios. En este caso es til leer los datos a lo largo
del eje espacial. Esto es particularmente til para series que toman valores repetidos
en un cierto rango. La idea del analisis espacial consiste en calcular la frecuencia para

cada punto del eje espacial (panel derecho de la Figura 1), es decir, el tiempo local del



proceso, que sera definido més adelante y que puede ser interpretado como una fun-
cién de distribucién. Las propiedades estadisticas de esta funcién de distribucién son el

principal objeto de estudio en el analisis espacial.

2.1. Preliminares sobre el Analisis Espacial

Para explicar la prueba de dominancia espacial, es necesario introducir algunas

definiciones importantes. Establecemos
X = (X),t € 0,7]. (1)

como un proceso estocastico. El tiempo local, representado como ¢(T,x), es definido
como la frecuencia con la cual el proceso visita el punto espacial x hasta el momento 7.
Notemos que el tiempo local mismo es un proceso estocastico. Tiene dos parametros,
el parametro temporal T y el parametro espacial x. Si el tiempo local de un proceso es
continuo, entonces podemos deducir que,

T, z) = lim — /OT 1{|X, — 2| < e}dt. @)

e—0 2¢

Por consiguiente, podemos interpretar el tiempo local de un proceso como una funcién
de densidad en un periodo de tiempo dado.® La funcién de distribucién correspondiente,

llamada tiempo local integrado, esta definida como:

L(T,2) = / T y)dy = /0 1{X, < z}dt. (3)

—00

El tiempo local se encuentra bien definido para un grupo amplio de procesos estocasti-

cos. Notemos que el tiempo local mismo es un proceso estocastico y aleatorio. Tomando

6Para entender esta definicién, recordemos que para una funcién de la densidad f(x),

dF dP(X < 1
_ dF(x) _ dP(X <) = lim P {|X, 2] <<}
E— £

f(@) dr dr




la expectativa de esta variable aleatoria, podemos definir la funcion de densidad espacial

CO1mo:

1 T
N ) = BUT, 2) = li - / P{|X, — z| < e}dt. (4)
E—> 0

La funcién de distribucion espacial correspondiente esta definida como:
T
A(T,2) = EL(T, z) = / P{X, < z}dt. (5)
0

Asi, la funcién de distribucién espacial A(T, x) puede ser considerada como la funcién
de distribucion de los valores de X, que es no estacionaria y varia a través del tiempo,
agregada en el tiempo [0,T].7

La distribucion espacial es 1til para analizar problemas de decisiéon dindamicos que
involucran la maximizacién de la utilidad. Consideremos una funcién de utilidad con-
tinua v que depende del valor del proceso estocastico X. Por la formula del tiempo de

ocupacién (ver el lema 2.1 in Park (2008)), podemos inferir que:

E /O Tu(Xt)dt: / " w(@) (T, 2)d. (6)

—00

La ecuacién anterior implica que, para cualquier funcion de utilidad dada, la suma
esperada de las utilidades futuras generada por un proceso estocastico en un periodo
de tiempo estd determinada por su distribucion espacial.

Puesto que estamos interesados en la suma esperada de las utilidades futuras, pode-
mos considerar una tasa de descuento r para el nivel de utilidad. En este caso, el tiempo

local descontado estaria definido como:

T
(T, x) :/ e "(dt, 7).
0

7Si el proceso subyacente X es estacionario, para cada , la funcién P{X; < x} = II(z) no varfa
con el tiempo y es idéntica para todos los t € [0,T]. Por lo tanto, X tendra una funcién de densidad
continua II(z) = @ que no varia en el tiempo. En el anélisis espacial empleado aqui, a X se le
permite ser un proceso estocastico no estacionario con una distribucién que varia en el tiempo. Park
(2008) deriva las teorias asintdticas para los procesos con incrementos no estacionarios y los procesos

de Markov, que incluyen la mayoria de los modelos utilizados en las aplicaciones empiricas financieras.



El tiempo local integrado descontado correspondiente puede ser definido como:

T T
L'(T,z) = / e (T, z) = / e "M X, < x}dt.
0

—00
Asimismo, la densidad espacial descontada puede ser definida como:

T
N(T,z)=ElU'(T,z) = / e "\(dt, ).
0

La distribucion espacial descontada estda dada por:
T
AN (T,x)=FEL (T,z) = / e "P{X; < x}dt.
0

Como se vera mas adelante, la distribucién espacial descontada sera utilizada para re-
alizar la prueba de dominancia espacial de la misma forma que la distribucion usual para
las series estacionarios es empleada para realizar una prueba de dominancia estocastica.

Ahora podemos mostrar que la suma esperada de las utilidades descontadas esta de-

terminada por su densidad espacial descontada:

E /0 D (X))t = /_ etV (T, 2)da (7)

[e.o]

La ecuacion anterior sera utilizada mas adelante cuando presentemos la definiciéon de

dominancia espacial.

