MPRA

Munich Personal RePEc Archive

A GARCH model with autorregresive
conditional asymmetry to model
time-series: An application to the returns
of the Mexican stock market index

Duran-Vazquez, Rocio and Lorenzo-Valdes, Arturo and
Ruiz-Porras, Antonio

Universidad de Guadalajara, Universidad de las Americas Puebla

17 April 2013

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/46328/
MPRA Paper No. 46328, posted 20 Apr 2013 12:22 UTC



N MODELO GARCH CON ASIMETRIA CONDICIONAL AUTORREGRESIVA
PARA MODELAR SERIES DE TIEMPO: UNA APLICACION PARA LOS
RENDIMIENTOS DEL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BMV

A GARCH MODEL WITH AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL ASYMMETRY TO
MODEL TIME-SERIES: AN APPLICATION TO THE RETURNS OF THE MEXICAN
STOCK MARKET INDEX

(Esta version: Abril 17, 2013)

’ r r *
Rocio Duran-Vazquez
Universidad de las Américas Puebla

Arturo Lorenzo-Valdés ~
Universidad de las Américas Puebla

Antonio Ruiz-Porras
Universidad de Guadalajara, CUCEA

Resumen

Desarrollamos un modelo GARCH con asimetria condicional autorregresiva para describir series de tiempo.
Esto significa que, en afadidura a la media y varianza condicionales, asumimos que el sesgo describe el
comportamiento de las series de tiempo. Analiticamente usamos la metodologia propuesta por Fernandez y
Steel (1998) para definir el comportamiento de las perturbaciones del modelo. Usamos el enfoque
desarrollado por Brooks, et. al. (2005) para construirlo. Mas aun, mostramos su utilidad a través de modelar
la serie de rendimientos diarios del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de México durante el periodo
comprendido entre el 3 de enero de 2008 y el 29 de septiembre de 2009.
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Abstract

We develop a GARCH model with autoregressive conditional asymmetry to describe time-series. This means
that, in addition to the conditional mean and variance, we assume that the skewness describes the behavior of
the time-series. Analytically, we use the methodology proposed by Fernandez and Steel (1998) to define the
behavior of the innovations of the model. We use the approach developed by Brooks, et. al., (2005), to build
it. Moreover, we show its usefulness by modeling the daily returns of the Mexican Stock Market Index (IPC)
during the period between January 3rd, 2008 and September 29th, 2009.
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UN MODELO GARCH CON ASIMETRIA CONDICIONAL AUTORREGRESIVA
PARA MODELAR SERIES DE TIEMPO: UNA APLICACION PARA LOS

RENDIMIENTOS DEL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BMV

1. Introduccion

La modelacion de series de rendimientos es necesaria para entender el funcionamiento de
los mercados financieros. Particularmente, la modelacion de las series bursatiles es
necesaria para analizar decisiones de inversion, de valuacion de activos y de administracién
de riesgos. Por esta razon, la modelacion de las series bursatiles ha tenido una gran
importancia en los ambitos tedrico y empirico. Esta modelaciéon se ha centrado en el
comportamiento de las medias y las varianzas de las series de rendimientos. Esto en
consistencia con los trabajos de Markowitz (1952) y Tobin (1958) sobre la media y la

varianza de los portafolios financieros.

Tradicionalmente, los andlisis econométricos usados para modelar las series financieras
han usado un enfoque univariado. Los mas conocidos modelos univariados son aquellos
conocidos como ARMA y de la familia GARCH. ' Los modelos que asumen procesos
ARMA se usan para explicar el comportamiento de la media condicional de las series. Los
modelos de la familia GARCH explican el comportamiento de las series centrdndose en su

varianza condicional (y su volatilidad). Implicitamente, en estos modelos se asume que los

" Los nombres ARMA y GARCH derivan de las principales caracteristicas que definen a los modelos
econométricos. Concretamente, ARMA es acronimo de “Autoregressive Moving Average”; GARCH es
acronimo de “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”. Asi los modelos ARMA se
caracterizan por tener una estructura donde se conjugan procesos autorregresivos y de media moévil. Los
modelos de la familia GARCH, por su parte, se caracterizan por tener una estructura autorregresiva y
heteroscedasticidad condicional en los términos de perturbacion.



primeros dos momentos de la distribucion de probabilidad de las series, y sus variaciones

en el tiempo, son suficientes para describir el comportamiento de las series financieras.

