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RESUMEN

En este trabajo se estudian los efectos que tiene sobre la realizacién de politicas de cobertura
dindmicas con contratos de futuro, la consideracion de la existencia de cambios en la varianza
incondicional de los rendimientos en el mercado de contado y futuro. El estudio se plantea para el
mercado Espafiol de renta variable. Para determinar el nimero de cambios de varianza, asi como el
momento temporal en que se producen y su duracién, se utiliza la metodologia propuesta por Inclan'y
Tiao (1994). Por su parte, la implementacion de politicas de cobertura dindmicas se realizara
utilizando modelos de correccion de error GARCH Bivariante, considerando el modelo BEKK

(Kroner y Ng, 1998) para modelizar la matriz de covarianzas condicional.

Los resultados muestran que los modelos de cobertura dindmicos en los que se considera la existencia
de cambios de varianza son mas efectivos que aquellos que no los consideran, y que aproximaciones a
la cobertura estaticas. Este resultado se produce tanto si la efectividad se mide, Unicamente,
considerando la reduccion del riesgo alcanzado, como desde un punto de vista en el que se considere

la viabilidad econémica de la cobertura.

Palabras Clave: Cambios de Varianza, Modelos GARCH Bivariantes, Cobertura.
Clasificacion JEL: G10.



CAMBIOS DE VARIANZA'Y MODELOS GARCH-BIVARIANTE.
APLICACION A LA COBERTURA DINAMICA.

1.- INTRODUCCION.

Las series de cardcter financiero presentan, entre otros aspectos significativos, un
agrupamiento de la volatilidad asi como un alto grado de curtosis. Con objeto de
recoger estos hechos se ha propuesto la utilizacion de modelos de heroscedasticidad
condicional autoregresiva (GARCH). De acuerdo con estos modelos los shocks en la
varianza persisten de acuerdo a una estructura de medias moviles autoregresiva
(ARMA) sobre el cuadrado de la serie temporal analizada. En la mayor parte de
trabajos empiricos sobre series de caracter financiero donde se han utilizado este tipo
de modelos, se detecta un alto grado de persistencia. Frente a esta regularidad
empirica, Engle y Bollerslev (1986), proponen los modelos GARH integrados
(IGARCH). La principal caracteristica de estos modelos es que la suma de los
pardmetros que acompafian a los residuos al cuadrado y varianza desfasados, no es
significativamente diferente a la unidad. Ello provocara que la informacion
disponible en un periodo sea importante en la prediccion futura de la varianza, de

forma que los shocks en la varianza se tornan persistentes.

El grado de persistencia de la varianza tiene implicaciones econdmicas evidentes,
derivado del efecto que este aspecto tiene sobre la predictibilidad de su valor futuro.
Poterba y Summers (1986), argumentan que para que la explicacion de los profundos
cambios de precios observados en el mercado de acciones pueda ser derivado a partir
de las variaciones en la prima de riesgo, los shocks en la varianza deben presentar un
alto grado de persistencia. De la misma forma, este aspecto es importante en la
valoracion de opciones, ya que los shocks que influyen en la varianza de forma
permanente afectaran en mayor medida al precio de éstas, que shocks de caracter

temporal. Por otra parte, este aspecto puede tener influencia directa sobre politicas de



cobertura dindmica en las que se trate de minimizar el riesgo de la posicion cubierta
con contratos de futuro, ya que el valor de dicho ratio dependera de la capacidad de

predecir correctamente la varianza del contrato de futuros (Wilson et.al. 1996).

Lamoreux y Lastrapes (1990) sefialan que el alto grado de persistencia obtenido al
aplicar los modelos GARCH sobre series financieras, se debe a una mala
especificacion del modelo, y mas concretamente al hecho de no considerar los
posibles cambios deterministicos en la varianza incondicional de dichas series. Con
objeto de considerarlos, proponen la inclusion de variables dummies, representativas
de dichos cambios, en el modelo GARCH utilizado. Concluyen, que de esta forma, el
grado de persistencia obtenido disminuye considerablemente. No obstante, tal y
como los mismos autores destacan, la determinacion del momento, asi como la

duracion de estos cambios se realiza de forma arbitraria.