2.2. Dominancia Espacial

El enfoque habitual para comparar dos funciones de distribucién es emplear el
concepto de dominancia estocastica. Mas especificamente, si tenemos dos procesos es-
tocdsticos estacionarios, X y Y con funciones de distribucién acumulada ITI* y IIY,

entonces decimos que X domina estocasticamente a Y en primer orden si,

I (2) < ¥ (2) (8)



para todas las xeR con desigualdad estricta para algunos z. Esto equivale a:
Eu(X,) > Eu(Y,) (9)

para cada funcién de utilidad u tal que u/(x) > 0. En otras palabras, el proceso X
domina estocasticamente al proceso Y, si y sélo si, éste arroja un mayor nivel de utilidad
para cualquier funcién de utilidad no decreciente. Por consiguiente, la nocién de domi-
nancia estocastica es estatica y se limita al estudio de series de tiempo estacionarias.

En el presente documento, el concepto de dominancia estocastica es generalizado
para los entornos dindmicos, introduciendo la nocién de dominancia espacial. La do-
minancia espacial puede ser aplicada para comparar la funciéon de distribucion de dos
procesos estocasticos en un periodo de tiempo. Supongamos que tenemos dos procesos
estocasticos no estacionarios X y Y, definidos en el mismo intervalo de tiempo con las
distribuciones espaciales correspondientes A™* y A™. Entonces, decimos que el proceso
estocastico X domina espacialmente al proceso estocastico Y en primer orden, si y sélo
si,

A (T, z) < AWV (T, z). (10)
para todas las xeR con desigualdad estricta para algunas x. Esta definicién se mantiene,
si y solo si,

T T
E/ e (X, )dt > E/ e "u(Y;)dt. (11)
0 0

para cualquier funciéon de utilidad no decreciente u. Asimismo,

/00 w(z)*\(T, x)dx > /OO w(z)Y N (T, z)dz. (12)

oo — 00

para cualquier funcién de utilidad u(z) tal que «'(x) > 0. Esto significa que el proceso

estocastico X proporciona por lo menos el mismo nivel de utilidad esperada que el

8En lo que sigue, u € U denotard un conjunto de funciones de utilidad aceptables, donde U es el
grupo de todas las funciones de utilidad decrecientes que tienen valores finitos para cualquier valor
finito de x.



proceso estocastico Y en un periodo de tiempo dado. Este resultado se muestra en
Park (2008).

Varios ordenes de dominancia espacial pueden ser definidos de acuerdo a ciertas
restricciones en la forma de la funciéon de utilidad. Para los primeros cuatro érdenes
de dominancia espacial, estas restricciones consisten en no saciacion, aversion al riesgo,
preferencia por asimetria estadistica positiva y aversion a la curtosis, respectivamente
(Levy, 2006). En nuestra aplicacién empirica, nos enfocaremos en las dominancias es-
paciales de primer y segundo orden.

El tiempo local integrado de orden s > 2 puede ser definido como:
pXTa) = [ e (13)

— 00

Un proceso estocastico X domina espacialmente a Y en un orden s > 2 si

NS (T ) < A™Y5(T 2). (14)
donde
AN (T 2) = / AT 2)dz. (15)

Se puede demostrar que la definicién de dominancia espacial ocurre, si y solo si, el
proceso estocastico X proporciona un mayor nivel de utilidad esperada que el proceso

estocdstico Y para cada funcién de utilidad u(z) tal que v/(z) > 0y uv”’(z) < 0.7

2.3. Motivacién para la Dominancia Espacial

El concepto de dominancia espacial consiste en comparar la suma de las utilidades

esperadas EfOT e "u(X,)dt y EfOT e "u(Y;)dt en un periodo de tiempo dado, donde

9Una dificultad de clasificar dos estrategias alternativas utilizando relaciones de dominancia espacial
es que sus distribuciones frecuentemente se entrecruzan, lo que implica que no son comparables. Sin
embargo, la incapacidad de inferir una relacién de dominancia espacial también es informativa. Ademaés,
cuando la dominancia de primer orden no existe, podemos encontrar las relaciones de dominancia
utilizando 6rdenes de dominancia mas altos, tal como la dominancia de segundo orden, que impone
restricciones adicionales en la forma de la funcién de utilidad.

10



X, v Y; son los retornos acumulados en el tiempo ¢.!1° Asumimos que la riqueza del
inversionista depende solamente del ingreso financiero. En realidad, los hogares derivan
el ingreso en forma de salarios. Por ejemplo, Jagannathan y Kocherlakota (1996) mues-
tran que la incertidumbre en cuanto al ingreso salarial puede afectar las proporciones de
la inversién en acciones conforme las personas envejecen. Viceira (2001) muestra que la
asignacion optima en acciones es mayor para los inversionistas empleados que para los
inversionistas jubilados cuando el riesgo del ingreso laboral no esta correlacionado con
el riesgo de los retornos de las acciones. Solamente si los ingresos laborales y los retornos
de las acciones estan correlacionados de manera suficientemente alta, un inversionista
empleado mantendra una menor asignacion en acciones que un inversionista jubilado.
No discutimos la validez tedrica de los modelos que incluyen el ingreso laboral. Sin
embargo, también es instructivo examinar el caso donde la utilidad depende solamente
del ingreso financiero.