En este contexto, es necesario sefalar que las caracteristicas de las series financieras hacen
dificil su modelacion econométrica usando solamente dos momentos. Incluso hay quienes
concluyen que ninguno de los modelos econométricos existentes es capaz de describir de
manera integral dichas caracteristicas (Malmsten y Terésvirta, 2010). Usualmente las series
financieras manifiestan curtosis excesivas, clusters de volatilidad, volatilidades no
constantes y distribuciones no normales. En afadidura a las anteriores, la volatilidad de los
rendimientos financieros frecuentemente suele experimentar de “efectos apalancamiento”

cuando hay correlaciones negativas entre el rendimiento y la volatilidad. >

En esta investigacion, desarrollamos un modelo GARCH univariado con asimetria
condicional autorregresiva. Esto significa que, en afiadidura a la media y varianza,
asumimos que el sesgo (i.e. el tercer momento), es necesario para describir la dindmica de
las series de rendimientos. Asi, el modelo describe el comportamiento dindmico de las
series suponiendo que sesgo de las perturbaciones puede variar en el tiempo. En este
contexto, no solamente planteamos el modelo tedrico. También ilustramos su utilidad
modelando la serie de rendimientos diarios del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) para

el periodo comprendido entre el 3 de enero de 2008 y el 29 de septiembre de 2009.

2 . . . .

Los efectos apalancamiento se pueden describir como aquellas reacciones asimétricas que ocurren en los
rendimientos financieros como consecuencia de “shocks” informacionales. Por esta razon, cuando existen
efectos apalancamiento, suele decirse que las malas noticias tienen un impacto mayor que las buenas noticias.



Metodologicamente desarrollamos esta investigacion en cinco etapas. En la primera etapa
revisamos la literatura. En la segunda etapa construimos la distribucién de probabilidad
asimétrica que define el comportamiento de las perturbaciones en el modelo con base en la
metodologia de Fernandez y Steel (1998). En la tercera etapa construimos el modelo
GARCH con asimetria condicional autorregresiva con base en el enfoque de Brooks, et. al.
(2005). En la cuarta etapa construimos y analizamos el comportamiento estadistico de la
serie de rendimientos del Indice de Precios y Cotizaciones. Finalmente, en la quinta etapa,

estimamos los parametros del modelo propuesto y evaluamos su bondad de ajuste.

El estudio estd organizado en seis secciones. La Seccion 2 incluye la revision de la
literatura. Particularmente revisamos algunos modelos que consideran multiples momentos
y mencionamos algunos estudios que usan los mismos para estudiar el mercado bursatil
mexicano. En la Seccidon 3 construimos la distribucion de probabilidad asimétrica necesaria
para definir el comportamiento de las perturbaciones. En la secciéon 4 desarrollamos el
modelo GARCH con asimetria condicional autorregresiva. En la Seccion 5 mostramos el
ejercicio empirico de modelacion del Indice de Precios y Cotizaciones. En la tultima

seccion, sintetizamos los resultados y mencionamos algunas lineas de investigacion futura.

2. Revision de la literatura

Los modelos de la familia GARCH son los més usados para modelar series econdmicas y
. 3 "y .

financieras.” Estos modelos, para efectos analiticos, se clasifican con base en sus

especificaciones funcionales. Estas especificaciones se refieren a las formas en que la

3 Poon y Granger (2003) y Lorenzo-Valdés y Ruiz-Porras (2012) revisan los usos de estos modelos en la
modelacion econométrica.



informacion rezagada de una variable y los momentos de la misma describen la media, a la
varianza condicional y la distribucion probabilistica de las series. En la literatura
econométrica se considera que existen mas de un centenar de especificaciones distintas
(Bollerslev, 2010). Sin embargo, en la gran mayoria de los casos, se asume que los
primeros dos momentos de la distribucion y sus variaciones en el tiempo son suficientes

para explicar el comportamiento de series univariadas.”