El objetivo primordial de nuestro trabajo consiste en detectar los cambios de la
varianza incondicional para las series temporales de rendimientos diarios del indice
bursatil IBEX-35 y su contrato de futuros considerando el periodo temporal 1993-
1997, y analizar si la consideracion de dichos cambios tiene influencia sobre la
realizacion de politicas de coberturas dinamicas (implementadas con el indice IBEX-
35 y su contrato de futuros). Para ello se comparan los valores estimados del ratio de
cobertura, asi como las diferencias en el grado de efectividad alcanzados con
modelos de correccion de error GARCH bivariantes tradicionales (no consideran
existencia de cambios) y aquellos en los que se incluyen variables Dummy

representativas de dichos cambios.

Para detectar los cambios de varianza, se propone la metodologia utilizada en Inclan
y Tiao (1994) basada en la suma acumulativa iterada de los cuadrados de las series
analizadas, lo que nos permitira determinar el nimero y momento temporal en el que
se producen dichos cambios, asi como la magnitud y duracion de éstos, sin incurrir

en la arbitrariedad mencionada. Dicha metodologia no ha sido aplicada, hasta donde



llega nuestro conocimiento, para el mercado de contado y futuro sobre el indice
IBEX-35".

La estructura del trabajo es la siguiente. En el apartado dos, se recogen los datos y la
metodologia a utilizar, recogiendo tanto el método para detectar los cambios de
varianza, como la estimacién de ratios de cobertura dinamicos. En el apartado tercero
se incluyen los resultados de las estimaciones de los modelos propuestos y su
influencia en el valor del RCMV, asi como de su efectividad, y por ultimo

destacamos las conclusiones y la bibliografia utilizada.

2.- DATOS Y METODOLOGIA.

2.1. Datos.

Los datos base referentes al indice IBEX-35 y al contrato de futuros sobre este
subyacente, han sido obtenidos de las paginas web que mantienen Sociedad de
Bolsas y MEFF-RV, respectivamente. En concreto, precios diarios de cierre del
indice IBEX-35 y de liquidacion del contrato de futuros sobre este subyacente, para
el periodo temporal comprendido entre 4 de enero de 1993 hasta 30 de diciembre de
1997. Las series de rendimientos diarias han sido calculadas como la diferencia entre
el logaritmo neperiano de los precios de cierre entre dos sesiones consecutivas
(Ri=log(P;+/Pi+1) O i=s,f). La serie de precios de futuro se ha construido utilizando

el contrato més cercano a vencimiento.

Sobre los residuos de las ecuaciones 1 y 2, en las que se han incluido variables
dummy representativas del dia de la semana para considerar la posible existencia de

efectos estacionales diarios, se han estimado diferentes tests estadisticos que

! Existen diversos trabajos que estiman modelos GARCH para el mercado espafiol de renta variable
(Véase, Aragd y Fernandez (2001), Blanco (2000), Leon y Mora (1999), Corredor et. al (1997) y
Pardo (1998)). Sin embargo, no se ha realizado ningin trabajo, hasta donde llega nuestro
conocimiento, en el que se consideren cambios de varianza.



muestran, como aspectos mas destacados, la existencia de problemas de
autocorrelacion para la serie de contado, lo que nos lleva a incluir como variable
explicativa el rendimiento retardado un periodo, y problemas de heteroscedasticidad,

tanto para la serie de contado como la de futuro.

Ri: = B.DL, +B,DM, +B,DX, +5,DJ; +B;DV, +u, )
R = B.DL, +B,DM, +B,DX; +B,DJ; +B;DV, +B:R,,; +u,, 2)
-INSERTAR CUADRO I-

2.2. Método para la deteccion de los cambios de la varianza.

La metodologia utilizada para determinar los cambios de varianza es la propuesta en
el trabajo de Inclan y Tiao (1994), consistente en la suma acumulativa iterada de los
cuadrados de las series analizadas. La determinacion de los puntos de cambio se
realiza a partir de las varianzas de una serie de observaciones de forma retrospectiva,
utilizando, por tanto, todo el conjunto de informacion de dicha serie. En concreto, se
considera que inicialmente la varianza de la serie analizada permanece constante, la
llegada de informacidn al mercado puede provocar un cambio en dicha varianza y
que ésta se mantenga a este nuevo nivel por un determinado tiempo. Este proceso
puede repetirse hasta conformar una serie temporal con un nimero indeterminado de
cambios. En concreto, sea {&} la serie temporal objeto de estudio. Dicha serie debe

estar incorrelacionada con media cero y varianza o¢’.