La dominancia espacial estd basada en estrategias de comprar y mantener. Es decir,
un inversionista con un horizonte de inversiéon de T anos escoge una asignacién al prin-
cipio del primer ano y no toca su portafolio otra vez hasta que se acaben los T anos. Al
inversionista no se le permite rebalancear su portafolio.!* Una posible motivacién para
este supuesto es la existencia de costos de transaccién (Liu y Loewenstein, 2002). En
ese trabajo, la presencia de costos de transaccién junto con un horizonte finito implican
fundamentalmente una estrategia de inversion de comprar y mantener, dependiente del
horizonte.!? No obstante, puesto que los costos de transaccién han disminuido en el
tiempo y tenemos dos activos que son relativamente liquidos, vale la pena mencionar
una motivacién alternativa para la estrategia de comprar y mantener, basada en la

literatura de la economia conductual. En particular, Samuelson y Zeckhouser (1998)

107,05 retornos acumulados estan definidos como X; = Zj—:l
en el tiempo 7.

HOtros estudios, tales como Brennan et al. (1997), Campbell y Viceira (1999) y Jagannathan y
Kocherlakota (1996) examinan la eleccién del portafolio éptimo como una funcién del horizonte de
inversién bajo diferentes supuestos, tales como el rebalanceo.

12Por ejemplo, Liu y Lowenstein (2002) encuentran que, para horizontes de inversiéon de tres afios
o menos, el tiempo 6ptimo esperado para la venta después de una compra en presencia de costos de
transaccién es aproximadamente igual al horizonte de inversién.

r,, donde 7 es el retorno diario obtenido

11



utilizan resultados de una encuesta sobre los planes de jubilaciéon para demostrar que
los individuos presentan un sesgo hacia el apego al status quo cuando escogen entre
alternativas. Ademds, Choi et al. (2002) y Agnew et al. (2003), encuentran que los
inversionistas tienden a eligir el “camino de minima resistencia”, que consiste en no
modificar sus portafolios.

La dominancia espacial utiliza la informacion de la serie completa del valor del activo
X;. Esta es una caracteristica atractiva en comparacién con la dominancia estocastica
estandar, que inicamente depende del valor del activo en dos puntos en el tiempo, Xg y
Xr. La prueba de dominancia estocastica estandar ignora la importante dindmica entre
los dos puntos finales. Por consiguiente, el concepto de dominancia espacial permite
analizar la decision econdmica de un inversionista en un periodo dado de tiempo.

En nuestra especificacion, la utilidad es una funcion del retorno acumulado en cada
punto en el tiempo. Podemos pensar en esta funcién como una funcién de utilidad
indirecta, donde el inversionista consume una fraccién constante del precio del activo
en cada punto en el tiempo. Otra manera de motivar esta especificacién es un modelo
en el cual el inversionista maximiza la utilidad esperada de la riqueza final cuando
el horizonte de inversién es incierto y sigue un proceso de Poisson independiente con
intensidad constante (Merton, 1971). Ibarra (2009) extiende la prueba de dominancia
estocastica para situaciones que involucran un horizonte de tiempo incierto.

El método de dominancia espacial es valido para comparar los procesos que varian
en el tiempo, comunmente empleados para modelar los precios de los activos. La no-
estacionariedad de los precios de los activos es un hallazgo ampliamente aceptado en la
literatura. Por ejemplo, Nelson y Plosser (1982), muestran empiricamente que el S&P
500 es un proceso no estacionario sin propension a regresar a una linea de tendencia.
Ademas, el concepto de dominancia espacial es aplicable a un rango m&as amplio de
variables econémicas, ya que se considera que la mayor parte de las series econémicas
y financieras tienen distribuciones que varian en el tiempo.

Puesto que el precio del activo X; no es estacionario, la funcién de distribucién de

X, para te[0,T] no converge a la funcién de distribucién de una variable aleatoria esta-
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cionaria. Por esta razén, no podemos emplear el concepto de dominancia estocastica
estandar disenado para variables estacionarias. En cambio, esta distribucién converge
a la funcién de distribucion del tiempo local. Como se explicara mas adelante, la dis-
tribucién espacial empleada en nuestro documento de investigacion sera estimada como

un promedio de N observaciones de la funcién de distribucion del tiempo local.

2.4. Meétodo de Estimacion

Los métodos de estimacion y la teoria asintética para la distribucion espacial se
derivan en Park (2008). La teoria presentada anteriormente esta construida para pro-
cesos en tiempo continuo. En la préctica, necesitamos un método de estimacién para
datos en tiempo discreto. Supongamos que tenemos observaciones discretas (X;a) de
un proceso estocdstico continuo X en el intervalo de tiempo [0, 7] donde i = 1,2,...,n
y A denota el intervalo de observacion. El nimero de observaciones estd dado por
n = T/A. Toda la teoria asintdtica asume que n — oo por medio de A — 0 para un 7'
fijo. Notemos que, en contraste con el método convencional, la teoria estd basada en la
teoria asintotica de alta frecuencia en vez de la teoria asintética de baja frecuencia, que
depende de T" — oo. La teoria asintotica de alta frecuencia es mas apropiada para el
analisis, puesto que el enfoque principal del andlisis espacial es la distribucion espacial
de una serie de tiempo en un periodo de tiempo fijo.

