UNIVERSIDAD
Wl < orchato o1 TELLA | el

Universidad Torcuato Di Tella
Escuela de Negocios

Master en Finanzas

Tesis de Graduacion

Asimetria y Modelos GARCH:
Un Estudio Empirico*

Héctor Lionel Modi

Junio de 2005

Tutor: Andrés Azicri

* Agradezco la valiosa participacién de Andrés Azicri en la discusién y desarrollo del tema.



UNIVERSIDAD
Wl < orchato o1 TELLA | TESIS

Abstract

A lo largo del trabajo se busca testear si, ante shocks exégenos de diferente signo, los
modelos de volatilidad pertenecientes a la familia GARCH que pretenden capturar
asimetrias, pueden efectivamente reproducir out of sample los efectos que tiene el nivel
de leverage financiero de la estructura de capital de las firmas sobre la volatilidad de

sus retornos.
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1 Introduccién

La volatilidad de los mercados financieros fue siempre un tema que cautivo la atencién
de numerosos investigadores y agentes puesto que es un componente clave a la hora
de la toma de decisiones en contextos de incertidumbre; por esta razén es que la posi-
bilidad de establecer una prediccién acerca de su comportamiento es un factor critico
al momento de analizar una inversién realizada sobre cualquier activo financiero.

Como se describe en Poon y Granger (2003), la literatura fue desarrollando a
lo largo del tiempo diversas aproximaciones a esta cuestion planteandose modelos
que abarcan desde simples regresiones lineales hasta tratamientos con volatilidad
estocdstica, volatilidad implicita, esquemas de tipo GARCH, etc., todos ellos con la
intencién de ir representando de una manera més adecuada la realidad. Con este
fin, cada modelo fue procurando capturar en mayor o menor medida los diferentes
hechos estilizados que los mercados financieros presentan, como ser distribuciones de
retornos con colas pesadas, asimetrias, clustering de volatilidad, reversién a la media,
etc. y asimismo fueron oscilando entre presentaciones parsimoniosas y sencillas hasta
modelos de gran sofisticacion.

Particularmente en el presente trabajo, nos detendremos en uno de estos hechos
estilizados el cual se refiere a la asimetria que poseen las respuestas de las volatilidades
de activos con diferente nivel de apalancamiento financiero ante shocks exégenos

positivos y negativos, hecho conocido en la literatura como leverage effect; y bajo
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este marco de trabajo, analizaremos la capacidad de prediccién o modelizacién out
of sample de este efecto por algunos de los integrantes de la familia de modelos
GARCH. El test procura captar si consistentemente los modelos que contemplan dicha
asimetria, predicen mejor el comportamiento de la volatilidad de activos apalancados
en comparaciéon con un benchmark establecido a partir de un modelo que ignora esta
caracteristica. El estudio se estard realizando sobre un conjunto de firmas y series
de tipos de cambio clasificados en tres subgrupos a saber: a) tipos de cambio, donde
el leverage effect no parece relevante; b) firmas poco apalancadas, donde el leverage
effect no deberia ser de gran significancia; y ¢) firmas altamente apalancadas, donde
el capturar el leverage effect se vuelve escencial.

El resto del trabajo se organiza en tres grandes secciones. La Seccién 2 detalla
el contexto tedrico de los modelos utilizados y describe la puesta en practica del test
propuesto para el contraste. La Seccién 3 presenta los datos utilizados y los resultados

obtenidos. Finalmente en la Seccién 4 se intentan esbozar algunas conclusiones.

2 Framework Tedrico

Como se introdujo en el apartado anterior, el testeo de nuestra hipétesis se realizard
sobre las predicciones Minimum Mean Square Error de los modelos out of sample, o
sea, a partir de una muestra de tamano N se tomardn las primeras R observaciones

para ajustar el modelo y posteriormente se realiza la comparacién de la prediccion del
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mismo para los NV — R periodos restantes contra las correspondientes observaciones de
la muestra que se poseen. Este criterio seleccionado se considera preferido a un test
de simple ajuste a los datos observados, puesto que el fin que se busca en este tipo
de modelizacién es de cardcter forward-looking y no backward-looking. Por otro lado,
debemos mencionar que el testeo se relizard sobre ambas colas de la distribucién, o
sea se analizard el poder predictivo frente a un shock positivo y a otro negativo.