Donde: 1<kj<ko<........ <knt<T, son los diferentes puntos donde se producen los
cambios de varianza; Nt es el numero total de cambios; ¢ es la varianza dentro de

cada uno de los periodos (j=0,1,....... , N7).

Para detectar el numero y momento temporal en el que estos cambios se producen,
Inclan y Tiao (1994) utilizan el estadistico Dk basado en la suma acumulada del

cuadrado de la serie (Ecuacion 3).

o =| K |5 k=1 T  Dg=Dy=0
T I e S5 0=Dt = ©)

Donde : Cx y Ct son la suma acumulada del cuadrado de la serie analizada, desde el

inicio de ésta hasta el momento k y T, respectivamente. Esto es:

Ck =& k=luw,T

Si no existen cambios de varianza en el periodo analizado el estadistico Dy oscilara
alrededor de cero. Por otra parte, si existen cambios, el valor de dicho estadistico

alcanzara ciertos limites con alta probabilidad?.

% Los valores criticos de la distribucién del estadistico Dk bajo la hipétesis nula de varianza
homogénea se encuentra en Inclan y Tiao (1994).



El estadistico D seré adecuado si existe un unico cambio de varianza. En caso de que
el nimero de cambios no se conozca y puedan ser varios, lo adecuado sera realizar,
utilizando un proceso iterativo, la aplicacion de dicho estadistico a sucesivas partes
de la serie analizada, realizando divisiones después de encontrar posibles puntos de

cambio®.

2.3. Estimacion ratios de cobertura dindmicos: modelos Garch-bivariantes

Un aspecto fundamental que debe determinarse en cualquier politica de cobertura con
contratos de futuro, es la posicion que debe tomarse en este mercado dada la cartera
de inversion. Dicha posicion dependera del objetivo que se busque con la cobertura.
Bajo el supuesto de que éste sea la minimizacion del riesgo, el valor del ratio de
cobertura se correspondera al cociente entre la covarianza de los rendimientos del
contrato de futuros y la cartera de inversion que se quiere cubrir, y la varianza del
futuro (Ederington, 1979).

Si se demuestra que la funcion de distribucion de los rendimientos de contado y
futuro no es constante, lo adecuado sera estimar el valor del ratio de cobertura a partir
de la matriz de varianzas-covarianzas condicionada al conjunto de informacion

disponible hasta este momento (Myers, 1991), de acuerdo con la ecuacion (4):

COV(RS,t’ Rf ,t)/Qt_l
RCMV; = (4)
Var(Rf ,t) / Qt_l

® Véase, Inclan y Tiao (1994) pag 916, para una explicacion del algoritmo ICSS (lterated
Cummulative Sums of Squares Algorithm).



Donde: RCMV,, es el valor del ratio de cobertura de minima varianza (RCMV);
Cov(-,")/Qw1 y Var(:)/Q1, son la covarianza y varianza condicionadas al conjunto de

informacion disponible en “t-1”, respectivamente.

Para estimar los momentos de segundo orden condicionados al conjunto de
informacion, son muchos los trabajos que utilizan modelos GARCH Bivariantes. Las
diferencias fundamentales entre estos trabajos, se centran en la forma de modelizar
los momentos de primer orden (considerar las relaciones de cointegracion), en el
esquema seguido para especificar la matriz de covarianzas (Modelo Diagonal,
Correlacion Constante, Modelo BEKK (Kroner y Ng, 1998)) y en la consideracion

del efecto apalancamiento de la volatilidad (Nelson, 1991).

En este trabajo se propone la estimacion de un modelo de correccion de error
GARCH Bivariante. La existencia de relaciones de cointegracion entre las series de
precio de contado y de futuro del indice bursatil IBEX-35, nos ha movido a utilizar
esta modelizacién, ya que nos permite representar los momentos de primer orden
condicionales considerando los desequilibrios respecto a la senda del largo plazo. La
no inclusion de este término provocara (Lien 1996) infraestimaciones del verdadero
valor del RCMV. Por otra parte, la modelizacion de los momentos de segundo orden
utilizando modelos GARCH nos posibilitara estimar RCMV no constantes,

condicionados al conjunto de informacion disponible en cada momento.

La expresion 5 recoge los momentos de primer orden expresados de acuerdo con un

modelo Bivariante con correccién de error (Engle y Granger, 1987)".

