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CARACTERIZACION DE LA INCERTIDUMBRE EN EL MEXBOL

Resumen

Una de las principales preocupaciones de la gestion de riesgos financieros es predecir, con
determinada certeza, el valor de un instrumento financiero con el suficiente tiempo para
plantear una estrategia de cobertura adecuada. Esto se torna mas importante pero a la vez
mas dificil de calcular en periodos de alta volatilidad propios del instrumento financiero o
bien, por la situacion econdmico-financiera nacional o internacional. Diversos estudios
sefialan que los mayores costos de la volatilidad bursatil estan asociados a la incertidumbre,
ya que en presencia de ésta la prediccién es menos precisa y el proceso de toma de
decisiones se ve negativamente afectado, con lo que se puede decir que a mayor
incertidumbre burséatil se reduce la inversién y por lo tanto el financiamiento que dicha
inversion genera. El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo general el
caracterizar la incertidumbre en el principal indice bursatil mexicano, Mexbol, utilizando
para esto modelos de la familia ARCH vy los valores de cierre diarios desde noviembre de
1991 hasta marzo de 2013.

Palabras clave. Mexbol, Incertidumbre, Heterocedasticidad.

Abstract

One of the main concerns of financial risk management is to predict, with certainty
determined, the value of a financial instrument with enough time to raise a suitable hedging
strategy. This becomes more important but also more difficult to calculate in periods of
high volatility characteristic of the financial instrument or the financial situation domestic
or foreign. Several studies indicate that the higher cost of stock market volatility are
associated with uncertainty, as in presence of volatility prediction is less accurate and the
decision-making process is negatively affected, so it can be said that higher levels of
uncertainty reduce the investment and therefore financing that the investment generates.
The general objective of the present research is characterize the uncertainty in the main
index of the Mexican Stock Market, Mexbol, using ARCH models and the daily close
values from November 1991 until March 2013.

Key words: Mexbol, Uncertainty, Heterocedasticity.
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CARACTERIZACION DE LA INCERTIDUMBRE EN EL MEXBOL

1. Introduccion

Una de las principales preocupaciones y ocupaciones de la gestion de riesgos financieros es
determinar y predecir el valor de un instrumento financiero con el suficiente tiempo para
plantear una estrategia de cobertura adecuada. Sin embargo, algo que puede generar
mayores niveles de variabilidad es la incertidumbre, ya que en presencia de esta el proceso
de toma de decisiones para la prediccion y cobertura se veria seriamente comprometido y
condicionado a las especificaciones del agente. Diversos estudios sefialan que los mayores
costos de la volatilidad bursatil estan asociados a la incertidumbre, debido a que en
presencia de ésta la prediccion es menos precisa y el proceso de toma de decisiones se ve
negativamente afectado, con lo que se puede decir que a mayor incertidumbre bursétil se
reduce la inversion y por lo tanto el financiamiento que dicha inversion genera, este
fendmeno se da por la propia aversion al riesgo de los inversores porque una noticia puede
hacer que se pierda tanto que se pueda llegar incluso a la bancarrota o la quiebra, con lo que
el mercado se contrae lo suficiente como para hacer que las transacciones sean mas lentas y
la incertidumbre siga aumentando. Por lo tanto, esto se torna mas importante pero a la vez
mas dificil de calcular en periodos de alta volatilidad propios del instrumento financiero o
bien, por la situacién econdmico-financiera nacional o internacional.

En el caso hipotético de que se pudiera predecir en ausencia de incertidumbre se generaria
mayor confianza, ya que esto significaria que la informacion de todos los mercados
financieros es la misma para todos los agentes, sin embargo, en la practica esto es casi
imposible, simplemente por los diferentes horarios de operacion de los mercados
financieros mundiales o porque la informacion rara vez fluye de forma equitativa, con lo
que predecir con incertidumbre se torna la piedra angular para la valoracion de riesgos
financieros.

En 1997 Friedman sustentaba que un incremento en la volatilidad inflacionaria esta ligado a
un menor crecimiento de la economia, es decir, con una mayor incertidumbre inflacionaria
se reduce el crecimiento econdémico. Asi que se consideré que este argumento podria ser
igualmente valido para la volatilidad bursatil, ya que esta estd ligada a la inversiéon y
financiamiento y estas variables macroecondmicas pueden afectar de igual forma al
crecimiento de una economia.