Metodologicamente los modelos GARCH univariados pueden describir adecuadamente las
series cuando sus perturbaciones estandarizadas siguen un comportamiento normal o ¢ de
Student. Sin embargo, es reconocido que las series de rendimientos no siempre satisfacen
esta condicion (i.e. el sesgo es diferente de cero). Particularmente si el sesgo es negativo, la
funcion de probabilidad es asimétrica a la izquierda (i.e. la probabilidad de tener
rendimientos relativamente altos es mayor que la de tener rendimientos bajos). Si el sesgo
es positivo, la funcion es asimétrica a la derecha. Esta consideracion sugiere que los

modelos simétricos tienden a ponderar inadecuadamente los rendimientos y riesgos. >

La asimetria condicional autorregresiva también se justifica si los inversionistas son
racionales. Chunchachinda, et. al. (1997) muestran que los inversionistas suelen cambiar
sus elecciones de portafolio cuando suponen la existencia de sesgos en los mercados. Asi
sus hallazgos confirman indirectamente la utilidad de los modelos con asimetria

condicional. Mas aun, Chen, Hong y Stein (2001) hallan evidencia de que los modelos con

* Adviértase que si la funcién de probabilidad es normal, los dos primeros momentos son suficientes para
definir la forma y comportamiento probabilistico de la serie analizada. En este caso, lo mismo que en otras
funciones de probabilidad simétricas, el tercer momento de la distribucion de probabilidad, y el sesgo, son
iguales a cero.

> Adviértase que asumir simetria en la funcién de los rendimientos equivale a subestimar (sobreestimar) las
probabilidades de pérdida cuando la distribucion de los rendimientos es asimétrica a la derecha (izquierda).



asimetria condicional pudieran ser convenientes para los inversionistas. De hecho, ellos son
capaces de predecir ‘“cracs” bursatiles usando estimaciones de los sesgos de los

rendimientos financieros.

Las consideraciones anteriores justifican el desarrollo de modelos GARCH univariados con
sesgo y curtosis condicionales autorregresivos. Particularmente, en lo que se refiere a los
modelos con sesgos condicionales, Hansen (1994) es quien primero propone un modelo con
una distribucion ¢ de Student asimétrica. Harvey y Siddique (1999) y (2000) extienden ese
trabajo y proponen una metodologia para estimar el coeficiente de asimetria condicional
asociado a la distribucion ¢ asimétrica.® En lo que se refiere a los modelos con curtosis
condicional destacan aquellos desarrollados por Jondeau y Rockinger (2003), Leon, Rubio

y Serna (2005), Brooks, et. al. (2005), y White, Kim y Manganelli (2008).

En México, es reciente el uso de modelos GARCH para describir el comportamiento de
series bursatiles de manera agregada o desagregada. Particularmente Guzman-Plata (1998),
describe el comportamiento de treinta y tres acciones mediante modelos ARCH-M.
Asimismo Ortiz-Ramirez (2010) describe el IPC mediante un modelo GARCH-M.
Cermeino-Bazan y Solis-Montes (2012) comparan los rendimientos accionarios en distintos
sectores mediante modelos GARCH. Yamazaki-Tanabe y Diaz-Herndndez (2012)
describen la volatilidad del mercado usando modelos GARCH multivariados y datos de alta
frecuencia. Estos estudios son relevantes aunque suponen que las distribuciones de

probabilidad son simétricas.

% El coeficiente de asimetria es una medida del sesgo de la distribucion de la probabilidad de una serie de
tiempo. Se le define como el tercer momento central estandarizado.



