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I. INTRODUCCION

La volatilidad en el precio spot de cualquier mercancia perjudica al funcionamiento del
mercado en el que se intercambia. El precio spot es el que se paga cuando se intercambian
las mercancias o los instrumentos financieros dia a dia en el mercado. En particular, en los
mercados financieros, la volatilidad afecta fuertemente las decisiones de inversion debido a
que incrementan la incertidumbre y el riesgo financiero. En un ambiente en el que la
incertidumbre y el riesgo son singularmente importantes, la posibilidad de que las pérdidas
esperadas crezcan exponencialmente se incrementa y, conjuntamente con un aumento de la

especulacion, se propicia una reduccion en la cantidad de inversion destinada a esos

mercados.

En México, en los ultimos afios han ocurrido abruptos cambios en los precios spor de
algunos instrumentos financieros. Tales cambios han estimulado el interés en la volatilidad
del mercado con la intencion de diseiiar productos financieros capaces de reducirla. Dentro
de dichos productos se encuentran los derivados financieros, que son instrumentos cuyo
precio depende del valor de una mercancia subyacente, que puede ser cualquier producto
financiero con valor intrinseco propio o incluso otro derivado, y son usados, generalmente,

para reducir la incertidumbre del precio del instrumento subyacente. :

Los productos derivados comenzaron a intercambiarse formalmente en el pais a partir de
1999. Dentro de los productos derivados mas utilizados en el pais se encuentran los futuros,
que son contratos que garantizan a su tenedor la compra o venta de una mercancia

subyacente en una fecha futura fija a un precio determinado al momento de elaborar el

contrato.

Aunque los futuros fueron pensados como instrumentos para reducir la volatilidad en el
precio de algunas mercancias, en diferentes documentos se ha mostrado que en otros paises

la entrada de los futuros ha aumentado la volatilidad del precio de los subyacentes,

' “Los futuros son productos derivados que pueden ser usados como un instrumento para la formacién
eficiente de precios en el mercado spot y como un medio de especulacion, de inversién o de proteccion contra
riesgos.”, Diaz Tinoco, J. (1994)



contrariamente a lo esperado. En México existe cierta preocupacion de que la entrada de los
futuros haya influido en el aumento de la volatilidad del precio de los activos subyacentes.
La hipétesis mencionada ha intentado comprobarse a través de diversas metodologias.
Algunos autores adjudican el aumento de la volatilidad a la especulacion que genera la

entrada de los futuros.

El objetivo del presente trabajo es probar que, en México, la entrada de los futuros ha
influido en la volatilidad del precio de la TIIE. Para lograrlo, se utilizara un modelo de la
familia GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), en concreto

se utilizara la especificacion TARCH (Threshold Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity).

El trabajo se divide en seis partes: en la primera, se proporciona una breve historia del
desarrollo de los contratos de futuros en el mundo y en México; en la segunda parte se
realiza una breve revision de la literatura y se mencionan y explican los articulos mas
relevantes en esta materia; en la tercera se presentan los modelos analiticos que van a ser
utilizados para la modelacion de la volatilidad; la siguiente seccion presenta la metodologia
utilizada para este estudio asi como las caracteristicas de las base de datos empleada; en la
quinta se presenta el analisis del caso mexicano y, por ultimo, se presentan las

conclusiones.



II. CONTEXTO HISTORICO

La utilizacion de los futuros de mercancias se remonta a la edad media. Sin embargo, no
fue sino hasta 1848 cuando se establece la Chicago Board of Trade (CBOT) con el fin de
estandarizar la cantidad y calidad del grano de referencia y reunir a los comerciantes con
los agricultores (inicialmente los futuros se utilizaron para productos agricolas).
Posteriormente, en 1865, se negociaron en el CBOT los primeros Contratos de Futuro
estandarizados. En 1874 se establece el Chicago Produce Exchange para la negociacion a
futuro de productos perecederos y, en 1898, surgié el Chicago Butter and Egg Board.
Ambas instituciones dieron origen al Chicago Mercantile Exchange (CME) que se
constituyé como bolsa de futuros sobre diversos productos agroindustriales. El mercado de
futuros financieros surgié formalmente en 1972, cuando el CME creé el International

Monetary Market (IMM), una division destinada a operar futuros sobre divisas.

En México se realizaron diversos intentos de introducir derivados. Estos productos
financieros se cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores. Por la relevancia que adquirieron
en su momento son dignos de mencionar algunos ejemplos como los siguientes: en 1978 se
cotizaron futuros sobre el tipo de cambio peso/délar, pero se suspendieron en 1982; mas
adelante, en 1983, la BMV list6 futuros sobre acciones individuales y petrobonos, los
cuales registraron operaciones hasta 1986; en la década de los noventa se negociaron
contratos forward over the counter (OTC) sobre tasas de interés de titulos gubernamentales,

pactados en forma interinstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a

mediados de 1992.