Diversos estudios se han centrado en la valoracion de riesgos partiendo de la incertidumbre
0 bien, en la comprobacion de la relacion entre la variable de interés y su respectiva
incertidumbre. Particularmente, las investigaciones se han enfocado en la relacion asociada
entre incertidumbre, el crecimiento y efectos sobre la variable de interés. Se han utilizado
diversas propuestas para caracterizar la incertidumbre, tal como modelos univariados,
multivariados, de dos factores y modelos de dispersion. También se ha utilizado como
medida de incertidumbre la desviacion estandar, entre otros muchos modelos. Sin embargo
no se ha llegado a un consenso en cuanto a la caracterizacion de dicha incertidumbre, ya
que algunos trabajos empiricos podrian estar sujetos a errores de especificacion del modelo.
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Dentro de las investigaciones que se consideraron relevantes para la realizacion de esta se
encuentra Bomberger (1996), ya que es quien plantea una validacion empirica que se
evalua mediante relaciones ARCH. En los resultados presenta una relacion significativa y
estable entre desacuerdo e incertidumbre; la gran variacion en desacuerdo a través del
tiempo corresponde a una variacion comparable en incertidumbre. Dice que el desacuerdo
es una medida Util de incertidumbre segun la evidencia mostrada y que el desacuerdo trata a
la incertidumbre en prediccion mejor que los ARCH y no hay evidencia de efectos ARCH
permanentes una vez que se incluye el desacuerdo.

Belton Jr, Cebula y Nair-Reichert (2002) tratan de mostrar cual es el impacto en la
dispersion de los precios relativos de la varianza de la incertidumbre con la relacion entre
dinero y precios; ademas de investigar si existe evidencia de impactos diferenciales en la
dispersion de precios de la varianza de la incertidumbre con la relacion entre dinero y
precios. Aplican un modelo IGARCH en media y obtuvieron como resultado del analisis
que la varianza de la incertidumbre relacionada con el dinero y los precios tienen un
impacto positivo y estadisticamente significativo en la dispersion de precios en el periodo
de estudio.

En cuanto a la valoracion de riesgos, Hull (2003) hace una revision exhaustiva de los
principales conceptos, herramientas y modelos, como es el caso del modelo de Black-
Scholes y el Valor en Riesgo. Plascencia (2010 y 2012) presenta resultados de valoracion
utilizando la metodologia de Valor en Riesgo a través de copulas financieras, concluyendo
que estas ultimas son capaces de captar la asimetria de los rendimientos sin necesidad de
utilizar un modelo maés elaborado, aunque su uso es relativamente sencillo mas no trivial.

Asi pues, el presente trabajo de investigacion tiene como objetivo general el caracterizar la
incertidumbre en el principal indice bursatil mexicano, Mexbol, utilizando para esto los
valores diarios de cierre desde noviembre de 1991 hasta marzo de 2013. Las estimaciones
se realizan con dos modelos; el GARCH (1,1) y el TGARCH (1,1) aplicandolos a la serie
original en logaritmos con la primera diferencia regular y afladiendo un proceso
autorregresivo de orden 1, AR (1). Tal caracterizacion de la incertidumbre tiene como
finalidad el predecir de la forma maés precisa y con ello valorar los riesgos de forma mas
exacta.

En el siguiente apartado se describen los datos a utilizar; en el apartado tres se expone la
metodologia empleada a lo largo de este, los resultados obtenidos se plasman en el cuarto
apartado, finalizando con las conclusiones a las que se ha llegado y las lineas de
investigacion que han surgido de dichas conclusiones.