Rst = Ao+ AtRgt-1 + ApR¢ 11 + Ag(TCE( ) +eg

()

Rtt =Bo +BiR¢ 11 +BoRg 11 +B3(TCE( ) +ey ¢

* La eleccion del modelo estimado se ha realizado, en primer lugar, considerando la significatividad
individual de las variables, y en segundo lugar, de acuerdo a los resultados obtenidos con diversos
criterios de seleccion de modelos ( Akaike, Akaike Corregido, Schawtrz, Hanann y Quinn). Por otra
parte, el TCE es introducido en dos pasos con objeto de reducir el nimero de pardmetros a estimar, no
obstante, los resultados que se obtienen al estimarlo directamente no varian de forma significativa.
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Donde: Rst, Rst son la diferencia en el logaritmo de los precios al contado y futuro
entre los dias t-1 y t; TCE son los residuos desfasados un periodo obtenidos al
estimar la relacion de largo plazo entre el logaritmo de los precios de contado y

futuro.

Se supone que los residuos (esters)(ecuacion 6) siguen una distribucion normal
bivariante con media 0 y varianza H;, donde Q¢.; es el conjunto de informacion en t-
1.

Para representar los momentos condicionales de segundo orden, se ha utilizado el
modelo BEKK (Engel y Kroner, 1995). Este modelo permite obtener una matriz de
covarianzas definida positiva sin necesidad de imponer ninguna restriccion de
negatividad sobre los parametros, y adicionalmente, no impone ninguna restriccion

sobre el coeficiente de correlacién entre ambas variables.

Concretamente, se ha considerado el caso particular Bivariante para p=1y g=1, y la
respuesta asimetrica de la volatilidad ante noticias de diferente signo, incorporando
una matriz adicional (ui; = Min(0,e;;) O i=s,f) (Gagnon y Lypny, 1995; Kroner y Ng,

1998),. El modelo completo se recoge en la expresion (7)
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T

2
+|:VA11 VAlz} ®ss,t-1 ©ss,t-18ff ,t-1 I:VAll VA12j|+
VA,1 VA 2 VA,, VA

21 22 1| s t—18ff t-1 Cff t-1 21 22

I

+|:VBll VB12j| Nes,t-1 Msf t-1 {VBn V512j|+
VBpy VBop || hss t—1 N t—1 |[VBo1 VBpo

I

2
+|:VD11 VD12j| Uss,t-1 Uss,t-1Y ff ,t-1 |:VD11 VD12i|
VD21 VD2 VD21 VD2

2
Uss,t—1Y ff ,t-1 Ut t-1
Donde: VC, VA y VB, son matrices nxn de pardmetros a estimar. Si VC es definida
positiva, también lo sera Hy; VD;, son los parametros que recogen el efecto asimétrico

de la volatilidad frente a noticias de diferente signo.

Para incorporar los cambios de varianza incondicional detectados, la matriz VC se ha

definido de la siguiente forma (ecuacion 8):

_ . -
VC = 1= . (8)
VC12 VC22 +_22Gin,i
L 1= _

donde Ds; y Ds; son variables Dummy que recogen los diferentes cambios de
varianza en el mercado de contado y futuros, respectivamente. Los parametros que
acompafan a dichas variables (Fi y Gj) recogen las diferencias respecto de VCy; y

VC,, (valores estimado para el primer régimen de varianza obtenido).

La estimacion se realiza por el método de maxima verosimilitud utilizandose el

algoritmo de optimizacion BHHH (Berndt et.al.,1974).
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3.- RESULTADOS.

3.1. Cambios de varianza.

Para detectar los cambios de varianza incondicional se ha seguido la metodologia
propuesta por Inclan y Tiao (1994). En el cuadro Il se muestran el ndmero de
cambios de varianza obtenidos, el momento temporal en que se producen, su

duracion y la desviacién estandard para cada submuestra.

-INSERTAR CUADRO I1-

Cabe destacar, la similitud de los cambios obtenidos para ambos mercados. Incluso
en algunos periodos, existe una coincidencia total. Tal es el caso del Gltimo cambio
observado el 30/10/97, coincidente con la crisis asiatica que repercutio de forma

significativa a nivel mundial en los diferentes mercados financieros.

En los graficos I y Il se recogen los rendimientos de ambos mercados junto con una
representacion grafica de los cambios obtenidos. Estos Ultimos se representan como
lineas horizontales resultado de multiplicar +/- tres veces la desviacion estandar

obtenida para cada periodo.