No fue sino hasta diciembre de 1998 que comenz6 a funcionar el Mercado de Derivados
(MexDer). Para julio de 1999, se listaron los principales contratos que se cotizan
actualmente en este mercado. En el MexDer se cotizan diversos productos derivados,
destacando las opciones y los futuros. Los futuros existentes son sobre acciones
individuales (Telmex, GFBBB, Gcarso, Cemex y Femsa), sobre el IPC, sobre el tipo de
cambio peso/dolar, la TIIE a 28 dias, CETES a 91 dias y el agregado monetario M3. De



acuerdo al MexDer se prevé que mas adelante, ademas de los futuros y las opciones, se

dispondra de otros tipos de derivados.

III. REVISION DE LA LITERATURA

3.1 Debates teoricos

Los autores Hicks y Grossman sustentan una tesis sobre la eficiencia de los mercados de
futuros (Diaz Tinoco, J., 1994). Hicks sefiala que estos mercados sirven para reducir o
compensar las fuentes potenciales de desequilibrio y/o ineficiencia del mercado de bienes.
Sostiene que la operacion de estos mercados sirve para hacer que los precios futuros sean
observables, con lo que el mercado spot logra un equilibrio eficiente. Grossman, por otro
lado, afirma que en una economia que cuenta exclusivamente con mercados spot es
necesario reproducir varias veces las situaciones que enfrenta ese mercado en un modelo de
expectativas racionales para generar la informacion relevante de mercado. Sin embargo,
una economia que cuenta con mercado de futuros dispone de informacion diaria sobre
precios futuros de los bienes. Esta informacion incrementa la eficiencia de los mercados,

dado que los agentes incorporan tal informacion en sus planes futuros.

Friedman (1953) seifiala que las especulaciones estabilizan los precios pues los
especuladores exitosos tienden a comprar cuando el precio es bajo, lo que aumenta el
precio, y tienden a vender cuando los precios son altos, lo que hace que éstos bajen.
Aquellos especuladores no exitosos seran eliminados rapidamente del mercado, en un

proceso de “seleccion natural”.

En contraste con las tesis anteriores, a lo largo de los ultimos afios se ha visto un
incremento en la volatilidad de los precios en los mercados spot tanto de mercancias como
de productos financieros, pese a la existencia de los contratos futuros. Esto ha preocupado a
los inversionistas que realizan transacciones en estos mercados debido a que se incrementa

el riesgo financiero y existe mayor incertidumbre.



Una de las principales explicaciones para la volatilidad de los mercados spor es que la
entrada de los futuros la ha afectado positivamente. Debido a la insercion de futuros se
argumenta que ha aumentado la actividad de especulacion y una consecuente
desestabilizacion en los mercados spor. Kaldor (1939) argumenta que la especulacion no es
beneficiosa (en cuanto a las ganancias) en el agregado, ya que sélo una pequeiia parte de
los especuladores con informacién suficiente podria obtener ganancias a expensas de un
grupo grande y constantemente cambiante de especuladores no sofisticados que pierden
grandes cantidades de dinero. Luego, la especulacion podria desestabilizar los precios en
virtud de que los especuladores sofisticados estarian dispuestos a comprar a precios por
encima del precio competitivo, si tienen la esperanza de vender a un precio mas alto a los
especuladores no sofisticados. En este caso, Baumol (1957) indica que los argumentos de
estabilizacion sélo consideran el nivel de precios, ignorando el tiempo en que se realizan
los movimientos en los precios. De acuerdo a Baumol, los especuladores compran o venden
después de que un movimiento ha comenzado, lo que acelera la tendencia y la volatilidad

de los precios.

Una explicacion alternativa es la que brinda Shiller (1986). Este autor afirma que cambios
caprichosos en los sentimientos de los inversionistas, asi como cambios de “las modas y
novedades” pueden influenciar fuertemente a los precios en los mercados financieros. Esta
hipétesis no ha sido muy aceptada pues la mayor parte de los autores sigue atribuyendo el
cambio en la volatilidad a la entrada de los futuros. Por tal motivo la mayor parte de los
analisis tedricos se han enfocado a explicar coémo la especulacion podria influenciar los

precios de los futuros.

En el mercado de futuros se cree que los especuladores no informados o irracionales
comercian en ambos mercados, el spot y el de futuros. Segin esta perspectiva los futuros
incrementan la volatilidad. Se argumenta que estos especuladores conducen los precios
hacia arriba o hacia abajo esperando obtener ganancias a corto plazo. Sin embargo, no es
posible saber hasta qué punto los especuladores de futuros comercian irracionalmente. Los

economistas que han estudiado tedricamente la “especulacion irracional” concluyen que



seria necesaria una cantidad muy grande de esa especulacion para lograr desestabilizar al

mercado spot.

Distintos autores han utilizado estas hipétesis sobre especulacion en los mercados de
futuros y spor para realizar investigaciones empiricas sobre el cambio en la volatilidad de
estos ultimos. La mayor parte de los autores sugieren que un incremento en la volatilidad es
no deseable. No obstante, como se puede encontrar en el articulo de Antoniou y Holmes
(1995) pocos autores han reconocido el vinculo entre informacién y volatilidad. Los
precios, después de todo, dependen de la informacion disponible en el mercado. Como
argumenta Cox (1976), la transaccion de futuros puede alterar la informacion disponible
por dos razones, la primera es que el mercado de futuros atrae nuevos inversionistas; se
provoca asi que el inventario de activos aumente, hecho que no ocurriria sin la existencia
del mercado de futuros, lo cual cambia las expectativas de los precios. Una segunda razon,
es que un mercado formal de futuros reduce los costos de transaccién dado que el comercio
es centralizado. La informacion de la oferta y la demanda se concentra en un mismo lugar y

esta ganancia en eficiencia se refleja en el precio del futuro.