2. Descripcién de los datos

En este apartado se quiere analizar a detalle el indice principal selectivo de precios y
cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, Mexbol, especificamente se utilizaran los
valores de cierre. La serie completa tiene una periodicidad diaria e inicia el dia 08 de
noviembre de 1991 y finaliza el dia 27 de marzo de 2013, dando un total de 5,347
observaciones. En la figura 1 se muestra tanto la serie original como sus logaritmos, esto
con el fin de observar la serie suavizada y mas claramente la tendencia del indice.
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Figura 1. Valores de Cierre y sus logaritmos

Valores de Cierre Log Valores de Cierre

50,000 11

——

40,000 |
10

30,000

20,000 + )f'
8 (M

g i

1O S e e e L S B e e e e I i e e e e e e e L e e s
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Fuente: elaboracién propia a partir de cotizaciones diarias.

Tanto en la serie original como en los logaritmos se puede apreciar la tendencia creciente,
aungue se advierte claramente que 2008 es el periodo donde inici6 la crisis financiera que
actualmente sigue haciendo estragos a nivel internacional, sobre todo en el sur de Europa.
Concretamente en México, en el periodo temporal elegido han sucedido diversos
acontecimientos que han hecho temblar el sistema financiero, haciendo que éste
continuamente endurezca su forma de operacion y cotizacion, con el fin de mantener la
tendencia a la alza con las mejores practicas posibles.

Mas a detalle, en 1995 México estaba a un paso de la insolvencia financiera, ademéas se
tenia un 130% de inflacion y se trataba de bajarla pese a todo. Se implement6 un programa
de ajuste para contrarrestar las dificultades, el cual inhibié el consumo ocasionando una
fuerte caida de los salarios reales. Por lo tanto, se puso en marcha un programa
considerado de emergencia econdémica, a traves del cual México pudo mantener un
superavit comercial, aumentar las tasas de crecimiento del PIB, redujo la inflacion y
mantuvo la politica de apertura comercial. El rescate del sistema financiero mexicano pudo
ser posible por el hecho de que se conto con lineas de crédito por organismos externos. En
2008, con el estallado de la crisis en Estados Unidos, México se enfrentd a una recesion
considerable, repercutiendo en la mayoria de los sectores econdémicos del pais, en gran
medida por la dependencia econdmica y financiera que se tiene con el pais vecino y con los
mercados europeos, principalmente con el espafiol y el italiano.

Asi pues, se le hicieron diversas transformaciones a la serie temporal original, sin embargo,
después de varios contrastes, tal y como se sugiere en Brooks (2002), entre los que est el
analisis grafico, la minima desviacion tipica, correlogramas y el contraste de raices
unitarias; la transformacion elegida a utilizar de aqui en adelante es la serie original en
logaritmos naturales con la primera diferencia regular, cuya representacion grafica se
muestra en la figura 2.
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Figura 2. Transformacion de los Valores de Cierre
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Fuente: elaboracién propia a partir de cotizaciones diarias.

Tal y como se puede observar en la figura 2, la serie transformada se encuentra centrada en
media, aunque es notorio que pueden haber perturbaciones o atipicos sin ser detectados, los
cuales puedan afectar a la hora de llevar a cabo la prediccion de la serie original. A
continuacion se identifican y se describen tanto la estructura ARMA como el modelo a
utilizar de la familia GARCH para hacer todas las estimaciones.

3. Metodologia

Una vez analizada la serie a utilizar, se identifica un proceso autorregresivo de orden 1, AR
(1), con lo que con dicho proceso y la serie logaritmica en primeras diferencias se
realizardn todas las estimaciones. Para llevar a cabo las estimaciones se utilizan dos
modelos de la familia ARCH, se trata del GARCH (1,1) y el TGARCH (1,1), los cuales se
describen de forma breve.

Los modelos de la familia ARCH" utilizan una funcion exacta que describe la evolucion de
la volatilidad, teniendo una estimacion por maxima verosimilitud. El modelo GARCH? fue
desarrollado por Bollerslev en 1986, sefialando que la varianza condicional actual depende
de m intervalos de los residuos al cuadrado (retardos) y s intervalos de la varianza
condicional (retardos).

