(‘

)

Documento de Trabajo 92-11 Divisién de Economia

Julio 1992 Universidad Carlos III de Madrid
Calle Madrid, 126
28903 Getafe (Madrid)
Fax (91) 624-9875

NUEVOS MODELOS ESTADISTICOS PARA EL ANALISIS
DE MERCADOS FINANCIEROS

J. Ignacio Pefia’

Resumen

Este trabajo presenta algunos de los mds recientes avances realizados en el drea de
modelizacién estadistica de datos financieros. Se discuten los nuevos modelos desarrollados
para la media condicional de los rendimientos de un activo financiero, con especial referencia
a los modelos de cambio de régimen. A continuacién se exponene los nuevos métodos que
permiten la modelizacién estadistica del riesgo financiero, mediante los modelos GARCH y
sus extenciones. Finalmente, se presentan varias aplicaciones que de estos modelos se han
realizado en los mercados espafnoles.

Palabras clave:
Modelos de cambio de regimen; modelos GARCH; volatilidad financiera.

*Departamento de Economfa, Universidad Carlos III de Madrid. Trabajo financiado en parte
por la DGICYT, proyecto PS90-0014.




l.- Introduccion

El analisis de datos de mercados financieros es una &rea de
creciente interés. En los Gltimos afios, un volumen importante de
investigacién ha explorado las caracteristicas estadisticas de
las series de precios que este tipo de mercados genera. Este
trabajo revisa una parte de esa literatura, haciendo especial
hincapié en los modelos para la media y la varianza condicional

de series de rendimientos de un activo financiero.

Ya es bien conocido gue la volatilidad (riesgo) es predecible en
muchos mercados financieros y en el reciente trabajo de
Bollerslev et al(1992) se citan unos 200 articulos gque estiman
modelos ARCH o similares para tratar de recoger esa
heterocedasticidad observada en los datos. Sin embargo, los
trabajos sobre formulaciones gque traten de modelizar
adecuadamente 1la evolucién de la media condicional, no han

logrado todavia tal grado de reconocimiento en la literatura.

Este trabajo pretende exponer un selectivo (y por tanto limitado)
"estado del arte" sobre estas cuestiones y esta estructurado del
modo siguiente. En la seccidn 2 se presentan varios modelos para
la media condicional de una serie estacionaria, especialmente los
modelos de cambio de régimen. En la seccién 3 se presenta una
panoramica de los modelos que permiten reflejar el riesgo de un
activo mediante formulaciones tipo GARCH. El apartado 4 comenta
aplicaciones que de estos modelos se han hecho en los mercados

financieros espafioles y se concluye con el apartado 5.




4

3

e

N

2.- Modelos para la Media Condicional

La teoria tradicional (Fama(1970)) sobre la formacién de precios
en mercados financieros, mantenia gue estos eran esencialmente

eficientes y que por tanto los precios que en ellos se formaban,

seguian una martingala, es decir

E(P|I.,)=P.., (1)

donde I, es cualquier conjunto de informacidén que contenga los
precios P, j21. Por tanto la mejor prediccién del precio de un
activo (ajustado por dividendos) para el periodo t, P, es su
media condicional, P,,. En ocasiones, se incluia una media
diferente de cero en la ecuacién (1) para tener en cuenta el
rendimiento del activo sin riesgo y/o costes de transaccién. Los
andlisis empiricos que durante esos afios se realizaron parecieron
confirmar la idea anterior y asi Granger y Morgenstern(1970)
afirman: "Stock market prices vary according to the principle of
a random walk; i.e., no useful regularities of any kind can be
specified". Esta afirmaciédn fue ampliamente aceptada durante los
70 y principios de los 80. Sin embargo, en los Gltimos afios hay
un volumen creciente de literatura que pretende que 1la
representacién (1) no es demasiado realista y que otras clases
de modelos pueden ser mas Gtiles para la prediccidén de precios
en mercados financieros, como puede por ejemplo verse en
Guimaraes et al. (1989) y LeRoy (1989). De hecho, en la
actualizacién de su articulo clasico, Fama(1991) sugiere que la

variacién en los rendimientos podria estar relacionada con
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variables econémicas, aunque de forma probablemente no lineal.