3.2 Andlisis Empirico

Como se habia mencionado, distintos autores han examinado la idea de si la introduccién
de los mercados de futuros es responsable del incremento en la volatilidad de los mercados
spot. Los resultados han sido mixtos, algunos de ellos encontraron evidencia que corrobora
que los futuros desestabilizan el mercado spot y otros que esto no es asi. Diversas han sido

las metodologias utilizadas para analizar el problema.

Simpson, et al (1982) estiman un modelo multivariado de series de tiempo sugerido por
Helmer y Johansson. Este modelo multivariado se compone de dos ecuaciones. Ellos
corrieron el modelo para tres pares de variables dependientes, los datos que utilizaron
fueron los certificados Government National Mortgage Association (GNMA) a diez afios,

con periodicidad diaria y semanal, asi como datos diarios y semanales de los Bonos del



Tesoro de EUA. También se utilizaron datos diarios y semanales de la Federal National
Mortgage Association (FNMA). En el modelo introducen una variable dummy para tomar
en cuenta la entrada de los futuros, misma que asumira un valor de cero en el periodo
previo a la entrada de los futuros y 1 en el periodo posterior a ella. Mas adelante los autores
realizaron pruebas estructurales para indagar si las transacciones de los futuros tuvieron un
impacto en la variable dependiente. Finalmente llegan a la conclusién de que la entrada de

los futuros no tuvo impacto en la volatilidad.

Por su parte, la metodologia que sigue Edwards (1988) es la de realizar un anélisis de la
volatilidad del mercado spot antes y después de la entrada de futuros, estimando la varianza
por diversos métodos (diferencias logaritmicas de los precios, estimador de varianza
utilizando el precio mas alto y mas bajo y un estimador “intradia”). La idea es comparar las
varianzas en los dos periodos. El estudio lo lleva a cabo sobre S&P 500, T-Bills, Dep6sitos
de Eurodoélar. Los resultados que obtiene indican que la entrada de los futuros no ha

desestabilizado los mercados spor.

Moriarty y Tosini (1985) utilizan un modelo de regresion lineal corrido en dos sub etapas,
encontrando colinealidad entre las variables. Para evitar este problema utilizan un modelo
ARIMA. El estudio lo realizan con el GNMA. De igual forma, estos autores no encuentran

evidencia de que lo futuros afecten al mercado spot.

Bhattacharya, A. K., y Ramjee, B. (1986) también utilizan los datos del GNMA, pero
empleando el concepto de causalidad de Granger estiman un modelo ARIMA. Los
resultados fueron que, en ciertas ocasiones, la volatilidad del mercado de futuros tiene
influencia causal en el mercado spot, aunque la relacién que encuentran no es muy fuerte.

Por ello, no pueden comprobar de forma contundente que los futuros desestabilizan al

mercado spot.

En el articulo de Baldauf y Santoni (1991) se rechaza la hipétesis de que el program
trading (los agentes realizan transacciones en los mercados spot, de futuros y de opciones

al mismo tiempo) tenga impacto en la volatilidad de los precios spot. El método utilizado



para corroborar esta hipdtesis fue un modelo ARCH y la introduccién de una dummy que
intenta capturar si al comienzo del program trading se afect6 la volatilidad del mercado
spot. Por tal razén la variable dicotdmica toma el valor de uno antes del comienzo del

program trading y cero después de él.

Brorsen (1991) corrobora la hipétesis haciendo un analisis de auto correlacion. El
menciona que al introducirse los futuros se reducen ciertas “fricciones” (costos de
transaccion, rapidez para obtencion de informacion, costo de informacion cero, etc.) y esto
ocasiona que la auto correlacion disminuya. El resultado es que la volatilidad ha aumentado
pero esto puede ser una consecuencia de que el mercado sea mas eficiente, dado que se han

reducido las fricciones.

Cox (1976) es de los pocos que toma en cuenta que existe una relacién entre mayor
informacion con mayor volatilidad. Desarrolla un modelo teérico, corre una regresion lineal
ordinaria con un parametro auto regresivo y llega a la conclusion de que el mercado spot
trabaja més eficientemente a causa de la entrada de los futuros. El realiza las estimaciones

con mercancias en lugar de instrumentos financieros.

Como se ha visto, diversas son las metodologias empleadas para comprobar si los futuros
han desestabilizado al mercado spot. Empero, la metodologia que se va a utilizar en este

estudio es un modelo de la familia GARCH.