De manera de definir en forma completa el test es necesario determinar cuatro
cuestiones; primero, se debe establecer un modelo base o benchmark contra el cual
comparar la performance predictiva de los modelos alternativos; segundo, se debe
establecer con precision como medir la variable bajo andlisis, para nuestro caso la
varianza de los retornos; tercero, se debe establecer una funcién que nos permita
cuantificar la penalidad por el desvio de la prediccién respecto del real valor efectiva-
mente observado, funcién a la que se conoce con el nombre de loss function; y cuarto,
debemos definir una metodologia de testeo que nos permita afirmar si en forma sig-
nifica o no, la prediccién de los modelos alternativos es mejor, en términos de la loss

function establecida, que el modelo base.

2.1 Los Modelos

Los modelos que utilizaremos para nuestro estudio son tres, cada uno de los cuales

posee caracteristicas propias que les otorgan diferentes fotalezas y debilidades, sin
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embargo todos ellos parten del mismo origen, modelizar el comportamiento de la

varianza de los retornos de los activos asumiéndo la siguiente ley de comportamiento,
Ty = [+ &

donde r; es el retorno diario de un activo en el dia ¢ y p es una constante que
representan el retorno medio. Por otro lado, en conjunto con esta proposicion, se

define al término de perturbacion estocastica como

&t :Ut\/h_t

donde {v;} es un proceso ruido blanco; y h; es el componente a modelizar por las

diferentes alternativas de modelos de la familia GARCH que consideraremos.

2.1.1 GARCH(P,Q) El modelo base o benchmark sobre el cual se estableceran
las comparaciones, fue desarrollado en Bollerslev (1986) y es denominado GARCH(P, Q),
donde para nuestros fines consideraremos P =1y () = 1. Este modelo propone en-
tonces,

hi =K+ ahi, + Bei,

con las restricciones

a+p<1

k>0
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Esta caracterizacién, como puede notarse, es del tipo simétrico puesto que el signo
de la perturbacién estocdstica es ignorado ya que ésta es elevada al cuadrado y deja
asf de lado las consideraciones de leverage effect. Precisamente por esta razén es que

se lo ha elegido como benchmark.

2.1.2 GJR(P,Q) El primero de los dos modelos alternativos utilizados para la
comparaciéon fue propuesto en Glosten, Jagannathan y Runkle (1993) y se conoce
como GJR(P, Q). El conjunto de modelos que tomaremos aqui responde a las com-

binaciones de P =1,2 y @ = 1, 2. Este modelo plantea la siguiente ecuacion,

P Q Q
hp=rk+ Y ahii+Y Bl + ) LSt
i=1 j=1 j=1
donde
1 sig ;<0
0 sig;_; >0

y las restricciones

P Q 1 Q
i=1 =1 =1

k>0

a; >0 1=1,2,..,P

3,20 j=12..,0Q
a+5;>0 1=12,..,0Q



yll ¥('\;IF\!IEEIS\'II%A%I TELLA | TESIS

2.1.3 EGARCH(P, Q) Por iltimo el otro modelo comparativo considerado es el
propuesto en Nelson (1991) llamado EGARCH(P, Q). Anélogamente considerdndose
aquf las combinaciones posibles de P = 1,2 y ) = 1,2. La ecuacién para el mismo

es,

P Q
iy 2
logh? = Kk + g a;logh? , + E B; [|Z_ﬂ| _ \/;
i=1 j=1 —J

Es un punto importante a destacar que los modelos EGARCH(P, Q) son tratados

como ARMA(P, Q) para log h?, por lo que la tinica condicién de estabilidad que este

modelo debe cumplir es que las raices A del polinomio caracteristico
P P-1 P-2
A —ag A — o\ — .y

se encuentren dentro del circulo unitario.