En ésta linea, el trabajo de Granger y Terasvista(1992), aunque
no especificamente dedicado a los precios financieros, presentan
varias clases de modelos que podrian aplicarse a datos generados
por mercados financieros, algunos de los cuales discutiremos en

los siguientes subapartados.

2.1.- Modelos de Cambio de Régimen

Es frecuente escuchar la afirmacién de que los precios de los
activos financieros se comportan de modo diferente si alguna
variable ("expectativas") se encuentra en un rango de valores o
en otro. Por ejemplo, podriamos suponer que los rendimientos de
un activo financiero siguen un proceso de ruido blanco si la
percepcidén de riesgo del mercado es alta y autorregresivo en caso

contrario.

Hay una amplia variedad de modelos que podrian agruparse bajo
este epigrafe de cambios de régimen ("regime-switching"). Por
ejemplo, diremos que una serie estacionaria Y, sigue un proceso

de cambio de régimen si

Y,=a,+p,Y, v, si z,€A (2)

y ademés

Y,=a,+B,Y, +te, si Zz. €A (3)




7

5

donde 2z, es una variable indicador y A es un conjunto de valores
predeterminado. Si 2, es un valor retardado de Y, tenemos el
modelo autorregresivo por umbrales (SETAR) que se discute en

detalle en Tong(1990), pero en general 2z, puede ser cualquier

variable.

Asi, LeBaron(1990) analizando los rendimientos semanales del
indice S&P 500 utiliza como variable indicador una medida de 1la

volatilidad reciente, de la forma

z.=y, Yt s (4)

Empleando este indicador, construye un modelo para los

rendimientos del modo siguiente:

Y.=a+d,Y, ,+e, z. <0
(5)

Y =at+te, z,20

donde a, 0 y ¢, son constantes que se estiman de los datos.
Esencialmente el modelo implica que los rendimientos del indice
tienen mas inercia (y son por tanto més predecibles) en periodos
de baja volatilidad que en periodos de alto fiesgo. Este modelo
estd obviamente relacionado con los modelos ARCH-M, dque se

comentarin en el apartado siguiente.

Una forma mas general de considerar el cambio de régimen, podria

ser mediante modelos del tipo




Y, =0 +0' W+ (B,+B' W, F(z,) +e, (6)

donde e es iid, F(z,) es una funcién continua, W, es un conjunto

de variables explicativas de la forma

W'= (Yoo Yogo oo o s Yoopo Xy Xyps v v o0 X, (7)

y 2, puede ser un vector que contiene a las variables indicador.

Hay maltiples posibilidades para la eleccién de la funcién F(.);
una alternativa es que F(.) sea una simple funcidén indicador
F(.)=0,1 y gque var(e)=0,+F(.)o,, con lo cual obtenemos una
formulacién similar al . clasico modelo de cambio de régimen

determinista de Goldfeld y Quandt(1976). Otras formulaciones

incluyen la logistica, i.e.;

1
F E—
(Zt:) (1+e(-zc)) (8)

las funciones de densidad o de distribucidén de la Normal y muchas

otras, como puede verse en Granger y Terasvista(1992).

Un enfoque algo diferente es el de Keim(1989), gue forma carteras

o
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de valores negociados en el NYSE y AMEX', y muestra como la
cartera con el mayor PER y el tamafio menor tiene un rendimiento
medio alto y un valor de beta ligeramente superior a una cartera
seleccionada aleatoriamente (beta=1.0). Debe recordarse no
obstante, que como las carteras se modifican cada afio, 1os costes
de transaccién pueden no ser pequefios. Estos resultados son
consistentes con un modelo de cambio de régimen, donde 1la
variable 2z, esta determinada por el tamafio y el PER al principio
del afio. Asimismo 1la evidencia presentada en Ikenberry y
Lakonishok (1989) sugiere la presencia de un cambio de régimen
tanto en los rendimiento medios como en los betas de las

acciones, en el mes de Enero.