-INSERTAR GRAFICO | -
- INSERTAR GRAFICO II-

3.2. Estimacién modelo GARCH bivariantes con y sin cambios de varianza.

Los modelos de correccion de error GARCH bivariantes (con y sin cambios) nos
permitirdn obtener estimaciones de la matriz de covarianzas condicionadas al
conjunto de informacion disponible para cada periodo. En el cuadro 11 se recogen las
estimaciones obtenidas de los pardmetros del modelo BEKK. En las dos primeras

columnas se muestran los resultados sin considerar los cambios de varianza
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detectados en el apartado anterior, mientras que en las dos ultimas éstos son

considerados.

-INSERTAR CUADRO I11-

Las diferencias del modelo BEKK que incorpora los cambios de varianza, respecto al
que no lo hace son importantes. En primer lugar, por la significatividad de la mayor
parte de los parametros que recogen los cambios. En segundo lugar, por que los
parametros que recogen la respuesta asimétrica de la volatilidad dejan de ser
significativos, pasando a serlo, los parametros de las innovaciones propias retardadas
al cuadrado. Ademaés, se produce un aumento en el valor de la funcion de

verosimilitud.

Los anteriores resultados muestran, a nuestro entender, tal y como sefialan Wilson
et.al. (1996), que la consideracion de los cambios de la varianza incondicional,
afectard de forma directa al valor estimado del RCMV. Ello se puede apreciar en la
representacion gréafica de las series temporales de RCMV obtenidas con los modelos
que no incorporan los cambios de varianza (gréfico 111) y el que lo incorpora (grafico
V)

-INSERTAR GRAFICO IlI-
-INSERTAR GRAFICO IV-

El valor promedio, maximo y minimo de las series de RCMV obtenidas con ambos
modelos se recogen en el cuadro IV. La visualizacion de dichas series muestran
diferencias importantes. Mientras que la serie obtenida con el modelo BEKK sin
cambios de varianza, fluctia alrededor de un valor medio, la serie obtenida
considerando los cambios, parece mostrar diferentes niveles que se corresponden con
los cambios de varianza detectados. Con objeto de comparar que los diversos niveles
de la serie temporal del RCMV se corresponden con los cambios de varianza

detectados, en el grafico 4 se muestran dos series (fut7: cambios futuro; y cont8:
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cambios contado) que recogen el momento temporal en el que se producen dichos

cambios.

-INSERTAR CUADRO IV-

Desde el punto del vista del coberturista, las diferencias en los valores estimados del
RCMV seran importantes, si ello se traduce en diferentes grados de efectividad de la
cobertura. Para medir el grado de efectividad obtenido con diversas aproximaciones,

se propone medir el riesgo de la posicidn cubierta de acuerdo con la expresion (9):

Var (Rs,t'bt—le,t) (9)

Donde: b:.; es el RCMV utilizado entre “t-1” y “t”. Cuanto més bajo sea el valor de

esta expresion mas efectiva sera la cobertura.

Los resultados de seguir esta estrategia, modelizando la matriz de varianzas
covarianzas de acuerdo con el modelo BEKK, con y sin incorporar los cambios de
varianza, se recogen en el cuadro V. En este cuadro, también se muestran los
resultados de la efectividad alcanzada al no realizar cobertura (b.; =0), considerar
una aproximacion ingenua (b, =1), asi como de los modelos estaticos donde la
matriz de varianzas covarianzas es constante. En este ultimo caso se ha diferenciado
aquella aproximaciéon a la cobertura que incluye la existencia de relaciones de

cointegracion (Hmce), Y aquella que no lo hace (Hwco).

La mayor efectividad se consigue con la modelizacion BEKK con cambios de
varianza. En la segunda parte del cuadro V, se recoge el tanto por ciento de mejora en
la efectividad de la cobertura de dicho modelo respecto al resto de aproximaciones a

la cobertura.

-INSERTAR CUADRO V-
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Sin embargo, la anterior forma de medir la efectividad de la cobertura no considera
los costes de transaccidn en los que se incurre al realizar una politica de cobertura
dinamica derivado del continuado ajuste de la posicion de futuros que ésta conlleva.
Se realizara en este caso lo que se conoce como un estudio de la viabilidad

econdmica de la cobertura.