IV. MODELACION DE LA VOLATILIDAD

Diversos estudios como los de Mandelbrot (1963a, 1963b, 1967), Fama (1965) y Ramirez,
José Carlos y Sandoval., han encontrado evidencia de que la distribucién empirica de las
series de tiempo de los rendimientos diarios de los instrumentos financieros difiere
significativamente de una distribucion gaussiana. Los estudios empiricos han encontrado
que los datos presentan leptocurtosis (colas mas gordas que en la distribuciéon normal),
sesgo y agrupamiento de volatilidad (gran volatilidad es seguida por gran volatilidad y
viceversa). Kon (1994) hizo un estudio extensivo sobre la distribucién que mas se
adecuaba a los rendimientos, primero utilizando modelos de heteroscedasticidad
condicional tempo independientes (mezcla de normales, ¢ de Student, proceso de difusion
con salto) y mas adelante realizando las pruebas con modelos de heteroscedasticidad
tempo—dependientes. El llegé a la conclusion de que el modelo que mejor capta la
distribucion de la varianza condicional en los rendimientos, es el TARCH, un modelo que
pertenece a la familia GARCH. Por esta razon, sera utilizado en este estudio un modelo de
la familia GARCH para comprobar la hipdtesis de que la volatilidad ha cambiado a partir
de la entrada de los futuros, haciendo uso de una variable dummy que represente esta
entrada. Tal variable tomara un valor de cero antes de la entrada de los futuros en México y

un valor de uno después de la misma.
Modelos GARCH

Uno de los supuestos mas comunes dentro del analisis de series de tiempo es que las
observaciones siguen un proceso covarianza — estacionario. Los supuestos de dicho proceso
son que tanto la media como la varianza son constantes e independientes del tiempo y la
covarianza entre dos observaciones no depende del momento en que éstas ocurren, sino que
solo depende de la magnitud del intervalo entre ellas. Este ultimo supuesto es muy
importante debido a que si la relacion entre las variables en el tiempo no cambia, es mucho

mas sencillo poder predecir o pronosticar el comportamiento de la serie en el futuro.



Sin embargo, Engle (1982) encuentra que el supuesto de que la varianza es constante e
independiente del tiempo no siempre es plausible dado que tanto la esperanza condicional

como la varianza condicional pueden depender de la informacion disponible al tiempo t-1,

\Pl-l-

De esta forma, la media y la varianza condicional pueden representarse por las siguientes

ecuaciones:
m, = E(RI;\PI-l)
hl = V(Rl!qll—l)

Donde R, son los rendimientos al tiempo ¢, m, es la media condicional y A, la varianza

condicional. Por su parte, los residuales o rendimientos no anticipados vienen dados por
& =R, —my.

La media condicional se puede modelar con componentes auto regresivos y de
promedios moéviles de diferente orden, para asi poder captar alguna caracteristica que sea

relevante en las distribuciones de rendimientos no normales.

La especificacion que da Engle (1982) para la media y la varianza condicional son las

siguientes:

Rl'kyl-l ~ N(Xﬁ, hl ),
h =a,+ ia,af_, ,
1=l

& =R -xp.

Donde x, puede incluir variables rezagadas dependientes y variables exdgenas, donde 3

hace referencia al coeficiente de x,. Es importante que la varianza no condicional se

10



mantenga constante para que Se Siga un proceso covarianza — estacionario, esta

especificacion no altera tal supuesto.

Mas tarde, Bollerslev (1986) desarrolla un modelo mas general que permite una estructura
mas flexible en los rezagos. Este proceso es precisamente el conocido como GARCH. El
autor argumenta que la extension del proceso ARCH al proceso GARCH es muy parecida a
la de un proceso AR a un proceso ARMA, permitiendo asi una descripcion mas
parsimoniosa, condicién que mas adelante sera explicada. Esta extension la realiza porque
encuentra que en el modelo planteado por Engle, generalmente resulta una ecuacion de la
varianza condicional relativamente larga en los rezagos. Asi se impone una estructura fija

de rezagos para evitar problemas con estimaciones de los parametros negativos de la

varianza.

La manera en que Bollerslev especifica su modelo es la siguiente:

Sea &, una variable aleatoria que denota un proceso estocéstico discreto y ¥, es el conjunto

de toda la informacion (campo ¢ ) disponible hasta el tiempo t. El proceso GARCH (p, q)

viene dado por:

&|¥,.,~N(©O,h ), (1)

hl = ao + ialglz—l + iﬂlhl—l * (2)
1=]

1=l

donde,

p20, g>o,

ap >0, 0;>0, i=l,...,q,

Bi>0, i=l,...,p.
Para p =0 el proceso se reduce a un ARCH(q), en tanto que para p=q =0 , ¢ se trata
simplemente de ruido blanco. En el proceso ARCH(q), la varianza condicional solamente
es especificada como una funcién lineal de varianzas muestrales, mientras que el proceso
GARCH(p,q) permite varianzas condicionales rezagadas. Esto corresponde a un tipo de

mecanismo de asimilacion adaptativa.