2.1.4 Comparacién En cuanto a las diferencias entre ellos, podemos observar
que tanto para los modelos GARCH como GJR, la persistencia de las perturbaciones
estocdsticas es capturada por los coeficientes «; y (3;, mientras en que en los modelos
EGARCH, esta sélo capturada por «;.

Por otro lado, el punto clave en estos desarrallos y el cual nos permite establecer
una clara divisién en dos clases, proviene del hecho que los modelos EGARCH y GJR,
a través de los coeficientes L;, ain bajo diferentes formas, capturan el leverage effect
presente en el comportamiento de la volatilidad de los retornos de los activos. Esta
es la caracteristica que ha dado en denominarlos asimétricos puesto que el impacto

8
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del shock varfa segin sea su signo. Los GARCH, como se mencioné anteriormente,
no poseen esta caracteristica modelando asf el mismo impacto independientemente
del signo del shock. Para ilustrar esta distincién, podemos observar en la Figura 1 en

forma gréfica la respuesta de los diferentes modelos ante los shocks.

—&— GARCH
—<— EGARCH [

Impacto

Figura 1: Impacto de los shocks en los diferentes modelos

2.2 Medicion de la Varianza Diaria

La literatura presenta en esta materia diferentes alternativas, las que fueron desar-
rolladas acompanando los avances de la tecnologia computacional dado que las més
modernas requieren datos intradiarios o de alta frecuencia.

El primer esquema considerado afirma que la varianza diaria de los retornos condi-
cional a la informacién en ¢ puede ser aproxima mediante 72 dado que se asume

9
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E(ry | Fi-1) ~ 0. Este es el enfoque que tradicionalmente fue utilizado por la mayor
parte de los autores.

La segunda alternativa de célculo fue propuesta en Andersen y Bollerslev (1998)
y se di6 en llamar realized variance. Para su célculo se parte de datos intradiarios y si

definimos 7 ; ,, como el retorno sobre el intervalo 1/m en el dia ¢, parai =1,2,...,m,

m 2
i=1Ttims

la realized variance del retorno diario para el dia t se computa como RV, = >
ya que nuevamente se asume E (7, | Fi—1) =~ 0. En el caso de que no se posean datos
para todo ¢ puede escalarse la porcién que se posee hasta abarcar todo el dominio
de i. Como se sugiere en Hansen y Lunde (2003), el uso de realized variance para la
comparacion de performance de prediccién puede llevar a resultados mas robustos.

Ademads de éstas, existen también otras alternativas como las presentadas en Cho
y Frees (1988) o Engle y Russell (1998), las cuales suponen intervalos de tiempo entre
transacciones de mercado discretos e irregulares, donde el énfasis en la volatilidad
deja de ser solamente la simple dispersiéon de los datos respecto de su media, sino
que intentan capturar las diferentes velocidades de trading de los activos. Estos
enfoques tratan de diferenciar jornadas con diferentes expectativas de mercado las
cuales suponen se ven reflejadas en el volumen y timing de trading generando mayor
volatilidad. La frecuencia de andlisis de este tipo de modelos es a nivel tick de
operacion.

Para lo que resta de nuestro trabajo calcularemos la varianza diaria como la primer

10
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modalidad sugiere, dado que a nuestro parecer es la que ha sido utilizada mayormente
y no presenta mayores supuestos que cualquiera de las otras; por otro lado, es de gran

facilidad y sencillez de cémputo.

2.3 Funcion de Pérdida o Loss Function

Una forma popular de evaluar el poder predictivo de los modelos de volatilidad se

basé en el R? de la conocida regresién de Mincer-Zarnowitz (MZ), la cual propone

r2 = a4 bh? +

Este modelo sin embargo parece mostrar sensibilidad a outliers en la muestra. Por
otro lado la regresion MZ no penaliza el sesgo en la prediccién, por lo que se hace
necesario establecer algiin otro criterio. Es en este punto donde aparecen las loss
functions o funciones de pérdida.