2t 2 2 2 2
Or=0h+ U, Farart .+ B0, 7+ ot f.00

! Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
2 Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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donde o representa la estimacion de la varianza condicional a la informacion disponible
en el periodo t, es decir, la varianza actual; o

t-s

son los intervalos de la varianza

condicional o retardos de la varianza y u’_, son los intervalos de las innovaciones pasadas
al cuadrado. Agrupando se obtiene la siguiente expresion:

m S
2 2 2
O =, + Zaiut—i + Zﬁio-t—i
i1 i1

Este debe de cumplir dos condiciones fuertes, una de positividad y otra de estacionariedad?.
Por lo que se reescribe el modelo de la siguiente manera:

n n
ut2 =a,+ Z(Oti +,Bi)Ut2,i - Zﬂ. (utz—i - Oﬁi )+o
i=1 i=1

donde n es igual al maximo entre m y s y v, =(u? —o?) representa la innovacion. El

modelo GARCH es un modelo ARMA para u? o residuos al cuadrado. Estos modelos

generan agrupamientos de la volatilidad y colas anchas; el mas habitual suele ser el
GARCH (1,1), ya que converge a un proceso de difusion en tiempo continuo cuando la
frecuencia de la observacién es alta, Nelson (1990).

En cuanto al modelo TGARCH o threshold GARCH, se puede decir que fue desarrollado
por Zakoian (1994) y detecta efectos asimétricos en la volatilidad, este depende de un
umbral por medio del cual se puede observar su comportamiento. En los mercados
bursatiles se puede advertir, de forma empirica, que los movimientos a la baja generalmente
son més volatiles que los movimientos a la alza. Especificamente, el modelo TGARCH
(1,1) se ve representado por:

2 2 2 2
o] =ay,+ayu +yd U, + Bol,
donde

g 1 siu,_, <0malas noticias
“*7 10 siu,, >0buenas noticias

Esto es, los valores negativos de los residuos se interpretan como malas noticias para el
mercado, mientras que los valores positivos son buenas noticias. Las malas noticias tienen

un impacto sobre o, +y y las buenas sélo afectan a «,. Si y >0 existe un impacto
asimétrico de las buenas y las malas noticias, si » es no significativo no hay asimetria en
las noticias, con lo que en este escenario es preferible la utilizacion del modelo GARCH.

Una vez que se estimaron ambos modelos se hacen las pertinentes comparaciones y pruebas
para ver cual de los dos arroja mejores resultados para caracterizar la incertidumbre de los

% para mayor detalle véase Bollerslev (1986).
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valores de cierre, ya que tal incertidumbre solo est4 aportando inseguridad a los resultados
futuros y hace dificil la correcta prediccion.

4. Resultados

Antes de iniciar la exposicion de resultados, es necesario mencionar que si se usaron
modelos de la familia GARCH fue porque en estimaciones previas realizadas a través de
minimos cuadrados ordinarios, se pudo constatar la presencia de efectos ARCH, esto
contrastado mediante multiplicador de Lagrange, por lo que se considerd6 que no era
necesario exponer y plasmar dichas estimaciones en la presente investigacion.

4.1 Estimacion GARCH (1,1)

Se estima el modelo GARCH (1,1) con la serie en logaritmos en primeras diferencias y un
proceso autorregresivo de orden 1

(1_ ¢1L)Xtmexbol — gt o

’

con
2 — o oWl + 2
Oy =0, TaqU | T &,0,

donde (x™*') representa los valores de cierre previamente transformados, (1-¢L) es el
proceso AR(1) utilizado para la estimacion. La primera ecuacion es la ecuacion de la media
y la segunda es la correspondiente a la varianza, u?, representa los intervalos de los
residuos al cuadrado y o/, representa los intervalos de la varianza condicional. Los
resultados de la estimacion se encuentran a continuacion:

(1-0.116902L)x™™ = ¢,

(8.192924)

67 =3.02E—06+0.11u7, +0.8967,

(7.27) (21.88) (171.34)

Se puede observar que el término AR no muestra una alta persistencia, con lo que no tiene
una memoria muy prolongada y los shocks no son permanentes. Los pardmetros estimados
correspondientes al proceso AR Y a la estructura ARCH son significativos para el modelo.