En la literatura existen algunos estudios que han analizado los efectos asimétricos de la
informacion en los rendimientos bursatiles mexicanos. Estos estudios usualmente no
asumen sesgos condicionales; sino impactos diferenciados de las noticias sobre la
volatilidad de los rendimientos (v.g. “efectos apalancamiento”). Entre estos estudios se
encuentran aquellos de Lopez-Herrera (2004), Cermeno-Bazan y Solis-Montes (2012) y
Lorenzo-Valdés y Ruiz-Porras (2012). Estos estudios usan modelos GARCH univariados
para describir los rendimientos bursatiles. Su importancia radica en que los mismos
proveen evidencia que justifica el uso de modelos GARCH con sesgo condicional

autorregresivos con fines de modelacion.

Finalizamos esta seccion enfatizando que el desarrollo y uso de modelos de la familia
GARCH resulta un area de gran interés en la econometria financiera. Las dindmicas de los
mercados financieros han hecho manifiesta la necesidad de describir y predecir sus
movimientos de la mejor manera posible. Esta necesidad ha fomentado el continuo
desarrollo de modelos tedricos y su uso empirico en los mercados financieros. En el
mercado bursatil mexicano, esta necesidad esta asociada a fendémenos como la crisis
financiera global y la integracion de México a la economia global.” De hecho, creemos que

estas razones justifican la pertinencia de la investigacion desarrollada.

3. Metodologia
En esta seccion definimos la funcion de distribucion asimétrica que explica las

perturbaciones (&) en nuestro modelo. Esta funcion de probabilidad asimétrica la

7 Existen varios trabajos que muestran la dependencia de los movimientos bursatiles en México con respecto
a los mercados financieros de Estados Unidos. Un trabajo reciente donde se muestra dicha dependencia es el
de Duran-Vazquez, Lorenzo-Valdés y Ruiz-Porras (2012).



construimos con base en la metodologia de Ferndndez y Steel (1998). Usamos esta
metodologia porque la misma nos permite transformar, de una manera muy sencilla, una
. . .y . . . . . . 8 It
distribucion simétrica unimodal cualquiera en una asimétrica.” La metodologia solamente
nos requiere usar un parametro escalar, A, para hacer dicha transformacion.
Particularmente aqui usamos dicha metodologia para transformar una distribucion normal

en una distribucion “normal sesgada”.9

Planteamos la transformacion propuesta considerando la funcién de densidad de una

normal estandarizada:
1 -x2/2

Siguiendo a Fernandez y Steel (1998), introducimos la asimetria en esta distribucion
mediante factores de escala inversos en los valores positivos y negativos de x. Estos
factores los definimos con el pardmetro escalar A4 > 0. Particularmente, si este escalar es

fijo, la distribucion de transformacion queda definida como:

__ 2 X
S(x| )= (ﬁ, N l/ﬂ) {f[ljl[o’w) (%) + f(ﬁ’x)l(foo,m (x)} > (2)

1 sisucede 4

donde /, =
4 {0 no sucede 4

Sustituyendo en la ecuacién (2) a la distribucion normal, la funcion de densidad de la

normal sesgada queda como:

¥ La metodologia de Fernandez y Steel (1998) se ha usado en otros estudios (i.e. Lambert y Laurent 2001 y
2002).

? Fernandez y Steel (1998) ejemplifican el uso de su metodologia construyendo una distribucion t de Student
“sesgada”.



2 2 2 (P2
fx1 )= m{e Oy )+ (x)}- 3)

Estadisticamente, la funcion normal sesgada se comporta como una normal para valores
positivos y el comportamiento de otra normal para los valores negativos. Si 4 =1, tenemos
una distribucion normal simétrica. Si A <1, tenemos una distribucion asimétrica sesgada a

la izquierda y si A > 1, tenemos una distribucion sesgada a la derecha (véase la Figura 1):

Figura 1. Funciones de densidad con A =1 (linea continua), 4 <1 (linea
discontinua) y A > 1 (linea punteada). Elaboracién propia.