Partiendo de ciertas suposiciones de continuidad para el proceso estocastico, el tiem-
po local integrado puede ser estimado como el estimador de frecuencia de la distribucién
espacial

L(T,z) = Azn: e A XA < ). (16)

i=1
Park (2008) demuestra que, el estimador anteriormente mencionado es consistente. Para
6rdenes s > 1 tenemos que,

A n

)l Yo @ = Xia) T X < ). (17)

LT, ) = (s—1
=1
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Para estimar la distribucién espacial, necesitamos introducir un nuevo proceso basa-
do en el proceso estocéstico original. Para ser mas exactos, un proceso con incrementos

estacionarios estda definido como:
X} = Xp(e-1y4t — X1(e-1) (18)

para k = 1,2..., N. En términos generales, este proceso estocastico estd definido en
términos del incremento con respecto a la primera observacion para cada intervalo. Los
estimadores para la densidad espacial y la distribucién espacial pueden ser calculados

tomando el promedio de cada intervalo /N:

N
A 1 ~T,s
ANy (T, z) = N E Ly (T, x). (19)

La teoria asintética para los estimadores de densidad espacial y distribucion espacial
se desarollan en Park (2008). El marco requiere de supuestos débiles acerca del proceso
estocastico. Mas especificamente, las teorias asintéticas son desarrolladas para dos clases
de modelos: procesos con incrementos estacionarios y procesos generales de Markov.
Estas clases incluyen la mayor parte de los modelos de difusién que son usados para la

investigacion empirica en finanzas y economia.

3. Prueba de Dominancia Espacial

La prueba para la hipdtesis nula de que X domina espacialmente a Y en primer

orden, como es definido en la ecuacion 10, puede ser escrita como:

Hy : 6(T) = sup(A™*(T,z) — A"Y(T,x)) <O0. (20)

zeR

contra la alternativa:

Hy : §(T) > 0. (21)
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Bajo la hipétesis nula, la distribucion espacial de X esta ubicada a la derecha de la
distribucién espacial de Y, excepto en los valores minimo y méximo del soporte, donde
ambas distribuciones toman el mismo valor.

Tal como se propone en la literatura de dominancia estocéstica (Mc Fadden, 1989),
el estadistico de Kolmogorov-Smirnov se utiliza para realizar una prueba de dominancia

espacial. El estadistico de Kolmogorov-Smirnov puede ser escrito como:

Dy(T) = VN sup(AX(T, ) — A (T, 2)). (22)

TER

Park (2008) demuestra que, asumiendo continuidad y controlando por dependencias,

entonces, bajo la hipdtesis nula,

Dy(T) —qsup(U™(T, ) = U (T, ). (23)

zER

donde (UX(T,z),UY (T, x))" es un vector de procesos gaussianos con media cero.'®

Si estamos interesados en realizar pruebas de dominancia espacial de un orden s >
1, entonces necesitamos sustituir A%* (T, z) en la ecuacién 22 por A%V%(T,z) de la
ecuacion 19.

Notemos que la distribucién de Dy depende de la ley de probabilidad de los pro-
cesos estocasticos desconocidos X, Y, la cual es desconocida. Asi, los valores criticos
asintoticos no pueden ser tabulados. Existen tres alternativas para obtener los valores
criticos: simulacion, bootstrapping y submuestreo. Los resultados presentados aqui estan
basados en métodos de submuestreo para obtener los valores criticos. Los métodos de
submuestreo resultan apropiados para los datos financieros que tipicamente presen-
tan dependencias, tales como heteroscedasticidad condicional, volatilidad estocastica y
correlaciones seriales. La teoria general para los métodos de submuestreo es explica-
da en Politis, Romano y Wolf (1999). En la literatura de dominancia estocastica, los

métodos de submuestreo han sido propuestos por Linton, Massoumi y Whang (2005),

13Las discusiones sobre el poder estadistico de esta prueba pueden ser encontradas en Park y Shintani
(2008).
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quienes comprueban que el submuestreo proporciona valores criticos consistentes ba-
jo condiciones débiles permitiendo una dependencia transversal entre las series y una
dependencia termporal débil. Tambien proporcionan evidencia sobre el desempeno de
la muestra de sus estadisticas mediante el uso de simnulaciones en una variedad de
esquemas de muestreo.

Establecemos N, como el tamano de la submuestra. Entonces, tendremos N — N,+1
submuestras traslapadas. Para cada una de estas submuestras 7, calculamos el estadisti-
co para la prueba de dominancia espacial, Dy, ;, donde 7 =1,..., N — N+ 1. Entonces,
aproximamos la distribucion muestral de Dy utilizando la distribucion de los valores

de Dy, ;. Por consiguiente, el valor critico puede ser aproximado como

1 N—N,—1
N, o = Inf | ——— Z 1{Dn,;, <w}>1—-« (24)
w \ N—Ng—1 pa

Asi, rechazamos la hipétesis nula al nivel de significancia a si Dy > g, -

4. Resultados Empiricos

Esta seccién aplica la prueba de dominancia espacial a un conjunto de datos de los
retornos diarios para el indice S&P 500 y el bono gubernamental a 10 anos de 1965
a 2008.' Las estadisticas descriptivas para horizontes de 1 a 10 afios son reportadas
en el Cuadro 1. Los retornos acumulados son calculados utilizando ventanas rodantes
traslapadas por un mes (i.e., 21 dias). Para todos los horizontes de inversién, la media
y la desviacion estandar de los retornos de las acciones son mayores que aquéllas de los
retornos de los bonos. Los retornos de las acciones resultan tener asimetria negativa,
mientras que los retornos de los bonos resultan tener asimetria positiva. Las distribu-
ciones de los retornos son leptocirticas solamente para horizontes cortos de inversion.
Como se documenta en la literatura, se encuentra que los retornos no tienen una dis-

tribucién normal (el valor critico de la prueba de Jarque-Bera a un nivel de significancia

T0s retornos son expresados en términos nominales, dado que el indice de precios al consumidor
no esta disponible diariamente.
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Cuadro 1: Estadisticas Descriptivas

Horizonte Media Desv. Est.