Para considerar este aspecto, y siguiendo el trabajo de Kroner y Sultan (1993), hemos
definido la funcién de utilidad esperada del agente como: EU(Rp)= E(Rp)-Avar(RP),
donde A es el parametro que mide la aversion al riesgo5. Con objeto de que la
comparacion de la efectividad se centre en la reduccién del riesgo conseguida con
cada modelo de cobertura se supone que el rendimiento de la cartera (E(Rp)) es igual
a cero, de tal forma que el inversor solo alterara su cartera si el incremento en
utilidad esperada es lo suficientemente elevada para compensarle por los costes de

transaccion en los que incurre.

Si ajusta su cartera el nivel de utilidad que obtendra sera: -y-4var(RP); donde “y”
representa la reduccién en su rendimiento debido a los costes de transaccion® a los
que se enfrenta. El proceso que se sigue para decidir en cada momento si se lleva a
cabo un ajuste del ratio de cobertura, ser& comparar su funcion de utilidad
suponiendo que ajusta su posicion en futuros frente a la que obtendria si no la
ajustase y decidiendo llevar a cabo la estrategia que le reporte un mayor nivel de

utilidad. En definitiva, el agente decidira ajustar su cartera si:

_y_/\(hs,t _Z*bt*hsf,t +hf,tbt2) > _/‘(hs,t _Z*Et*hsf,t +hf,t6tz) (10)

% Siguiendo los trabajos de Kroner y Sultan (1993), Park y Switzer (1995a), Gagnon y Lipny (1995),
Navarro y Torr6 (1998) y Koutmos y Pericli (1998) se ha supuesto un valor de A=4.

® En este trabajo se utilizan diferentes valores como aproximacion a las tarifas relativas a comisiones
de negociacién y liquidacién de los contratos de futuros realmente aplicadas, para determinar los
costes de transaccion en los que incurre el inversor que desea realizar una cobertura. Dichas tarifas se
recogen en las circulares de MEFF-RV.
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~

Donde: bt-1 es el ratio de cobertura éptimo; b: g5 el ratio de cobertura aplicado en el
ultimo periodo donde la mejora de utilidad que reportaba el ajuste del ratio de

cobertura compensaba los costes de transaccion.

Los resultados de aplicar este estudio se recogen en el cuadro VI, donde los valores
entre paréntesis indican el namero de ajustes realizados. Se evidencia que el modelo
de cobertura dindmico que incluye los cambios de varianza (Hgekk+) proporciona una

mayor efectividad.
-INSERTAR CUADRO VI-
4.- CONCLUSIONES

En este trabajo se estudia, para el mercado espafiol de renta variable, la influencia
que los cambios de varianza tienen sobre el valor y la efectividad de politicas de
cobertura dinamicas con contratos de futuro. Para detectar los cambios de varianza,
se utiliza la metodologia propuesta por Inclan y Tiao (1994), mientras que para
determinar el valor del RCMV se utilizan modelos de Correccién de Error GARCH

Bivariantes.

Como resultados mas significativos, destacan: La coincidencia de los cambios de
varianza obtenidos entre las series de rendimientos de contado y futuro. Por lo que
respecta a la cobertura, se obtienen diferencias en la serie temporal del RCMV
obtenidas con el modelo GARCH Bivariantes sin cambios y con cambios de
varianza, asi como una aumento de la efectividad de la cobertura al considerar las

variables dummies que recogen dichos cambios.

Estos resultados, creemos que son un claro indicio de que cualquier tipo de analisis,
donde se pretende modelizar la varianza condicional de una serie financiera, debe

considerar los posibles cambios de varianza incondicional que ésta presente.
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RCMV ESTIMADOS CON MODELOS BEKK SIN CAMBIOS
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GRAFICO IV: RCMV ESTIMADOS CON MODELOS BEKK CON

CAMBIOS DE VARIANZA.
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CUADROI: ESTIMACION ECUACIONES 1,2.