Varios estudios han encontrado que acciones cuyos precios bajan
durante un periodo tienden a subir al periodo siguiente, dando
lugar a lo gue se conoce como inversidn ("reversal") de sus
precios. Por ejemplo Dyl y Maxfield(1987) seleccionaron 200 dias
de transacciones aleatoriamente y observaron las tres acciones
con mayores perdidas porcentuales en NYSE y AMEX. Durante los
siguientes 10 dias esos perdedores ganaron un rendimiento
(ajustado por riesgo) del 3.6%. Del mismo modo, los tres mayores
ganadores perdieron una media de 1.8% durante los siguientes diez

dias. Lo mismo se encuentra para datos diarios, semanales y

! Estas carteras se forman de acuerdo con el valor de

mercado y el PER. Cada 31 de Marzo todas las acciones se
clasifican en 10 carteras de acuerdo con su valor de mercado y
el 10% con el menor valor se asigna a la primera cartera, el
siguiente 10% a la siguiente y asi sucesivamente. Se procede de
igual modo con el PER como criterio de clasificaciédn. Las
carteras se actualizan cada afio y se calculan rendimientos
mensuales. Las carteras con menor valor de mercado y mayor PER
dan un rendimiento medio sustancialmente mayor que el resto.
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mensuales. Estos resultados son consistentes con modelos de
cambio de régimen con indicador dependiente de las méximas
perdidas relativas en un periodo de tiempo. Notese que al igual
que en el caso anterior (PER, precio de mercado) lo importante
es la posicién relativa de la accién y por tanto necesitamos

conocer todos los valores de los otros activos negociados en el

mercado.

2.2.- Cointegracion no lineal

La importante idea de 1la cointegracién, véase Engle vy
Granger (1991) para desarrollos recientes, podria emplearse para
modelizar los procesos de formacidén de precios en los mercados
financieros, a través de modelos de correccién de error no

lineales de la forma

VY:=9’<RC_1,¢!) +f(Vyt_k'VXt_j,|3) +€t (9)

donde y, y X, son series I(1) y cointegradas (quiz& no

linealmente)

Rt=h (Yt, Py) _j (th Px) (10)

, R, es I(0) y las funciones f(.),g(.),h(.) vy j(.) se escogen de
forma adecuada. Por tanto si por ejemplo los precios de las
acciones y sus dividendos estén cointegrados, los precios podrian
ayudar a predecir los dividendos. Por otra parte, notese que la

hipdétesis de mercados eficientes implicaria que no deberia haber

]
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cointegracion entre pares de precios de acciones, ni tampoco

entre los precios de una accién y la cartera (indice) del

mercado.

3.- Modelos para la varianza condicional

En los dltimos afios, se ha producido una gran cantidad de
investigacién sobre el problema de la modelizacidén del riesgo de
los activos financieros. Hay ya varias revisiones de esta
literatura, entre 1las que destacariamos 1las de Pagan vy
Schwert(1990), Nijman y Palm(1991), Engle(1991), Granger (1991)

y Bollerslev, Chou y Kroner(1992).

De nuevo, conviene recordar cual era el enfoque tradicional para
la modelizacién del riesgo de una activo financiero. La conocida
observacién de Mandelbrot(1963) de que cambios (de precios)
grandes en mercados financieros solian ser seguidos de cambios
grandes (de cualquier signo) y lo mismo con cambios pequefios,
reconocia la existencia de esa tendencia a la agrupacién de la
volatilidad de los mercados y por tanto su variabilidad en el
tiempo (heterocedasticidad). Los participantes en los mercados

han usado durante mucho tiempo medidas del tipo

ot=1y el (1)
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donde €, podian ser los errores de prediccién del algin modelo
ajustado a los datos o bien directamente los rendimientos del
activo. Los agentes elegian p en funcién de sus impresiones sobre
la velocidad de cambio de la volatilidad pero, en general, daban

el mismo peso a la informacién m&s reciente y a la mds antigua.