11



De manera més formal se presenta el siguiente teorema (Bollerslev, 1986), mismo que sera

utilizado posteriormente:

Teorema 1. El proceso GARCH (p,q) definido en (1) y (2) es estacionario con E(e, )=0,
var(g) = Olo[l-A(l)-B(l)]'l yceov(e, &)=0paras#t €N, siysolosi A(l) + B(1)<lI,

Donde A(1) + B(1) = ia, +‘2,B, .
=1 1=

Sin embargo, como hace mencidn Nelson (1991), la estructura impuesta en los modelos
ARCH y GARCH elaborados por Engle y Bollerslev, respectivamente, presenta algunas
limitaciones. Por este motivo, Nelson propone otro modelo, el cual es conocido como

EGARCH.

Entre las limitaciones que menciona en su articulo se tiene que algunos investigadores han
encontrado evidencia de que los rendimientos de las acciones se hallan correlacionados
negativamente con los cambios en la volatilidad de los retornos, i.e. la volatilidad tiende a
incrementarse como respuesta a las “malas noticias” (rendimientos excedentes mas bajos de
los esperados) y a descender en reaccion a las “buenas noticias”. Los modelos GARCH,
por el contrario, asumen que soélo importa la magnitud de los excedentes en los
rendimientos no esperados para determinar la varianza futura, sin tomar en cuenta si son

negativos o positivos.

Otra limitacion de los modelos GARCH resulta de las restricciones de no negatividad
sobre la constante, los parametros de la varianza rezagada y de los errores rezagados. Estas
son impuestas para asegurar que la varianza permanezca no negativa para toda / con

probabilidad 1.

Por ultimo, comenta que en los modelos EGARCH es capturada efectivamente la

“persistencia” de los choques en la varianza condicional. Los momentos condicionales

12



pueden explotar en un GARCH (1,1) aun cuando el proceso mismo sea estacionario,

estricto y ergddico.

Para asegurar en el modelo GARCH una varianza no negativa, ésta se plantea como una

combinacion lineal de variables aleatorias positivas. La especificacion de un EGARCH

(p,q) viene dada por:

L L ?81 J 2 5I €, J |2
Inh, =w+§ﬂ, Inh,_, +) a,w—{-(;) ;+}', |

)=l | -y

Donde o € (-,) y B >0.

Si a; >0, entonces la volatilidad condicional tiende a aumentar (disminuir) cuando el valor
absoluto del residual estandarizado es mas grande (pequeiio). Una a positiva representa la
observacion empirica de que cambios grandes en los rendimientos tienden a seguir
cambios grandes en los rendimientos y viceversa. De esta forma es como captura el
agrupamiento de la volatilidad. Si y; <0, la volatilidad condicional tiende a disminuir
(aumentar) cuando los residuales estandarizados son negativos (positivos). En otras
palabras, malas noticias disminuyen los rendimientos de los activos, incrementan el

apalancamiento financiero y aumentan la volatilidad.

Por ultimo, Glosten, L, Jaganathan, R, y Runkle, D., (1993) consideran una especificacion
mas general del modelo GARCH, debido a que encuentran que en la teoria existe un
conflicto acerca del intercambio presente entre el riesgo y los rendimientos. Algunos
autores arguyen que éstos se encuentran correlacionados positivamente y otros que lo
hacen negativamente. Por ello, en el referido trabajo se menciona que incorporando una
variable dummy para tomar en cuenta los efectos estacionarios, se podria capturar la
asimetria en la ecuacion de la varianza condicional. La especificacion que ellos dan para el

modelo TARCH (p,q) es la siguiente:

hl =w+ﬁﬂlhl—l +ialglz-l +},|Sl-'|€'2" *
=1

? Eviews Help
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donde S, =1 si g <0,y S,_,=0 de otra forma. Esto permite que el impacto del residual al
cuadrado, en la volatilidad condicional, sea diferente cuando el primer rezago del residual
es negativo que cuando es positivo. Con ello se captura el efecto de apalancamiento con la

hipétesis de que vy, >0.

Con esto finaliza la revision de los modelos de la familia GARCH. Para poder seguir
adelante es necesario tomar en cuenta lo que Engle comenta: el tipo de heteroscedasticidad
puede ser resuelto secuencialmente, primero corrigiendo el componente x que afecta a la

variable en estudio y después ajustando el modelo GARCH en los datos transformados.
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5. DESCRIPCION DE LOS DATOS Y METODOLOGIA

El objetivo de este estudio es aceptar o rechazar la hipdtesis de que la entrada de los futuros
afectd en la volatilidad de la TIIE en México. Para comprobar esta hipétesis se utilizan los
modelos de la familia GARCH. Los modelos son el GARCH mismo, el EGARCH vy el
TARCH. A los tres modelos se les agrega una variable dummy que representa la entrada de
los futuros en México. Dicha variable se introduce en la ecuaciéon de la varianza
condicional. Si es significativa esto implicaria que si existe alguna relacion entre el cambio
en la volatilidad y la entrada de los futuros. La variable dummy toma el valor de cero para
antes de la entrada de los futuros y el valor de uno a partir de entonces. La fecha exacta de

la introduccidn de los futuros en México es el 29 de julio de 1999.