Asimetria Kurtosis

Jarque-Bera

Acciones
1 0.091 0.157 -0.690 3.809 57.021
2 0.192 0.219 -0.737 3.810 61.614
3 0.294 0.263 -0.483 3.336 22.260
4 0.393 0.303 -0.121 2.558 5.266
5 0.497 0.350 -0.042 2.188 13.461
6 0.603 0.377 -0.119 1.854 27.004
7 0.709 0.408 -0.149 1.729 32.740
8 0.823 0.435 -0.245 1.855 28.951
9 0.948 0.455 -0.362 1.982 28.345
10 1.082 0.459 -0.423 2.036 29.090
Bonos
1 0.073 0.025 0.967 3.472 88.282
2 0.148 0.048 0.892 3.174 69.994
3 0.224 0.070 0.809 2.949 55.725
4 0.301 0.091 0.732 2.788 45.371
5 0.379 0.111 0.643 2.601 36.639
6 0.459 0.129 0.537 2.374 30.474
7 0.539 0.147 0.435 2.157 28.212
8 0.622 0.162 0.340 1.979 28.088
9 0.705 0.177 0.246 1.849 28.455
10 0.789 0.190 0.148 1.767 28.387

Nota: El periodo de muestra es de 1/7/1965 a 1/6,/2009.

del 5% es 5.99). Notemos que los retornos promedio aumentan proporcionalmente con
el horizonte de inversién, pero la desviacién estandar incrementa menos que propor-
cionalmente con el horizonte de inversiéon. Cuando el horizonte se incrementa de uno a
diez anos, la desviacién estandar para los retornos de las acciones aumenta aproximada-
mente tres veces. Sin embargo, la desviacion estandar para los retornos de los bonos
incrementa aproximadamente 7.5 veces.

El resultado anterior parece sugerir que las acciones se vuelven relativamente mas
atractivas mientras se alarga el horizonte de inversién. Como demuestran Barberis
(2000) y Campbell y Viceira (1999), este resultado puede ser explicado por la propiedad

de reversion a la media de los retornos de las acciones. Existe evidencia relacionada de
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Figura 2: Distribucién Espacial Estimada y Distribucién Espacial Integrada para un
Horizonte de Inversion de 1 ano

que los retornos de las acciones presentan reversion a la media. Fama y French (1988a) y
Poterba y Summers (1988) demuestran que la varianza de las acciones se reduce en hori-
zontes més largos. Si el conjunto de oportunidades de inversién permanece constante en
el tiempo, la decision del inversionista no dependerd del horizonte de inversién (Samuel-
son, 1989, 1994). Si, por el contrario, los retornos de las acciones revierten a la media,

la varianza de los retornos acumulados disminuye en horizontes largos de inversion.

4.1. Resultados de Dominancia Espacial de los portafolios no
diversificados de acciones/bonos

La Figura 2 traza la distribucion espacial descontada estimada AT(T, x) y la dis-
tribucién espacial descontada integrada AT’Q(T, x) de las dos series para un horizonte de
inversién de un afio, es decir, T=1.!% Siguiendo la literatura macroeconémica estdndar
(Kydland y Prescott, 1982), la tasa de descuento anual r estd establecida en 4 %.'

Como se puede ver, las distribuciones se entrecruzan en ambos casos, lo que sugiere que

I5E] soporte de las distribuciones estimadas est4 basado en un conjunto de datos de los retornos acu-
mulados con 500 puntos intermedios. Los resultados no son sensibles al niimero de puntos intermedios

para la estimacién de la distribucién espacial.
16Para estimar la distribucién espacial, permitimos ventanas rodantes traslapadas por un mes. Hemos
probado varios tamanos de ventanas rodantes y hemos encontrado resultados similares a aquéllos

reportados en este documento de investigacion.
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Figura 3: Distribucién Espacial Estimada y Distribucién Espacial Integrada para un
Horizonte de Inversion de 10 anos

no existe evidencia de dominancia espacial en este periodo de tiempo.

La Figura 3 presenta el caso de un horizonte de diez anos. La distribucion espacial
estimada y la distribucién espacial integrada para un horizonte de inversién a diez anos
sugieren que el S&P 500 domina espacialmente al bono gubernamental a 10 anos en
primer y segundo orden.!”

Las pruebas de dominancia espacial de primer orden (FOSD) estan reportadas en el
Cuadro 2. Para la prueba FOSD, la hipétesis nula es que Hy : A»* (T, x) < A™Y (T, )
para todas las z. La primera columna muestra el horizonte de inversiéon (en anos),
mientras que el estadistico de prueba se muestra en la segunda columna. La siguiente
columna reporta el tamano de la submuestra, que se basa en el método de volatilidad
minima. Las tltimas dos columnas reportan el valor critico y el valor p, respectivamente.