La aportaciédn fundamental de Engle(1982) es flexibilizar este
esquema, permitiendo que el orden de retardo p, el peso relativo
de cada observaciédn y una volatilidad de base se incorporen al
modelo y se elijan usando los datos en vez de fijarse a priori.
Ello da lugar al modelo ARCH(P) de la forma

p
o%=go+z €5, (12)
I=1

donde los parametros a,, ¢« y p se estiman usando procedimientos

maximoverosimiles.

Si incluimos también una formulacién como las antes vistas para
la media condicional, una representacidn general para una serie

de rendimientos puede ser

Y,|I,.,”D(p,, 0% (13)

donde I,, es el conjunto de informacién relevante y D es una
funcién de densidad condicional (Normal, Student T, Mixturas,

etc.).
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Las generalizaciones del esquema ARCH inicial no se han hecho
esperar y entre ellas destacariamos los modelos GARCH(p,q) de

Bollerslev(1986), de la forma:

P g
2 2 2
ot=a0+§jaiehi+§:0jotd (14)
7=

i=1

Tanto los modelos ARCH como los GARCH imponen una serie de
restricciones en los parédmetros para garantizar que la varianza
sea siempre positiva, que son del tipo «, ¢, B > 0. Para

garantizar la estabilidad del modelo, una condicién adicional es

q P
Y B+ aj<1 (15)

I=1 j=1

Sin embargo, en la practica no es infrecuente que los parametros
estimados se encuentre en zonas préximas a la no estacionariedad,
dando lugar a los modelos GARCH integrados (IGARCH), véase Engle
y Bollerslev(1986), lo cual implica que las innovaciones de este
proceso tienen influencia permanente, de modo similar a lo que
ocurre con los modelos ARIMA. El desarrollo de contrastes de
raices unitarias para la varianza est& aGin en sus comienzos,
aunque ya hay resultados, Lumsdaine(1990), gque sugieren que
transformaciones simples de 1los procedimientos cléasicos de

contraste (Dickey-Fuller, etc.) pueden ser de utilidad.
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Una limitacién de los modelos ARCH y GARCH es gque presentan
restricciones en los parametros y ademis la varianza depende sélo
de la magnitud de 1las € pero no de su signo. Trabajos
anteriores, Black(1976), Christie(1982), sugieren gque 1los
rendimientos de las acciones estan negativamente correlacionados
con los cambios en su volatilidad. Es decir, la volatilidad
tiende a subir si los rendimientos son menores de lo esperado y
a bajar si los rendimientos son mayores de 1lo esperado,
probablemente debido a la presencia de efectos de apalancamiento
gue ocasionen que el riesgo previsto varie diferentemente segin

el signo de la innovacién.

Para tratar de superar estos inconvenientes, Nelson(1991) propone
el modelo GARCH Exponencial o EGARCH, donde la varianza es una

funcidén asimétrica de las innovaciones;

q P
Inot=a,+Y B;lnoi ;+Y a, (0, .+ (|¥, ,]-27°5)) (16)
J=1 k=1
donde
Et
=t 1?7
v, o, (17)

Esta formulacién tiene la ventaja de garantizar siempre que la
varianza es positiva, no impone restricciones en los parametros
y permite efectos asimétricos y no lineales de las innovaciones
sobre la varianza de la serie (lineales sobre el logaritmo).