Las propiedades de la funcion en la ecuacion (3) son:

1) E[x]= \/%(/1—%) =m

2) Var[x]= mz[%—lj +1

3) Elx-m)’]= mK2 —%sz + 1}



Estadisticamente la variable x se distribuye como una normal sesgada con valor esperado
igual a m . Esta variable no puede ser usada directamente para explicar las perturbaciones
porque tiene un valor esperado diferente a cero. Por esta razén definimos la variable
& = x—m. Esta nueva variable tiene un valor esperado igual a cero y su segundo y tercer
momentos centrales son idénticos a aquellos de x. Asi, la variable ¢ resulta equivalente a la
perturbacion estandarizada utilizada en los modelos GARCH univariados tradicionales. En
este contexto, no sobra hacer notar que la varianza de ¢ no es unitaria. De hecho, esta
situacion explicara parcialmente la transformacion de & que se realizara en la siguiente

seccion.

4. Modelo GARCH con asimetria condicional autorregresiva

En esta seccion construimos el modelo GARCH con asimetria condicional autorregresiva
con base en el enfoque de Brooks, et. al. (2005). Este modelo lo construimos asumiendo la
media, la varianza y la asimetria condicionales autorregresivos y un comportamiento de las
perturbaciones dado por ¢. Particularmente, dado que nuestro interés consiste en modelar
series de rendimientos bursatiles, definimos la tasa de rendimiento continuo en el periodo ¢,
r., como el cambio en los logaritmos del precio de un activo, P10

r,=InF —InF_. 4)

Estadisticamente suponemos que ¢, son variables aleatorias independientes e

t
idénticamente distribuidas (iid) como la normal sesgada descrita en la seccion anterior. H

En este contexto, consideramos una transformacion de &, que denotaremos como o, . Esta

1% Adviértase que esta formulacion supone que los precios siguen un proceso continuo de interés compuesto.
" Brooks et. al. (2005), a diferencia nuestra, asumen una distribucién t de Student.



transformacion la usaremos para definir el proceso de las perturbaciones del modelo

GARCH, u,. Por conveniencia, este tltimo proceso lo construiremos para que su varianza
condicional sea o,y para que su distribucion de probabilidad dependa de un parametro de
asimetria condicional A, . Este proceso lo definimos como:

u =0, (5)

La transformaciéon &, la definimos como una funcion de la varianza condicional y de la

asimetria a fin de que satisfaga los requerimientos de la varianza de u,:

02 1/2
S, = : . 6
’ (mf[ﬂ/2—1]+1j (©)

Si definimos el conjunto de informaciéon como €, la transformacion (6) permite que la
variable u,, tenga definidos los siguientes momentos:

Elu]=E[u,|Q, ,]=0
Varlu, |Q, 1= El? |Q,,]=07 . 7

El’ |0, ]=8m, Kz —%)mz + 1}

Estadisticamente, los momentos anteriores existen cuando o’ y A, son procesos
autorregresivos. Esto conlleva a que o y A, sean medibles en el tiempo z. Mas aun,

conlleva a que m,y o, también sean medibles en .

10



Econométricamente, el modelo GARCH con asimetria condicional autorregresiva queda
definido por las siguientes expresiones:
v, =V, +u,

ut = 5t8t

(8)

2 2 2
o, =a,tqu, , +a,0,,

L=vt7 [utz—lbt ]+ V2A

La primera expresion define la dinamica de los rendimientos. En dicha expresion

v, =E[r,|]Q, ;] es la media condicional de los rendimientos y se describe mediante un

proceso ARMA. La segunda expresion define al proceso de perturbaciones u,. La tercera

expresion describe la volatilidad condicional & =Var(r, |Q, ] :E[u,2 |QH] como un
GARCH(1,1). La ultima expresion describe el pardmetro de asimetria condicional de
manera similar a un proceso GARCH(1,1). 12 Por esta razon la expresion de asimetria debe
cumplir las mismas restricciones que este Ultimo proceso. En términos practicos esto

significa que los parametros y,,y, y y,deben ser positivos y que y, +y, <1.