La distribucion muestral del estadistico de prueba esta basada en métodos de sub-
muestreo con submuestras traslapadas. Para obtener los valores criticos, empleamos el
enfoque submuestral para tamanos de submuestras entre N* y N*7. Para escoger el
tamano 6ptimo de la submuestra, se utiliza el método de volatilidad minima, se sugiere

en Politis et al. (1999). Este método consiste en calcular la desviacién estdndar local

ITLas distribuciones espaciales estimadas parecen cruzarse para valores muy bajos, ya que los retornos
de los bonos gubernamentales son no negativos. No obstante, como se verd més adelante, la prueba no
logra rechazar la hipétesis nula de que las acciones dominan a los bonos.
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Cuadro 2: Prueba de Dominancia Espacial de Primer Orden

Horizonte KS N CV PV

a) Hy: S&P 500 FOSD Bono Gubernamental

1 3.78 26.00 1.40 0.00
2 3.01 19.00 1.24 0.00
3 2.49 31.00 1.09 0.00
4 2.13 28.00 1.19 0.00
5 1.94 30.00 1.22 0.00
6 1.74 27.00 1.31 0.00
7 1.52 29.00 1.32 0.00
8 1.26 29.00 1.40 0.09
9 0.94 27.00 1.37 0.21
10 0.72 27.00 1.34 0.28

b) Hy: Bono Gubernamental FOSD S&P 500

1 3.79 19.00 1.65 0.00
2 3.3 33.00 1.31 0.00
3 2.99 18.00 1.56 0.00
4 2.68 31.00 1.48 0.00
5 241 23.00 1.63 0.00
6 2.18 23.00 1.62 0.00
7 1.94 24.00 1.64 0.00
8 1.92 29.00 1.59 0.00
9 1.90 26.00 1.62 0.00
10 1.88 27.00 1.60 0.00

® Nota: El niimero de submuestras N, se determina de acuerdo
al método de minima volatilidad. Los valores p estan basados
en los valores criticos al 5% de confianza.
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del valor critico y después seleccionar el tamano de la submuestra que minimiza esta
medida de volatilidad. La desviacion estandar local esta basada en los valores criticos
en el rango [Ny —b, N,—b+1,... Ny+b].'® Este método garantiza que los valores criticos
sean relativamente estables alrededor del tamano éptimo de la submuestra.

Para horizontes de inversiéon de ocho anos o menos, rechazamos la hipétesis nula de
dominancia espacial de primer orden a un nivel de significancia del 10 %. No obstante,
no podemos rechazar la hipétesis nula de dominancia espacial de primer orden de las
acciones sobre los bonos para horizontes de 9 y 10 anos. Este resultado implica que un
inversionista que compra y mantiene con preferencias caracterizadas por la no saciacién
alcanzara una utilidad esperada mas alta a través de invertir en el S&P 500 en vez del
Bono Gubernamental.!?

La prueba de dominancia espacial de segundo orden (SOSD) esta reportada en el
Cuadro 3. Para la prueba SOSD, la hipétesis nula es que Hy : A»%2(T, x) < A™V2(T, z)
para todas las x. Para horizontes de inversién entre tres y ocho anos, no existen rela-
ciones de dominancia espacial entre el S&P 500 y el Bono del Tesoro en estos horizontes
de inversién. Sin embargo, para los horizontes de inversion de 1 y 2 anos, el bono a 10
anos domina al S&P 500 a un nivel de significancia del 10 %. Este resultado implica que
el inversionista que compra y mantiene con preferencias monétonas obtendra un mayor
nivel de utilidad esperada a través de invertir en bonos.?

Estos resultados son robustos para diferentes tamanos de las submuestras (). La
Figura 4 traza el valor p para la hipdtesis nula de dominancia espacial, para horizontes
de inversién de uno y diez anos contra el tamano de la submuestra (N;). Los valores p

respaldan los resultados sugeridos por las distribuciones espaciales estimadas. Para un

18Los resultados presentados aqui son para b = 5. El anélisis de sensibilidad para diferentes valores
de b arroja resultados similares.

YLevy y Spector (1996) obtienen resultados que son consistentes con los nuestros en un modelo
donde no se permite pedir prestado ni prestar, o cuando pedir prestado toma lugar a una mayor tasa
que prestar. Utilizando los datos para los retornos anuales de 1926 a 1990, los autores encuentran que
los inversionistas que tienen una funcién de utilidad logaritmica y se enfrentan a un horizonte largo,
deberian invertir toda la riqueza en acciones.

20Liu y Loewenstein (2002) afirman que en un modelo con costos de transaccién, un inversionista
de corto plazo podria de manera éptima solamente mantener los bonos, incluso cuando hay una prima
de riesgo positiva.
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Cuadro 3: Prueba de Dominancia Espacial de Segundo Orden

Horizonte KS N CV PV

a) Hy: S&P 500 SOSD Bono Gubernamental

1 0.33 29.00 0.15 0.00
2 0.37 30.00 0.32 0.02
3 0.38 30.00 0.45 0.13
4 0.37 30.00 0.57 0.24
5 0.36 31.00 0.69 0.24
6 0.34 29.00 0.78 0.26
7 0.32 29.00 0.87 0.26
8 0.27 29.00 0.99 0.28
9 0.18 27.00 1.10 0.31
10 0.11 27.00 1.21 0.41

b) Hy: Bono Gubernamental SOSD S&P 500

1 0.15 15.00 0.27 0.14
2 0.32 19.00 0.49 0.10
3 0.46 19.00 0.71 0.10
4 0.57 20.00 0.87 0.11
5 0.67 22.00 0.99 0.13
6 0.75 22.00 1.08 0.13
7 0.83 29.00 1.14 0.16
8 0.97 28.00 1.17 0.14
9 1.17 27.00 1.16 0.04
10 1.36 27.00 1.12 0.00

¢ Nota: El nimero de submuestras N, se determina de acuerdo
al método de minima volatilidad. Los valores p estan basados
en los valores criticos al 5% de confianza.
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horizonte de inversion de un ano los bonos dominan espacialmente en segundo orden
a las acciones, mientras que para un horizonte de inversion a diez anos, el indice S&P
500 domina espacialmente al bono gubernamental en segundo orden.