De manera mas formal los modelos que se utilizan para la comprobacion de la hip6tesis son

los siguientes:

GARCH:

h =ao+ia +Z,B ,+7,D
1=1

EGARCH:

1) 4
R, =aD, +Y R, +) 0c,_, +¢,,
2 5
c. (2

R, =aD, +Z¢R,,+ZO€, ,+E,,

1=

g,
+},I h;/é]

=)

Ink=w+3 §Ink,_ +Z[

1=1 J=1

TARCH:

h = “""Z ,,,+Za AN S, &L+ 7D,
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Donde R, es la diferencia de la TIIE, A, es la varianza condicional, D, es la variable dummy
que captura los efectos de los lunes y los dias feriados y Dr es la variable dummy que se
introduce a la ecuacion de la varianza condicional para ver si la entrada de los futuros

afecta la volatilidad del mercado spot.

La serie de datos utilizada para comprobar esta hipétesis es la TIIE (Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio). Se utilizaron datos diarios que van del 28 de marzo de 1996 al
2 de mayo del 2003. En el célculo de la serie se hicieron los ajustes correspondientes para
los lunes de cada semana, asi como para los dias festivos, esto con la finalidad de tomar en
cuenta los efectos en los rendimientos reportados por French(1980), asi como Gibbons y
Hess (1981). Esto es, se incluye una variable dummy en la media condicional para capturar
los efectos de los lunes y dias festivos, la cual en la mayoria de los casos result6 ser
significativa. Se emplearon los datos de la TIIE debido a que el porcentaje de transacciones

de futuros sobre esta tasa es relativamente alto.

Existen 3 formas de captar las variaciones en las tasas de interés, la primera esta dada por la
simple diferencia aritmética entre las tasas. La segunda se refiere al cociente de las mismas.
Una tercera esta compuesta por la razon de los logaritmos de tales tasas. En este trabajo se

eligio la primera.

La siguiente expresion muestra la transformacion hecha a los datos:

R, =TIIE, -TIIE,

Para confirmar que esta serie es covarianza — estacionaria (condicion necesaria para el
analisis de series de tiempo) se pueden utilizar las pruebas de Dickey-Fuller aumentada y
Phillips —Perron. Como se puede observar en ambas pruebas el valor de los estadisticos es
mayor, en términos absolutos, al valor critico de la prueba, lo que nos permite decidir el
rechazo de la hipdtesis nula de que existe raiz unitaria en los cambios de la tasa de interés.
En otras palabras, la serie es estacionaria y se pueden realizar las estimaciones utilizadas
en el andlisis de las series de tiempo. Por lo que se estd en condiciones de estimar el

modelo que mas se ajuste.
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Dickey-Fuller Aumentada

Prueba Estadistica ADF -25.4918 1% Valor Critico * -2.5669
5% Valor Critico -1.9395

10% Valor Critico -1.6157

Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Probabilidad.

TIIE1(-1) -0.779456 0.030577 -25.49182 0.0000
D(TIIE1(-1)) -0.066057 0.023673 -2.790352 0.0053

Prueba Phillips —Perron

Prueba Estadistica PP -35.89134 1% Valor Critico * -2.5669
5% Valor Critico -1.9395
10% Valor Critico -1.6157
Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Probabilidad
TIIE1(-1) -0.833928 0.023407 -35.62705 0.0000
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6. RESULTADOS

Haciendo una comparacidn, de alguna manera ingenua, antes de comenzar las estimaciones
de los cambios en la varianza, se puede ver que el afio con mayor volatilidad fue 1998.
Esto no es de sorprender dado que ese afio se tuvo una crisis a nivel mundial. No obstante,
al observar la entrada de los futuros, en 1999, no se vio un ascenso en la varianza, al
contrario ésta disminuyd. Sin embargo, no es posible hacer una afirmacién antes de realizar
las estimaciones. Esta tabla da cuenta de algin movimiento ciclico en la varianza,

sugiriendo que las observaciones pueden seguir un proceso ARCH.

Afio Media Varianza
1996 -0.061911 0.486100
1997 -0.034400 0.309136
1998 0.058795 0.911387
1999 -0.063194 0.258623
2000 0.000400 0.059518
2001 -0.043472 0.047122
2002 0.002530 0.043119
2003 -0.022378 0.025970

Algo que se encuentra cominmente en las series de tiempo es que los procesos se
encuentran correlacionados con sus propios valores rezagados. La manera mas simple y
mas utilizada para modelar esta situacion es emplear un proceso ARMA (py, q), donde la
p1 o la q; pueden tomar el valor de cero, en tal caso solo se tendria un proceso AR(p;) o
MA(q,), respectivamente. Tanto la funcion de auto correlaciéon como la funcién de auto
correlacion parcial son de gran ayuda para descubrir cuél es el comportamiento que sigue la

serie de tiempo a estudiar.