El coeficiente de asimetria condicional (CA,) lo podemos construir a partir de la asimetria

condicional (4, ). Este coeficiente es el siguiente:

= E[(r, _vtf ‘Q"l]:5—?m (2—%Jm2 +1]. 9)

3
o o,

CA

t
t

"2 Matematicamente es necesario hacer notar que en la expresion donde se define la asimetria condicional,

_t
3.3
t <t

aparece el término bz. Este término se calcula como b; = . El objeto de este término que garantizar

., . , .. . .y 3
que la expresion de la asimetria condicional sea insesgada. Adviértase que E [u °b Q) ] =4 .
Analiticamente este termino lo deducimos de manera similar a como garantizamos que la expresion de la

. . . . . 2 2
varianza condicional fuera insesgada. Adviértase que, en este ltimo caso, £ [u, | Q - ] =0, .

11



Finalizamos esta seccion indicando que el conjunto de especificaciones (8) define nuestro
modelo GARCH con asimetria condicional autorregresiva. Este modelo lo hemos
construido asumiendo que la media, la varianza y el sesgo son necesarios para describir el
comportamiento de las series. En virtud de que la relevancia de incorporar la asimetria la
hemos sustentado en consideraciones empiricas, la validacion del modelo solo puede
hacerse empiricamente. Particularmente, aqui validamos el modelo describiendo el
comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC). Los resultados de dicho

ejercicio de modelacién econométrica los mostramos en la siguiente seccion.

5. Ejercicio de modelacion econométrica del indice de Precios y Cotizaciones

En esta seccion usamos el modelo GARCH con asimetria condicional autorregresiva,
descrito en (8), para describir la serie de rendimientos del Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC)". Particularmente los datos empleados en este estudio comprenden los precios de
cierre diarios del 3 de enero de 2008 al 29 de septiembre de 2009. Asi la muestra de datos
comprende 455 observaciones diarias. En virtud de que nuestro interés consiste en analizar
la serie de rendimientos, construimos la serie de rendimientos agregados del mercado
bursatil mexicano con base en la ecuacion (4). Particularmente, la Tabla 1 muestra las

estadisticas descriptivas de la serie estimada de rendimientos.

" El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el indicador representativo del comportamiento accionario de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Este indice expresa el rendimiento del mercado accionario en funcion
de las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa de las acciones cotizadas.
Este indice mide el cambio diario del valor de capitalizacion de las 35 emisoras de mayor bursatilizacion de la
BMV.

12



ripC

Media -0.0001
Maximo 0.1044
Minimo -0.0727
desv.estand.  0.0200
Asimetria 0.3716
Curtosis 7.0249
Observ. 454

Tabla 1. Estadisticas
descriptivas.  Elaboracion
propia

Analiticamente es interesante hacer notar que la media estimada es negativa y el coeficiente
de asimetria puntual estimado es positivo. Como hemos mencionado anteriormente, los
sesgos positivos indican que las probabilidades de obtener rendimientos bajos son mayores
que aquellas de obtener altos rendimientos. El estimado del sesgo, si bien atipico, puede
explicarse si se consideran los efectos de la crisis financiera global durante el periodo
analizado. Es bien conocido que estos efectos redujeron en buena medida los rendimientos
bursatiles a nivel internacional. '* Por estas razones, no sobra indicar que consideramos que
el ejercicio de modelacion de los rendimientos bursétiles es interesante por si mismo ya que

comprende un periodo de gran inestabilidad en los mercados financieros internacionales.

Econométricamente usamos un proceso autorregresivo de orden uno para definir la media

condicional de los rendimientos. Esto hace que el modelo estimado sea:

'* El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (2009) de la Camara de Diputados de México muestra que
en el ano 2008, el IPC tuvo una variacion porcentual de -25.8%. La mayoria de las emisoras registraron
pérdidas debido a la volatilidad e inestabilidad del mercado cambiario y de divisas, asi como la depreciacion
de la moneda nacional. En el afio 2009 se reflejo una ligera recuperacion en concordancia con la situacion
econdmica del pais.

13



L=yt Pr, t+u,

ut = 5t8t

2 2 2
o, =a,taqu, , +a,0,,

L=vt7 [utz—lbt]+ V2A

Los resultados de la estimacion realizada se presentan en las Tablas 2 y 3. Cabe aclarar que
para revisar la especificacion del modelo, en este caso, a diferencia de los GARCH en

donde se diagnostican los residuales estandarizados, aqui utilizamos los residuales

transformados por delta, es decir &, =1, /5.