Existe una gran variedad de funciones de pérdida como se discute en Granger
(1999); y al encontrarse ante la seleccién de una de éstas, en Bollerslev, Engle y
Nelson (1994) se explica que no resulta obvio cudl utilizar para evaluar modelos de
volatilidad ya que cada una posee sus virtudes y defectos. De esta manera, segin
nuestro criterio y haciéndo caso a estas cuestiones, en el presente trabajo haremos

uso de la funcién Mean Square Error (MSE) ya que parece ser uno de los candidatos

11
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mas robustos a outliers y posee una facil interpretacién. Esta se define como

MSE = % ;(o—f — h?)?
Como nota final consideramos interesante hacer referencia a una reciente técnica de
computo de pérdida la cual no se centra en aspectos estadisticos, sino que busca cap-
turar la pérdida medida en términos de valor, que puede llegar a ocasionar un modelo
de baja capacidad de prediccién en una decisiéon de portfolio. Dicha metodologia la
podemos encontrar en Fleming, Kirby y Ostdiek (2001 y 2002). En ambos trabajos
los autores proponen identificar como inverso al valor de pérdida a la prima que un

agente averso al riesgo estd dispuesto a pagar por poseer un portfolio que contemple

volatilidad dindmica frente a un portfolio éptimo estdtico ex ante.

2.4 Planteo del Test

Para poder extraer alguna conclusién sobre nuestra hipétesis debemos establecer
una metodologia que nos permita testear un conjunto de modelos contra un bench-
mark, dado que buscamos evaluar la performance predictiva del conjunto de modelos
asimétricos contra otro simétrico como benchmark. Es importante enfatizar en este
punto, que a los fines del test que estamos realizando, y dado que los modelos serdn
comparados a la luz de una funcién de pérdida, no se asume que estos estén bien
especificados ni es este supuesto necesario ya que no se hace referencia a cuestiones
de ajustamiento en todo el procedimiento.

12
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El proceso de comparacion de modelos a partir de una tnica muestra de datos
dada, puede llevar a conclusiones espireas, pudiéndo ocurrir que un modelo inferior
resulte favorecido respecto de otros modelos mejores por aspectos puntuales de la
muestra. Otro problema aparece al incorporar més modelos en la comparacién dado
que este procedimiento puede diluir la participacién de los modelos buenos en la
muestra total afectando los resultados del test. Estas cuestiones tornan asi importante
el poder controlar el conjunto completo de modelos y sus interdependencias al tratar
la significancia en la diferencia de performance.

Existen para el tratamiento de esta problemética dos aproximaciones particular-
mente relevantes; una desarrollada en White (2000) llamada Reality Check (RC), y
otra propuesta en Hansen (2004) denominada Test for Superior Predictive Ability
(SPA). Ambos trabajos fueron construidos en linea con los estudios anteriores hal-
lados en Diebold y Mariano (1994) y posteriormente en West (1996), y enfatizan
en la correcién de conclusiones espiireas asunto que estas dos metolodologias ante-
cesoras dejan de lado. Podemos nombrar ademds una iltima alternativa propuesta
en Dell’Aquila y Ronchetti (2004) donde se trata de obtener un test de mayor ro-
bustez, pero no obstante se continia dejando fuera de consideracién el problema de
conclusiones espireas.

Centréandonos en RC' y SPA, ambos son tests que permiten evaluar si un modelo

benchmark es significativamente superado por otro conjunto de modelos teniéndo en

13
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cuenta la cantidad de alternativas incluida en el test y particularmente contemplando
si el resultado fuera obtenido por casualidad.

Dentro de estos dos, para nuestro trabajo nos basaremos en la utilizacién del SPA,
ya que se demuestra en Hansen (2004) que si bien las metodologias de cédlculo son
idénticas, RC posee menos potencia que SPA puesto que este tultimo, a diferencia
de RC, utiliza una version estandarizada del estadistico de contraste, aspecto que se
ampliard més adelante. Para ver una implementacién de RC en un test similar al
propuesto en el presente trabajo, remitirse por ejemplo a Souza, Veiga y Madeiros
(2004).