ECUACION FUTURO(1) ECUACION CONTADO(2)
ESTACIONALIDAD Y EFECTO LUNES

X°1[B:=(B2+B3+Ba+Bs)/4] 0.18(0.67) 2.215(0.14)
X4 [B1=B>=Bs=B:=B:] 2.45(0.65) 3.573(0.47)
DIAGNOSIS TEST
ASIM. -0.19 -0.042
CURT. 1.89 1.83
B-J 192.84(0.00)” 173.48(0.00)™
Q(30) 38.48(0.138) 34.56(0.259)
Q?(30) 98.80(0.00) " 180.63(0.00) "
LM(2) 45.63(0.00)” 59.79(0.00)”

ESTUDIO ASIMETRIAS CONTRASTE ENGLE Y NG (1993)

TEST INDIVIDUAL

Sesgo del signo 0.10(0.34) 0.26(0.02)"
Tamafio sesgo negativo -0.22(0.00)™ -0.51(0.00)™
Tamafio sesgo positivo -0.09(0.26) -0.16(0.06)

TEST CONJUNTO

Sesgo del signo -0.22(0.20) -0.28(0.10)
Tamafio sesgo negativo -0.29(0.00)™ -0.63(0.00)"
Tamafio sesgo positivo -0.07(0.52) -0.05(0.70)

WALD 3.38(0.017)" 12.79(0.00)"

Nota: Resultados de la estimacion de las ecuaciones 1, 2. En la ecuacion de contado (2) aparece el valor desfasado del
rendimiento ya que la serie original presentaba problemas de autocorrelacién. La estimacion se ha realizado por MCO
considerando el procedimiento propuesto por White (1980) para estimar la matriz de covarianzas. En las dos primeras filas
aparecen los resultados de los estadisticos x> para las hipotesis sobre los pardmetros representadas entre paréntesis. ASIM. es el
estadistico de asimetria; CURT el de exceso de curtosis; Q(30), Q?(30) son los test de Ljung-Box sobre las series en niveles y al
cuadrado, respectivamente, para 30 retardos que se distribuyen como una X% bajo la hipétesis nula de ausencia de
autocorrelacion; LM(2) es el test de multiplicadores de Lagrange de Engle (1982) para contrastar la existencia de efectos
ARCH que se distribuye como una X% bajo la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacién; B-J test de normalidad de Bera-
Jarque que se distribuye, bajo la hipétesis nula de normalidad como una x?%. Todos estos test son aplicados sobre los residuos
estimados de las anteriores ecuaciones.

En la altima parte del cuadro se recogen los resultados obtenidos del test propuesto por Engle y Ng (1993), para contrastar los
efectos asimétricos que la llegada de nueva informacién al mercado tiene sobre la volatilidad de los rendimientos. Los test
individuales del sesgo del signo, tamafio sesgo negativo y positivo consisten en contrastar la hipétesis nula b=0, mientras que el
test conjunto consiste en contrastar la hipétesis by=b,=b3=0, en las siguientes regresiones por MCO:

(a) test sesgo del signo: v4= a+b*D 1+ e

(b) test sesgo signo negativo: vi= a+b*D 1* g1+ &

(c) test sesgo signo positivo: V4= a+b*D*1*er 1+ e

(d) test conjunto: V4= a+by*Dg+by* Dea* €r1+hs DY i*eat e

Donde: vi=¢d/a, & son los residuos obtenidos al estimar las ecuaciones 1y 2, y G es la varianza incondicional de estos residuos.
D1 es una variable dummy que toma el valor uno si €1 es menor a la unidad y cero en el resto de casos. D= 1- D1. En la
Gltima fila del cuadro (WALD) se recogen los resultados de aplicar el test de Wald para contrastar la hip6tesis nula b1=h,=b3=0
sobre la regresion (d). Los valores entre paréntesis son los estadisticos t. nsc indica el nivel de significacion critico de cada
coeficiente.

***_Implica que la hipétesis nula es rechazada al 5% y 1% de significacion, respectivamente.



CUADRO II: CAMBIOS DE VARIANZA.

Cambios Periodo Duracién(dias) Desv. Est.
Inicio Final
04/01/93 28/01/94 389 0.943
31/01/94 06/07/94 156 1.355
Contad g 07/07/94 04/04/95 271 1.055
ontado 05/04/95 01/03/96 331 0.791
04/03/96 11/03/96 7 2.551
12/03/96 10/12/96 273 0.694
11/12/96 03/10/97 296 1.190
06/10/97 29/10/97 23 2.418
30/10/97 31/12/97 62 1.442
04/01/93 18/02/94 410 1.138
21/02/94 04/04/95 407 1.378
- . 05/04/95 01/03/96 331 0.900
uturo 04/03/96 25/03/96 21 2.198
26/03/96 10/12/96 259 0.782
11/12/96 22/10/97 315 1.336
23/10/97 29/10/97 6 4.132
30/10/97 31/12/97 62 1.613