En los resultados que se muestran en la Tabla 1, se puede observar que los residuos al
cuadrado del estadistico de autocorrelacién Ljung-Box no son ruido blanco, es decir,
tienen estructura y son predecibles, aunque los residuos estandarizados, en su mayoria, Si
son ruido blanco. Asi mismo, se realiza el contraste del Multiplicador de Lagrange, con el
objetivo de corroborar que después de modelizar utilizando un GARCH (1,1) se ha dejado
de tener presencia heterocedastica, es decir, se eliminaron los efectos ARCH.
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H, = Existencia de efectos ARCH
H, = No Existencia de efectos ARCH

Tabla 1. Estadistico Ljung-Box sobre los residuos al cuadrado

Estadistico de
Autocorrelacion
Ljung-Box Valores P-valores
Q-13 29.876 0.003
Q-25 41.610 0.014
Q-36 53.787 0.022

Fuente: Elaboracion propia a partir de las estimaciones

En la Tabla 2 se puede advertir con un « =0.01 se rechaza la hipotesis nula de existencia
de efectos ARCH en la estimacion, es decir, no hay presencia de heterocedasticidad en la
estimacion, aunque el nivel de confianza es muy restrictivo.

Tabla 2. Contraste para heterocedasticidad

ARCH Test:
F-statistic 3.970833 P-valor 0.0463
Obs*R- 3959369  povalor  0.0463
squared

Fuente: Elaboracion propia a partir de las estimaciones

4.2 Estimacion TGARCH (1,1)

Se estima el modelo TGARCH (1,1) con la serie en logaritmos en primeras diferencias y un
proceso autorregresivo de orden 1

mexbol
(1_¢1L)Xt =U,oy,
con
2 2 2 2
o, =ay,+au;, +yd U, + Bog,

donde yd, ,u?, representa el umbral y determina el impacto de las buenas o malas noticias,

siempre y cuando este término sea significativo, el resto de parametros se interpretan del
mismo modo que en la estimacion anterior. Los resultados de la estimacion se encuentran a
continuacion:

Octubre 2,3y 4 de 2013
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(1-0.126288L)x™* = uc,

(8.914764)

7 =3.55E — 06+ 0.035u7, +0.14d, ,u?,0.8952,

(8.35) (6.39) (16.73) (151.05)

Al igual que con la estimacion anterior se observa que el término AR no muestra una alta
persistencia, con lo que no tiene memoria larga y los shocks no son permanentes. Del
mismo modo, los parametros estimados correspondientes al proceso AR vy a la estructura
ARCH son significativos para el modelo. Mediante el estadistico de Ljung-Box, se analiza
si los residuos al cuadrado son ruido blanco, los resultados se recogen en la Tabla 3.

Tabla 3. Estadistico Ljung-Box sobre los residuos al cuadrado

Estadistico de
Autocorrelacion
Ljung-Box Valores P-valores
Q-13 13.657 0.323
Q-25 24.588 0.428
Q-36 35.850 0.428

Fuente: Elaboracion propia a partir de las estimaciones

En los resultados que se muestran en la Tabla 3, se puede observar que los residuos al
cuadrado del estadistico de autocorrelacion Ljung-Box son ruido blanco, es decir, dejaron
de tener estructura y ya no son predecibles. De forma analoga a la estimacion anterior, se
realiza el contraste del Multiplicador de Lagrange, para poder constatar que después de
modelizar utilizando un threshold GARCH (1,1) se ha dejado de tener presencia
heterocedastica, es decir, se eliminaron los efectos ARCH.

Tabla 4. Contraste para heterocedasticidad

ARCH Test:
F-statistic 0.116018 P-valor 0.7334
Obs*R- 116059  P-valor  0.7333
squared

Fuente: Elaboracion propia a partir de las estimaciones

En la Tabla 4 se puede advertir con un « = 0.5 se rechaza la hipétesis nula de existencia de
efectos ARCH en la estimacion, es decir, no hay presencia de heterocedasticidad en la
estimacion, se debe sefialar que el nivel de confianza no es tan restrictivo como en el caso
anterior.