Siguiendo a Hansen (2004), el test SPA busca realizar inferencia sobre la hipdtesis
nula que afirma que el modelo benchmark es tan bueno como los demés en términos

de la funcién de pérdida definida para la comparacién. Formalmente,

H,: A = E(Xyt) <0paratodo k=1,...,1.

donde [ es la cantidad de modelos alternativos considerados y Xj; es la variable
de performance relaltiva del modelo k comparado con el benchmark. Esta variable

relativa a su vez estd definida para cada k por,

Xpt=Loy — Ly parat=1,...,n

donde el subindice k£ = 0 indica al modelo benchmark, n es la cantidad de periodos
de la prediccién y Ly, la medida de pérdida de la prediccién para el momento ¢ del

14
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modelo k contra la serie realmente observada.

Para el testeo de dicha hipétesis el test SPA sugiere el siguiente estadistico,

donde X; = n~ '3 Xi, y Qi es un estimador consistente de w?, la varianza de
X ;. Este T9P4 queda determinado entonces como el estadistico de maximo valor y el
test tratard de inferir si es o no lo suficientemente grande como para violar H, : A\ <0
para todo k = 1,...,l. Para poder realizar la contrastacién hace falta estimar w?, y
la distribucién de 754 bajo H, para tabular valores criticos.

El primer paso en este camino consiste en dividir la muestra de tamano R+ n en
dos tramos, uno que comprende t = [— R, 0] para la estimacién de los modelos y otro
con t = [1,n] para la evaluacién de la prediccién. Se estiman los [ + 1 modelos, y
luego se realizan las n predicciones de un periodo hacia adelante obteniéndose asi [+ 1
secuencias de forecasts, {hi,}}-, con k = 0,...,] a ser comparadas con la secuencia
de varianzas observadas {G°}"_, construidas como se propuso oportunamente. A

partir de estas dos series, cada modelo entonces generara una secuencia de pérdidas

El siguiente paso busca estimar mediante bootstrapping la distribucién de T2F4
bajo la hipétesis nula, procedimiento que se realiza con la metodolgia desarrollada
en Politis y Romano (1994) denominada Stationary Bootstrap. En nuestro trabajo
estaremos realizando este proceso con B = 10.000 cantidades de bootstrap resamples, y

15
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utilizaremos un ¢ = .5, obtenidos a partir de Andrews y Buchinsky (2000). Mediante
este método se obtienen vectores Xj ,, para b = 1,..., By k = 1, ..., de dimensién
nxl, que son el resultado del bootstrap resample b realizado sobre t, para el modelo k.
A continuacién, calculamos YZJ) =n 'Y Xy parab=1,...Byk=1,..ly
a partir de Goncalves y de Jong (2003), la distribucién empirica de n'/ 272,1, converge
a la verdadera distribucién asintética de n'/?X. Por otro lado podemos estimar
también &y, = 2 521(7;;1) — Xp)2

El préximo paso implica centrar las variables resultado del bootstrap para que
satisfagan la hipétesis nula Ay < 0 para todo k = 1,...,[. Idealmente las variables

deberfan ser centradas en el verdadero valor de A\, pero como éste es desconocido

usaremos tres estimadores propuestos por Hansen (2004), los cuales son

~l e ~c — ~u
)\k = mln(Xk, O) )\k = Xkl{yk,nS_Ak,n} )\k =0

_ ~ . =*,1 —* .
donde A, = in 1/4%5,x. Definimos entonces Zyy = Xpp — 9:(Xx), para i = 1, ¢, u;

1
4

donde gi(z) = max(z,0), g.(z) = ¥l{p>—4a,,}, ¥ gu(z) = 2. Con esto podemos

aproximar la distribucién de 7574 a través de las distribuciones empiricas de,
1/2—*,7,
: n'*Z
SPA kb .
T, """ = max ——= parai=I[,c,uconb=1,.., B
k=1,...)l Wk

Por 1ltimo, podemos calcular los p-values para ¢ = [, ¢, u como
o~ -1 ZB
Pspa = B b—1 1{TbSPA*J>TSPA}

16
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Para p-values menores a un nivel de confianza determinado la hipétesis nula puede

ser rechaza.

3 Datos y Estudio Empirico

3.1 Datos Utilizados

Para el anilisis se conformaron tres conjuntos de datos, uno de ellos integrado por
monedas y los otros dos consistentes en empresas diferenciadas en su grado de apalan-
camiento financiero.