Se sugiere un MA (q,) si las auto correlaciones de orden g, y mayores son estadisticamente
no significativas o iguales a cero y las respectivas auto correlaciones parciales presentan un
decaimiento. Por otro lado, se propone un AR (p)) si las auto correlaciones de orden p; y
mayores presentan un decaimiento y las respectivas auto correlaciones parciales son
estadisticamente no significativas o iguales a cero. Se sugiere un ARMA (py, q)) si se

presenta un decaimiento en ambas. El patron general es que, eventualmente, las auto
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correlaciones en un ARMA (p,, qi) siguen un patron AR (p;). Mientras que las auto

correlaciones parciales siguen un comportamiento de un MA (q;)."
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Como se puede apreciar en los graficos anteriores se observa un decaimiento en ambas, por
lo que se sugiere un ARMA (p;, qi). Sin embargo al realizar las estimaciones
correspondientes para modelar la media condicional se encuentra que el coeficiente del
proceso MA no es significativo al 5%. Este resultado puede ser debido a que existen
problemas de heteroscedasticidad, los cuales pudieran estar afectando a las funciones de
auto correlacion. Por lo que la media condicional se modela como un AR (1), que es la que

captura mejor el movimiento de la serie.

Ademas, como se habia comentado en parrafos precedentes, se utiliza una variable dummy
para capturar los efectos de los lunes y los dias festivos, que toma el valor de 1 para estos

dias y cero para los demas dias.

Se estimaron los modelos GARCH, EGARCH y TARCH para los valores de p=1, 2, 3, 4,
5yq=1,2,3,4,5 para ver cual fue la mejor especificacion. Aqui no se presentan todas las
estimaciones. La especificacion tanto de la media como la varianza condicional se muestran

a continuacion:

GARCH(p, q):
R, =aD, +¢R,_, +¢,,

h=a,+3 B +Za +7,D
1=1

EGARCH:
R, =aD, +¢R,_, +¢,,

+7, h,: j +7,D;.

P 2-5
1nh,=w+§,3,ln Z W(ﬁ)

=1

TARCH(p, q):
R, =aD, +¢R,_, +¢,,

hl=w+i :I:+za€l/+7lsll£ll+72D

1= el
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Donde R, es la diferencia de la TIIE, A, es la varianza condicional, D, es la variable dummy
que captura los efectos de los lunes y los dias feriados y Df es la variable dummy que se
introduce a la ecuacion de la varianza condicional para ver si la entrada de los futuros
afecta la volatilidad del mercado spot. Si esta variable es significativa esto implicaria que si

existe alguna relacion entre el cambio en la volatilidad y la entrada de los futuros.

Los modelos se eligieron con base en el criterio de informacion de Schwartz, el cual se basa
en la parsimonia y la calidad de ajuste que tiene el modelo. La idea de parsimonia es que un
buen modelo debe tener pocos parametros ya que con ellos logra capturar las propiedades
intrinsecas de la serie que analiza; un modelo con demasiados parametros, pues, es un

modelo sin parsimonia.

Este criterio usa la historia de los datos para después extrapolar hacia adelante la serie. La
idea es que un modelo que reproduce adecuadamente la realizacion observada ha capturado
el proceso y por tanto sirve para pronosticar. En este sentido, el criterio de informacion de
Schwartz ajusta por el tamaiio de la muestra. Esta cifra mide la habilidad del modelo para
reproducir la misma. El modelo a escoger es el que tenga el valor minimo y el criterio de

Schwartz esta definido por:

sy =21 4 Klogn
n

Donde n es el tamaiio de muestra
k es el numero de parametros

[ es el valor de la funcién de maximo verosimilitud utilizando los k parametros
Luego de realizar los procesos correspondientes, los modelos que presentaron los valores

minimos del criterio de Schwartz fueron GARCH (3,3), el EGARCH(1,1) y el

TARCH(1,1), de tal forma que la especificacion a tomarse en cuenta es la siguiente:
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GARCH (3,3):

R =aD, +¢R,_ +¢,,
3 3
2
hl = aO + Zﬂlhl—l + Zalgl-: +}’ZDI-"
1=1 1=1

EGARCH(l,1)

R, =aD, +¢R,_, +¢,,

5‘
| &- 2)° €
Inh, =ay+p, Inh,_ +a!--—'—;-L—(—J |+ 4 ==L +y,D;.
I . l!hlll—lz £ ! hll/—lz

TARCH(1,1):
R, =aD, +¢R,_, +¢,,

h =ay+pih_ +a,e,2_| +7 S0 5:2-1 +y2D): .

En la siguiente tabla se muestran los resultados de las estimaciones:

a (") Qo a, a; a3 B, B, B3 A Y1 b7
GARCH 0.0210 0.2939 0.0341 0.2477 -0.2939 0.2234 1.8435 -1.7192 0.6274 -0.0293
(0.08)** (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
EGARCH 0.0249 0.2543 -0.4420 0.3572 0.8273 0.1391 -0.3190
(0.03) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
TARCH 0.0310 0.2991 0.0540 0.3993 0.6192 -0.2796 -0.0448
(0.02) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Los numeros entre paréntesis son las probabilidades. Un valor menor al 5% rechaza la hipdtesis de que el coeficiente sea igual a cero

** Coeficiente no significativo

El teorema 1 mencionaba que el proceso GARCH es estacionario si y solo si

q 14
D a,+) B <1.En esta especificacion tal suma de coeficientes es de 0.929, claramente

1=1 =]

menor que 1.