Coeficiente FError estandar

do -0.0008 0.0001
b, 0.0823 0.0021
oo 0.0000 0.0000
0y 0.0947 0.0018
o 0.8984 0.0009
Yo 0.0404 0.0038
Y1 0.0129 0.0004
AP 0.9539 0.0010

Tabla 2. Parametros, estimados por

maxima

verosimilitud con sus
respectivos errores estandar.
Elaboracion propia.
Residuales transformados Res. transformados al |Residuales
cuadrado trans formados al cubo
Q Prob. Q Prob. Q Prob.
1 0.0659 0.7970 0.0022 0.9630 0.5136 0.4740
10 42782 0.9340 11.0480 0.3540 16.9380 0.0760
20 15.7060 0.7350 21.9560 0.3430 27.9380 0.1110
30 25.7150 0.6900 27.8480 0.5790 48.2370 0.0190

Tabla 3. Estadisticos de Ljung-Box para los 6rdenes 1, 10, 20 y 30 de los
residuales transformados y de los residuales transformados al cuadrado y al

cubo. Elaboracion propia.
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En los resultados se aprecia que todos los parametros son significativamente diferentes de
cero y que el ajuste es bueno, observando que, en general, no hay dependencia lineal,
cuadratica o al cubo. En este ultimo caso, para la autocorrelaciéon de orden 30 en los
residuales al cubo, se rechaza la hipdtesis nula de dependencia ctibica con un nivel de
significancia del 5%, pero no a un nivel de 1%. Lo anterior nos indica que el modelo
presenta un buen ajuste y que puede utilizarse para realizar inferencias sobre la dinamica de

los rendimientos bursatiles.

Rendimientos
0.15
0.1
0.05
0
-0.05
-0.1
Varianza
0.003
0.002
0.001
0
CA
2
1
0
-1
-2
-3 4 . . . . . . . . . .
s 8 8 8 8 8 28 38 8 8 2
= = > 5 & > & = > = a
T 2 £ 5 g8 £ S 2 & 5 3

Figura 2. Graficas de los rendimientos del IPC, varianza condicional del IPC y
coeficiente de asimetria condicional (CA) del IPC. Los dos ultimos estimados mediante
el modelo. Elaboracion propia.
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En la Figura 2 presentamos las graficas de los rendimientos y de las series de la volatilidad
y el coeficiente de asimetria obtenidos mediante el modelo desarrollado. Visualmente
podemos apreciar que la asimetria es mas pronunciada hacia la parte negativa cuando
aumenta la volatilidad. Por tanto es posible inferir que al aumentar la asimetria negativa, la
volatilidad de los rendimientos y, eventualmente, su media tienden a incrementarse. Esta
situacion, de mantenerse en el tiempo, podria resultar de importancia para tomar
decisiones financieras diversas; como son las referidas a construir portafolios de inversion,

valuar activos y administrar riesgos.

Académicamente las graficas también muestran los efectos de la crisis financiera global en
el mercado mexicano. De acuerdo el Fondo Monetario Internacional (2009), se distinguen
cuatro periodos diferenciados en la crisis global. Lo interesante de los mismos es que estos
tienen correspondencia con el desempefio bursatil observado en las graficas.
Particularmente el primer periodo, que comprende de agosto 2007 a mayo 2008 se
identifica un periodo de inestabilidad en el IPC. En el segundo periodo, de junio a octubre
de 2008, ocurren caidas en la Bolsa Mexicana de Valores como respuesta al
comportamiento observado en los mercados financieros internacionales. En el tercer
periodo, que comprende de noviembre de 2008 a marzo de 2009, se registran altibajos e
inestabilidad en el mercado. En el cuarto periodo, que comprende de marzo a julio de 2009,

el comportamiento del mercado mexicano refleja una cierta estabilidad.