Un ejemplo interesante es el presentado en Pagan y Schwert(1990),
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gque construyen un modelo EGARCH(1,2) para 1los rendimientos
mensuales de un indice bursatil en USA desde 1834 hasta 1925. Su

modelo estimado es

lno?=-1.73 +0.75 ln 6%, +0.26 Z,, + 0.12 Z,_,

Zex = -0.35 Yoy + (Y, ]-2705) (18)

€
=5
Vet

Es interesante observar el efecto de los términos 3Z,, que dan
lugar al comportamiento asimétrico. Asi, en el Grafico 1, puede
verse el efecto que sobre la varianza de la serie, tienen los
cambios en Z,, de la ecuacidn (18) a través de los cambios en V¥,,
es decir en las innovaciones estandarizadas. Puede verse como el
efecto de las innovaciones sobre el riesgo es considerablemente
mayor cuando hay sorpresas negativas, que cuando 1las hay

positivas, y cémo este efecto es no lineal.

Un desarrollo adicional que puede incorporarse a cualquiera de
los modelos anteriores es el ARCH-M de Engle, Lilien vy
Robins(1987). La idea estéd basada en el modelo de Merton(1980)
que postula una relacidén entre los rendimientos esperados de una

cartera y su varianza condicional, de la forma:

B, | I,1= G(62,8) (19)

donde § puede interpretarse como el coeficiente de aversidn

relativa al riesgo de un agente representativo y por tanto el
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rendimiento en exceso de una activo o cartera, siguiendo 1la
formulacién (19) puede interpretarse como una prima de riesgo
variable en el tiempo. Es decir, si un activo se hace méas

arriesgado, los inversores exigiradn un mayor rendimiento.

El modelo general para la media y la varianza condicional bajo

este supuesto, podria formularse como

Ve = Fy (W, B) + F,(02,8) + ¢, (20)

donde F, puede ser cualquiera de la formulaciones ya vistas y F,
suele ser una funcién 1lineal o logaritmica, con la varianza

condicional especificada de modo adecuado.

En los uGltimos afios se han propuesto nuevas extensiones vy
modificaciones del modelo GARCH béasico, entre las que cabria
citar el ARCH Semiparametrico (SPARCH) de Engle y Gonzé&lez(1991),
el ARCH No Lineal (NARCH) de Engle y Ng(1991), el ARCH
estructural (STARCH) de Harvey, Ruiz y Sentana(1991) y varios

otros, cuyas potencialidades estdn todavia por explorar.

4.- Aplicaciones de Modelos de Heterocedasticidad Condicional a

los Mercados Espafioles

Las aplicaciones de los modelos ARCH y sus derivados a los
mercados espafioles son, hasta el momento, muy escasas. A
continuacién se mencionarin varias de ellas en el contexto del

mercado analizado y se comentardn sus principales resultados.

5
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4.1.- Mercado Bursétil

Canadell y Zulaica(1992) construyen un modelo lineal con GARCH
para la serie diaria de rendimientos del Indice General de la
Bolsa de Madrid (IGBM), desde Enero a Noviembre de 1990, en el
contexto de un analisis de interrelaciones de mercados
bursitiles. Usando los valores ajustados del GARCH como medida
de volatilidad, encuentran evidencia favorable a la hipbtesis de
"contagio" en el sentido de King y Wadnwani(1989) entre el
mercado espafiol y otros mercados, basicamente Londres vy

Francfort.

Pefia(1992) presenta un modelo lineal con GARCH para estudiar las
interrelaciones entre los mercados de Madrid y New York. Utiliza
datos diarios del IGBM y del Indice Dow-Jones desde Enero de 1988
hasta Diciembre de 1989. Encuentra evidencia a favor de 1la
hipdétesis de que los rendimientos del indice DJ actiGan como
indicador adelantado del IGBM, aunque de forma asimétrica y
probablemente no lineal. Asimismo, se documenta una relacidn
entre las volatilidades de ambos mercados, que siguen un patrén

tipo "meteor shower" seglin la terminologia de Engle et al. (1990).
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4.2.- Tipos de Interes