Como se puede observar, todos los coeficientes son significativos, a excepcion del

correspondiente a la variable dummy que captura los efectos de los lunes y los dias feriados

modelo GARCH.
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Utilizando el criterio de informacién de Schwartz para poder discriminar el mejor modelo,

se encuentra que el TARCH (1,1) tiene el valor minimo, presentado a continuacion:

a Q Qg a, B, 1 Y
TARCH 0.0310 0.2991 0.0540 0.3993 0.6192 -0.2796 -0.0448
(0.02) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Los numeros entre paréntesis son las probabilidades.

En estos resultados se encuentra que la entrada de los futuros afecta la volatilidad de la
TIIE, esto se comprueba con la variable dummy que captura la entrada de los futuros que en
este caso es estadisticamente significativa. Es decir, se rechaza la hipotesis de que y,=0. El
parametro estimado de la dummy tiene signo negativo, por lo que se deduce que la entrada

de los futuros reduce la volatilidad de la TIIE.

Se le hicieron al modelo las pruebas de auto correlacion y de heteroscedasticidad y no
presenta ningun problema. En lo que respecta a la prueba de normalidad, ésta es rechazada.
No es de sorprender este resultado, dado que, como se habia comentado, el comportamiento
de los rendimientos por lo general no es el de una normal sino que tiene colas mas gordas y

presenta sesgo.

Por ultimo para ver que realmente este es el modelo que mejor se ajusta, se verifica la
asimetria. Esto es, los modelos EGARCH y TARCH especifican una asimetria en el
comportamiento de los datos, refiriéndose a que la volatilidad no solo depende de la
magnitud sino que también depende del signo. Una manera de verificar los efectos
asimétricos es probando si los coeficientes asimétricos son o no significativos. Una forma

alternativa es observando la correlacion cruzada entre los residuales estandarizados al

cuadrado z’ y los residuales rezagados estandarizados z} . Estas correlaciones cruzadas

deben ser cero para un modelo GARCH y negativos para un modelo EGARCH o TARCH

asimétrico.
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0.1806
0.0235
-0.0087
-0.0152
0.0128
-0.0155
-0.0076
-0.0176
-0.0043
0.0051
0.0265
0.0100
0.0431
0.0092
0.0133
0.0022
-0.0110
0.0051
-0.0252
0.0164
-0.0069
-0.0642
0.0024
-0.0153
-0.0392

0.1806
0.0152
-0.0187
-0.0385
-0.0011
0.0131
-0.0013
0.0272
0.0100
-0.0124
0.0018
-0.0084
-0.0527
0.0100
0.0048
-0.0283
-0.0464
0.0159
-0.0420
-0.0276
-0.0315
0.0161
-0.0269
0.0038
0.0127

Como se puede ver, la correlacién cruzada no es cero, por lo que el modelo es asimétrico.

Las implicaciones de este resultado son que el modelo que mejor ajusta es un modelo

asimétrico, en este caso un TARCH, por lo que se descarta la posibilidad de un GARCH.
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7. CONCLUSIONES

En este estudio lo que se intenta es aceptar o rechazar la hipdtesis de que la entrada de los
futuros afect6 a la volatilidad del mercado financiero mexicano. La forma de corroborar
esta hipotesis fue utilizando modelos de la familia GARCH. Pese a que casi todos los
autores han encontrado que para diferentes circunstancias la entrada de los futuros no ha
afectado la volatilidad, en este trabajo, para el caso mexicano, se utiliza una metodologia

diferente.

Dentro de los modelos de la familia GARCH el modelo que mejor capturd el
comportamiento de los cambios en la tasa de interés en el mercado spot fue el TARCH,
teniendo como implicacién que existe agrupamiento en la varianza condicional pero que,
ademas, este agrupamiento se ve afectado por el signo. Es decir, que este modelo considera

la frecuencia y la direccion de los cambios en la volatilidad, asi como la amplitud de los

movimientos en las tasas.

Asimismo, en el presente trabajo se ha utilizado una variable dummy como instrumento
preciso para detectar la posible validez de la hipétesis en cuestion. Como se verificd, esta
variable dummy resulto ser significativa, por lo que se puede concluir que en el caso de

México, la volatilidad de la TIIE se vio reducida por la entrada de los futuros.

Es prudente seiialar que los resultados obtenidos han descansado sobre una variacion
respecto a los GARCH’s asimétricos, o que no representa ningin problema. En los
modelos GARCH’s asimétricos las malas noticias representan movimientos hacia abajo del
indicador en cuestion. Por obvias razones, en este caso, en el que se emplearon tasas de

interés, las malas noticias se presentarian cuando hubiera un cambio hacia arriba.

En este orden de ideas, también vale la pena aclarar que el umbral del modelo TARCH
utilizado fue el cero, lo cual no necesariamente es certero si se considera que los agentes
economicos suelen instalar su umbral con referencia en algun otro indicador, como podria
ser el rendimiento de los CETES. Con esto queda abierta la posibilidad de explorar el

fenomeno con un umbral diferente en estudios futuros.
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