Finalizamos esta seccion indicando que los resultados del ejercicio de modelacion validan
la conveniencia de usar el modelo GARCH con asimetria condicional autorregresiva. Como

hemos mostrado, el modelo parece reflejar adecuadamente el comportamiento de los
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rendimientos del indice de Precios y Cotizaciones. El ajuste ocurre a pesar de lo atipico del
periodo analizado. Particularmente el modelo sugiere que aumentos en la asimetria negativa
tienden a incrementar la volatilidad de los rendimientos y, eventualmente, su media.
Asimismo las estimaciones sugieren que los movimientos de los rendimientos del mercado

bursatil mexicano estuvieron sincronizados con la crisis financiera global.

6. Conclusiones y lineas de investigacion futura

En este estudio hemos desarrollado un modelo GARCH con asimetria condicional
autorregresiva para modelar series financieras. Esto significa que, en afiadidura a la media
y varianza, hemos asumido que el sesgo es necesario para describir el comportamiento de
las series. Analiticamente hemos usado la metodologia de Fernandez y Steel (1998) para
definir el comportamiento de las perturbaciones. Asimismo hemos usado el enfoque de
Brooks, et. al. (2005) para construir el modelo. Mas aun, hemos mostrado su utilidad
modelando la serie de rendimientos diarios del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

considerando el periodo entre el 3 de enero de 2008 y el 29 de septiembre de 2009.

Los resultados de esta investigacion validan la conveniencia de usar el modelo GARCH
con asimetria condicional autorregresiva. Empiricamente el modelo parece reflejar
adecuadamente el comportamiento de los rendimientos del Indice de Precios y
Cotizaciones. El ajuste ocurre a pesar de lo atipico del periodo analizado. Particularmente
el modelo sugiere que aumentos en la asimetria negativa tienden a incrementar la
volatilidad de los rendimientos y, eventualmente, su media. Mas aun, las estimaciones
sugieren que los movimientos de los rendimientos del mercado bursatil mexicano

estuvieron sincronizados con la crisis financiera global.
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Estos resultados tienen implicaciones econométricas y financieras. Desde una perspectiva
econométrica, los resultados validan la conveniencia de usar modelos que consideren
momentos de orden superior a la varianza para describir los rendimientos bursatiles en
economias emergentes.”” Desde una perspectiva financiera, los resultados sugieren que el
coeficiente de asimetria condicional puede utilizarse con provecho en la administracion de
riesgos, en la valuacion de activos (opciones, notas estructuradas) y en la construccion y
evaluacion del desempefio de portafolios de inversion. '® Por tanto, los resultados sugieren

que el modelo pudiera ser una herramienta 1til para tomar decisiones financieras.

Finalizamos este estudio indicando algunas lineas de investigacion futura. Una primera se
refiere al desarrollo de otros modelos GARCH univariados con asimetria condicional. Esto
en virtud de que es factible usar los procedimientos usados aqui en modelos similares
(EGARCH, IGARCH, GARCH-M, etc.). Una segunda linea, y natural extension de este
estudio, se refiere al desarrollo de modelos con curtosis condicional autorregresiva. Una
tercera linea se refiere al uso de modelos GARCH multivariados y con saltos para describir
y predecir series. |’ Muy probablemente la investigacion alrededor de estas lineas serd de

gran utilidad para entender la dindmica de las series econdémicas y financieras.

"5 En las economias en desarrollo los estudios que usan modelos GARCH que asumen momentos de orden
superior a la varianza son muy escasos. Entre estos se encuentra el de Ahmad (2011). Su estudio modela la
inflacion en México.

' Los modelos de valuacion que se definen con base en una estructura media-varianza asumen
comportamientos simétricos. Esto es, tienden a sobre y a subvaluar las probabilidades de pérdidas y
ganancias. Modelos tan conocidos y usados como el CAPM vy el de Black-Scholes asumen comportamientos
simétricos.

7 Un estudio teérico reciente vinculado a esta linea de investigacion es el de Sanchez Torres, Ortiz Arango y
Venegas Martinez (2012).
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