Ayuso, Novales y De La Torre(1992) estudian la existencia de
primas de riesgo en el mercado interbancario espafiol y encuentran
gque, adem&s de otros factores, la volatilidad de los tipos de
interes afecta al tamafio de las primas de riesgo. Emplean datos
semanales desde Enero de 1985 a Junio de 1989 de los tipos a una
semana, a dos semanas, a un mes, a tres meses y a seis meses.
Usando un modelo ARCH-M encuentran evidencia sobre la existencia
de primas por plazos en el mercado interbancario espafiol, que
aumentan con el nivel del tipo de interes y con el tamafio de la

componente no esperada de los tipos.

Contreras, Miravete y Orts(1990) describen el comportamiento de
la paridad de interes no cubierta y la existencia de primas de
riesgo utilizando el modelo de seleccién de carteras. Emplean
datos trimestrales de tipos de cambio y de tipos de interes de
Espafia y USA en el periodo 1973.1-1986.3. Usando un modelo lineal
con ARCH, encuentran evidencia favorable de que la prima de
riesgo esta determinada por el modelo de seleccidén de cartera y

no es constante en el tiempo.

Escriva (1990) estudia el comportamiento del tipo a un dia en el
mercado interbancario, con datos diarios desde Enero de 1988
hasta Enero de 1990. Formula un modelo lineal con ARCH, que le
permite detectar la influencia de diversos efectos tanto sobre
la media condicional como sobre la volatilidad de la serie. Los

mayores efectos se deben a factores de estacionalidad

- ) <
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intradecenal, el efecto del tipo marginal de la subasta de

prestamos del Banco de Espafia, y la actividad sobre Repos de

deuda y 22 ventanilla.

4.3.- Tipos de cambio

Ayuso(1991) investiga los efectos de la entrada de la peseta en
el SME sobre la volatilidad del tipo de cambio con respecto al
Dolar y al Marco Alemdn, asi como sobre el tipo interbancario a
tres meses y un agregado monetario. Se emplean datos diarios
desde Enero de 1984 hasta Junio de 1990. Sus resultados apuntan
a una reduccién de la variabilidad del tipo de cambio Marco/pta.
y del tipo de interes. No se detecta aumento en la variabilidad
del tipo de cambio Dolar/pta. y pero si se registra un incremento
en la variabilidad de la cantidad de dinero.

Pefia(1989) analiza las caracteristicas estadisiicas del mercado
de cambios en Espafia y construye modelos ARCH para las series
diarias de tipo de cambio de la peseta con respecto al Dolar,
Yen, Franco Francés, Franco Suizo, Libra Esterlina y Marco
Alem&n, usando datos diarios desde Enero de 1985 hasta Diciembre
de 1988. En todos 1los casos se detecta estructura de
heterocedasticidad condicional que se incluye dentro de un modelo
general con componentes lineales (ARMA) y no lineales

(bilineales).
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5.- Conclusiones

Se han revisado aportaciones recientes al analisis econométrico
de los mercados financieros, tanto en el aspecto de 1la
modelizacién de la media condicional (modelos de cambio de
régimen, modelos no lineales), como de la varianza condicional

(ARCH, GARCH y sus extensiones).

La mayoria de estos modelos son consistentes coﬁ los
comportamientos observados en series temporales financieras
(distribuciones con colas gruesas, agrupacién de volatilidad,
bajas autocorrelaciones pero sustancial dependencia no lineal).
Asimismo se han revisado brevemente las, hasta ahora, escasas
aplicaciones de estas técnicas al analisis de los mercados
espafioles. Es sin duda deseable que pronto se desarrollen mas
investigaciones que contribuyan a una mejor comprensién del
funcionamiento de nuestros mercados financieros en particular y

de la estructura de las series temporales financieras en general.
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Efectos de Psi(t—1) sobre Sigma2(t)
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