Nota: El estadistico Dy, se ha aplicado, para la serie de contado y de futuros, sobre el cuadrado de los residuos obtenidos de los
siguientes modelos de regresion:

Contado: Rs=0+ B Rst.1 +&t

Futuro:

Rm:(l +&
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CUADROIII : RESULTADOS ESTIMACIONES MODELOS

BEKK.
HBEKK HBEKK CON DUMMIES
Ao 0.08(0.00) 0.09(0.00)
A, -0.19(0.01) -0.24(0.00)
A 0.28(0.00) 0.33(0.00)
A;  -0.20(0.00) -0.15(0.07)
By 0.10(0.00) 0.10(0.00)
B, 0.04(0.62) 0.10(0.27)
B, -0.01(0.91) -0.06(0.50)
Bs 0.22(0.01) 0.29(0.00)
VCy  0.05(0.22) -0.06(0.39)
VCi,  0.04(0.38) -0.02(0.67)
VCp;  0.05(0.40) 0.14(0.04)
F,  0.02(0.30) G, 0.01(0.80)
F;  -0.002(0.89) Gs -0.09(0.00)
F,  0.03(0.11) Ga -0.09(0.06)
Fs  0.02(0.53) Gs -0.12(0.00)
Fs  0.04(0.20) Ge -0.17(0.00)
F,  0.08(0.00) G, 0.10(0.80)
Fs  0.15(0.00) Gg -0.19(0.00)
Fs  0.11(0.00)
VA,  1.37(0.00) 1.90(0.00)
VA,  0.62(0.00) 1.56(0.00)
VA;  -0.39(0.00) -0.85(0.00)
VA, 0.44(0.00) -0.40(0.26)
VB;  -0.13(0.24) -0.29(0.04)
VB,  0.20(0.12) -0.08(0.67)
VB,  0.01(0.93) 0.29(0.01)
VB,  -0.27(0.03) 0.16(0.30)
VD;  -0.26(0.07) 0.11(0.66)
VD;,  -0.29(0.16) 0.24(0.48)
VDy  0.46(0.00) 0.09(0.68)
VD, 0.49(0.00) -0.02(0.94)
L -8.95 56.49

Nota: Los valores entre paréntesis, recogen el nivel de significacion criticos. L es el
valor del logaritmo de la Funcién de Verosimilitud.




CUADRO IV CARACTERISTICAS RCMV ESTIMADOS CON MODELOS

CONDICIONALES.
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS
PROM. MAX. MIN.
Heexk 0.8093 0.980 0.679
Heexk> 0.8029 0.933 0.6683

El cuadro recoge los valores promedio, maximos y minimos de los ratios de cobertura
estimados con modelos condicionales.

CUADRO V: ESTUDIO EFECTIVIDAD DIFERENTES APROXIMACIONES
(4/1/93-30/12/97).

Hpeekk* Hgekk Hmce Hmco Ingenua No-Cob

Var(Rs-be.1Rs) 291 3.00 299 299 3.88 18.21
Reduccion varianza en % del modelo Hgexk~ respecto a:
Heexk 2.61%
Hmce 2.39%
Hmco 2.39%
Ingenua 24.81%
No-Cob 83.99%

El cuadro recoge los resultados de estimar la efectividad de la cobertura de las diferentes aproximaciones. La varianza del
rendimiento de la cartera se estima sustituyendo los valores estimados de b1 en la expresion: Var(Rs-br1Rfr) y viene expresada

en términos anuales. La reduccién de la varianza se calcula como: (07-0%usexk )/ 0%, donde i representa el resto de
aproximaciones.

CUADRO VI: ESTUDIO VIABILIDAD ECONOMICA DIFERENTES
APROXIMACIONES (4/1/93-30/12/97).

C.T. HBEKK* HBEKK HMCE HMCO Ingenua No-Cob

03%  -509.36 -517.41 -559.41 -600.28 -834.18 -5627.04
(112) (357)
0.35% -509.47  -517.63

(91) (332)
04%  -509.54 -517.82
(89) (295)

El cuadro recoge el nivel de utilidad total alcanzado con cada modelo de cobertura considerando los costes de
transaccion incurridos en el mercado de futuro cuando cambia su posicién en futuros (expresion 10). Entre
paréntesis nimero de ajustes realizados. C.T. costes de transaccion.