Las estimaciones a través del modelo TGARCH son las que mejores resultados muestran,
ya que los residuos producto de la estimacion son ruido blanco y por lo tanto impredecibles,

Ciudad Universitaria  México, D.F.
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ademaés los umbrales hacen mas fécil la deteccion del impacto de las noticias, tanto buenas
como malas, haciendo posible que se pueda determinar una estrategia de cobertura en
funcién del signo de la noticia. También se debe hacer mencion que en los residuos se
obtuvieron valores tanto positivos como negativos, sin embargo, los valores negativos se
muestran mé&s pronunciados, lo que significa que las malas noticias tienen mayor
repercusion respecto a las buenas noticias, teniendo ambas noticias un comportamiento
asimétrico, ya que el parametro que refleja las asimetrias, y, es estadisticamente
significativo, siendo esto muy importante por el hecho de que los rendimientos financieros
generalmente tienen un comportamiento asimétrico y rara vez tienen una distribucion
normal.

Aunque se ha modelizado la volatilidad, se puede observar en la Figura 3 que siguen
existiendo periodos de volatilidad muy marcada. Por lo que se considera que existe una
relacion muy cercana entre los valores de cierre diarios del indice Mexbol con la
volatilidad, con lo que efectivamente se pudiera advertir que el indice se ve afectado no
solo por la situacion de las empresas que cotizan o por la situacion econémica del pais, sino
que también por su propia incertidumbre.

Figura 3. Volatilidad Estimada
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—— Desviacion Estandar Condicional

Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones.

No se debe descartar que el mercado bursatil es muy sensible a cambios y movimientos
repentinos, sobre todo en su indice principal, ademas que en México han existido diferentes
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acontecimientos que han favorecido la variabilidad, tales como que en la década de los
ochenta y en 1995 han sido los periodos mas problematicos en cuanto a politica monetaria,
ya que se ha experimentado un cambio de modelo, crisis por la variabilidad del precio del
petréleo, depreciaciones cambiarias, entre otros muchos sucesos que pueden ser la causa de
los momentos mas volatiles, sin dejar de lado lo que estd repercutiendo la crisis que
actualmente golpea al sur de Europa.

5. CONCLUSIONES

En el presente trabajo de investigacion se ha tenido como objetivo general el caracterizar la
incertidumbre en el principal indice bursatil mexicano, Mexbol, utilizando para esto
modelos de la familia ARCH y los valores de cierre diarios desde noviembre de 1991 hasta
marzo de 2013.

Para llevar a cabo dicha caracterizacion se transformo la serie original utilizando logaritmos
y la primera diferencia regular. Una vez transformada la serie de los valores de cierre
diarios, se optdé por estimar la incertidumbre del indice a través de la volatilidad
condicionada estimada a través de dos modelos: GARCH (1,1) y TGARCH (1,1), con el fin
de comparar los resultados arrojados por ambos modelos.

Tal y como se muestra en los resultados, la incertidumbre generada por el propio indice se
debe tener en cuenta a la hora de realizar una prediccion, ya que el Mexbol se ve afectado
en gran medida de situaciones exdgenas, tales como la situacién econdémica o politica
nacional; y enddgenas como puede ser su propia incertidumbre, con lo que se puede
advertir que el Mexbol y la volatilidad tienen correlacion positiva. También se observa que
el modelo que mejor caracteriza la incertidumbre del Mexbol es el modelo TGARCH, ya
que este capta las asimetrias correspondientes a todas las noticias, sean estas buenas o
malas, aportando con esto mayor informacion a la hora de la toma de decisiones. Ademas
de que los residuos producto de la estimacion son ruido blanco y por lo tanto impredecibles,
los umbrales de este modelo hacen mas facil la deteccion del impacto de las noticias, tanto
buenas como malas, haciendo posible que se pueda determinar una estrategia de cobertura
en funcién del signo de la noticia.

En futuras extensiones de este trabajo se estaria considerando incluir las predicciones o la
valoracion del riesgo en el Mexbol partiendo de un modelo TGARCH, es decir, se podrian
combinar las herramientas de valoracion tipo Valor en Riesgo o Valor en Riesgo
Condicional con el modelo Threshold GARCH. Asi mismo, aprovechando los umbrales del
modelo, se podria acotar la volatilidad a través de clusters, no solo para el indice sino para
las empresas que representen un mayor volumen de negociacion.
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