En general, nuestros resultados sugieren que las acciones dominan a los bonos en
horizontes largos de inversiéon. Samuelson (1994) examina el riesgo de las acciones en
horizontes mas largos, lo que podria justificar nuestros resultados empiricos. El encuen-
tra que si los retornos revierten a la media, las acciones se volveran menos riesgosas,
mientras mas largo es el horizonte de inversion. Los retornos estdn negativamente cor-
relacionados, asi que la volatilidad es reducida, porque un movimiento del precio positi-
vo o negativo tiende a ser seguido por un movimiento del precio en direccién negativa.
Notemos que Samuelson comprueba este resultado para un inversionista que rebalancea
de manera éptima su portafolio en intervalos regulares, y no para el inversionista que
compra y mantiene, a quien consideramos aqui. Barberis (2000) encuentra que asum-
iento una estrategia de comprar y mantener con la utilidad definida en la riqueza final,
la predictibilidad en los retornos de las acciones implica que los inversionistas de largo

plazo asignan mas acciones que los inversionistas de corto plazo.

4.2. Resultados de Dominancia Espacial de los portafolios di-

versificados de acciones/bonos

Hemos presentado los resultados para la dominancia espacial entre portafolios que
consisten en 100 % de acciones y en 100% de bonos, y encontramos que las acciones
dominan a los bonos en horizontes largos. Sin embargo, la recomendacién de los pro-
fesionales es asignar una mayor proporcion de acciones para un horizonte de inversion
mas largo. En esta subseccién, realizaremos la prueba de dominancia espacial entre
portafolios diversificados de acciones y bonos.

Consideramos 11 portafolios que consisten en 100 % de bonos, en 90 % de bonos y
en 10% de acciones, ..., y en 100% de acciones. El Cuadro 4 muestra los resultados

para horizontes de inversiéon de T" = 1, 5, y 8 anos. Los valores porcentuales en la
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parte izquierda y superior del cuadro indican la proporcién de acciones mantenidas en
el portafolio. Una entrada en el cuadro de 1 (2) indica que el portafolio a la izquierda
domina al portafolio en la parte superior a un nivel de significancia del 5% en el
horizonte indicado en la parte superior en el sentido de primer (segundo) orden. Una
entrada de 0 indica no dominancia.?!

Los resultados del Cuadro 4 son consistentes con la recomendacién de los profesio-
nales. En general, para un horizonte corto de inversion de 1 ano, los portafolios con una
mayor proporcion de bonos dominan espacialmente en segundo orden a los portafolios
con una menor proporcién de bonos (las entradas por encima de las diagonales son 2
en casi todos los casos). La implicacién es que un inversionista que se aproxima a la
edad de jubilaciéon obtendra un mayor nivel de utilidad esperada a través de asignar
una mayor proporcion de bonos en el portafolio. En contraste, para los horizontes de
inversion de 5 y 10 anos, los portafolios con una mayor proporcién de bonos nunca
dominan a los portafolios con una menor proporcién de bonos (las entradas por enci-
ma de la diagonal son ceros en todos los casos). Para horizontes de inversién de cinco
anos, los portafolios con 0% de acciones estan dominados por 40 % de acciones, y el
portafolio con 10 % de acciones estd dominado por los portafolios con 20% y 30 % de
acciones. Por consiguiente, solamente los portafolios que consisten en 20 % de acciones
o mas son eficientes en el sentido de la dominancia espacial de primer orden. Para hor-
izontes de inversién de 8 anos, los portafolios con 0%, 10%, 20 % y 30% de acciones
estan dominados por portafolios con una mayor proporcion de acciones. Por lo tanto,
unicamente los portafolios con més de 40 % de acciones son eficientes en el sentido de la
dominancia espacial de primer orden al horizonte de inversién de 8 anos. Asi, nuestros
resultados son consistentes con las practicas de los gestores de los fondos de ciclos de

vida de asignar una mayor proporcién de acciones en sus portafolios.??

21Reportamos los resultados para un tamaiio de submuestra de N*®. La ventana rodante para los
periodos traslapados utilizados para estimar la distribucién espacial es de 3 meses.

22Es importante notar que los resultados son para un valor p de 5 %. Si se utilizan valores p mayores,
algunas dominancias pueden desaparecer, pero las conclusiones seguiran siendo consistentes con la
recomendacién de los profesionales.

25



Cuadro 4: Dominancia Espacial de portafolios diversificados de acciones/bonos

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Horizonte de 1 ano

0% - 0
10% 1
20% 0
30% 0
0% 0
50% 0
60% 0
0
0
0
0

N O

N DN DN

NN NN

DN NN DN DN

DN NN NN

DN DN DN DN
DO DD NN

70 %
80 %
90 %
100 %

SO OO OO OO oo
S OO DODOoO O oo !
OO OO OO o

SO OO oo

O OO o O

o O O O

o O O

o O

O NN DNDNNDDND N
RN NN DN DNDNDNDNDNDDN

Horizonte de 5 anos

0% - 0
10% 0
20% 0
30% 0
40% 1
50% 0
60% 0
0
0
0
0

o O

o O O

o O OO

O OO OO

OO OO OO
SO OO O oo
DO DD DO oo O

70 %
80 %
90 %
100 %

SO OO OO O =
SO DO DO O oo !
OO O OO oo

SO OO oo

S OO OO O

o O O O

o O O

o O
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Horizonte de 8 anos

0% 0
10 %
20 %
30 %
40 %
50 %
60 %
70 %
80 %
90 % 0
100 % 0 0 0 0 0 0 0 -

— === O OO0 O O
OO R OO
OO OO, ML MM IO O
OO OO R R, I OO0 O0O
S OO OO O o oo
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DO IO OO o oo
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—_
e}
S

Nota: Los valores porcentuales indican la proporcién de acciones mantenidas en un
portafolio. Una entrada de 1(2) en la tabla significa que el portafolio a la izquier-
da domina espacialmente al portafolio en la parte superior en el sentido de primer
(segundo) orden. Todas las pruebas utilizgn un nivel de significancia de 5 %.



5. Observaciones Finales

Este documento de investigacion utiliza una prueba de dominancia espacial para
comparar las distribuciones de las acciones y los bonos para diferentes horizontes de in-
version. Existen varias ventajas de utilizar el concepto de dominancia espacial. Primero,
podemos comparar las inversiones sin imponer supuestos restrictivos en la forma de la
funciéon de utilidad, como lo hace la mayoria de los estudios tedricos. Segundo, compara-
mos la distribucién completa de los retornos en vez de unicamente promedios o medianas
de los retornos, que se usan en los estudios tradicionales. Tercero, esta metodologia es
valida para series de tiempo estacionarias o no estacionarias. Esta es una ventaja im-
portante, tomando en cuenta que las distribuciones de los retornos acumulados varian
en el tiempo.

Empleando un conjunto diario de datos de 1965-2008, se obtiene que las relaciones
de dominancia espacial entre el S&P 500 y los bonos dependen del horizonte de inver-
sion. Primero, para horizontes de inversion de dos anos o menos, los bonos dominan
espacialmente a las acciones en segundo orden, lo que significa que los inversionistas
adversos al riesgo obtienen mayores niveles de utilidad cuando invierten en bonos. En
contraste, para horizontes de inversion mas largos que ocho anos, las acciones dominan
espacialmente a los bonos en primer orden. Una explicacion de este resultado es la ev-
idencia empirica sobre reversién a la media de los retornos de las acciones (Poterba y
Summers, 1988). Esto convierte a las acciones en menos riesgosas para los inversionistas
de horizontes largos, haciendo asi que las acciones dominen a los bonos en horizontes
de inversién largos.

Los resultados de dominancia espacial para comparar los portafolios diversificados
muestran que para los horizontes de inversiéon de un ano, un portafolio con una mayor
proporcion de bonos domina a un portafolio con una menor proporciéon de bonos. Por el
contrario, para los horizontes de inversion de cinco anos, los portafolios con una mayor
proporcion de acciones dominan a los portafolios con una menor proporcion de acciones.

Para un horizonte de inversion de cinco anos, solamente son eficientes los portafolios
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que consisten en 20 % de acciones o més, mientras que para un horizonte de inversién
de ocho anos solamente son eficientes los portafolios con 40 % o més de acciones en el
sentido de la dominancia espacial.

Para ser conservadores, nuestros resultados son aplicables al periodo de muestra, el
tipo de estrategia de inversién de comprar y mantener y las preferencias consideradas
en este documento. El andlisis espacial esta basado en el supuesto de utilidad espera-
da, y asume no saciacion, aversion al riesgo y preferencias separables de tiempo. Otros
tipos de preferencias que han aparecido en la literatura para explicar importantes temas
en finanzas, tales como formacién de habitos (Constantinides, 1990), consumo relativo
(Abel, 1990), utilidad recursiva (Epstein y Zin, 1991), teoria de la prospeccién (Kahne-
man y Tversky, 1979) y modelos con ingreso laboral (Viceira, 2001) no estan incluidos
en nuestro marco. Ademsds, las estrategias de rebalanceo del portafolio que podrian po-
tencialmente introducir efectos de horizonte (Merton, 1971) no se toman en cuenta en
este documento. A pesar de esto, los resultados de dominancia espacial proporcionan
una evaluacién util del desempeiio relativo de las acciones y los bonos basada en datos
empiricos, y esto arroja luz sobre el papel del horizonte de inversion para estudiar las
asignaciones optimas.

Los resultados empiricos pueden ser extendidos de varias maneras. El supuesto de
la teoria de la utilidad esperada puede ser relajado considerando una extension de
la prueba de dominancia estadistica basada en la teoria de la prospeccion de Linton
et al. (2005) para las series no estacionarias. También seria interesante extender la
prueba de dominancia espacial para comparar todos los portafolios disponibles para los

inversionistas. Dejamos aquellas extensiones para investigacién futura.
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