En el primer conjunto, las monedas que se consideraron son el Yen japonés, el
Marco alemén, el Franco suizo y la Libra inglesa, todas cotizadas respecto del Délar
estadounidense. Por el lado de las empresas, se seleccionaron 26 companifas del sector
utilities integrantes del indice S&P 500, dentro de las cuales se armaron dos subgru-
pos a partir del indice de apalancamiento' promedio que cada una presenté durante
el periodo de analisis. Con este criterio, se establecieron como empresas de bajo
apalancamiento financiero a aquellas con un ratio inferior al 35% determinandose asf
un subgrupo de 6; y las restantes 20 conformaron el otro subgrupo que conglomera
a las empresas de medio/alto apalancamiento financiero. En la Tabla 1 se presentan

las companfas en mayor detalle.

YEl indice de apalancamiento se definié como Pasivo Total sobre Activo Total (también conocido

como Debt-To-Assets).

17
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Empresa Leverage Clasificacion
PG&E CORP 24,17%
DUKE ENERGY CORP 26,12%
NICOR INC 27,62% Bajo
CONSTELLAT ENER 29,96%
CENTERPOINT ENER 30,74%
AMERICAN ELECTRI 31,23%
ENTERGY CORP 35,29%
SOUTHERN CO 36,20%
FPL GROUP INC 36,45%
PINNACLE WEST 37,19%
CONS EDISON INC 37,81%
CINERGY CORP 38,96%
PEOPLES ENERGY 40,71%
PPL CORPORATION 41,10%
CMS ENERGY CORP 42,06%
EXELON CORP 42,97% .
DTE ENERGY CO 43,289  Alto/Medio
ALLEGHENY ENERGY 44,49%
DOMINION RES/VA 45,25%
NISOURCE INC 46,12%
TECO ENERGY INC 47,88%
PUB SERV ENTERP 48,14%
TXU CORP 48,83%
XCEL ENERGY INC 49,52%
PROGRESS ENERGY 51,23%
EDISON INTL 52,19%
Tabla 1

En lo que refiere a los eventos de impacto exdgeno que se seleccionaron para el
andlisis, ubicamos el shock negativo el dia 11 de septiembre de 2001 fecha del atentado
a las Twin Towers y el shock positivo el dfa 9 de octubre de 2002 en el que se dieron
a conocer buenos resultados para este sector en los mercados de capitales. Para la
estimacion de los modelos se opté por una ventana de 504 dias (dos afios comerciales)
determinando entonces dos rangos de fechas que van del 12/09/1999 al 11/09/2001
y del 04/10/2000 al 09/10/2002 para el shock negativo y positivo respectivamente.

18
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Finalmente el forecast out of sample se realizé sobre un horizonte de 50 dias.

3.2 Resultados Empiricos

A partir de los datos organizados se procedié a realizar el cémputo del test, obtenién-
dose los resultados que se muestran en las Tablas A1l y A2 del Apéndice. En ellas se
presentan segun el signo del shock, los activos ordenados con un criterio ascendente
en el grado de apalancamiento financiero, y se muestran los tres p-values del estadis-
tico de contrastaste para cada activo. Como se detallé en la exposiciéon metodolégica,
para p-values inferiores al 0,05 podemos afirmar con una confianza del 95% que la
hipétesis nula es rechazada.

De forma de sintetizar estos guarismos y consolidar la informacién, presentamos
en la Tabla 2, expresados segun el tipo shock y para cada clasificacién, el porcentaje
de los miembros para los que el test rechazé la hipdtesis nula de overperformance
del modelo GARCH(1,1) simétrico frente a los modelos asimétricos considerdndo el
estimador SPA" por identificarse como el mds exigente. Asimismo se agrega una
linea que consolida el resultado del conjunto de companias el cual luego nos serd util

a los fines de motivar algunas conclusiones.

Shock Negativo Shock Positivo

Monedas 0,00% 0,00%

Empresas 57,69% 30,77%

Bajo Leverage 33,33% 16,67%

Alto/Medio Leverage 65,00% 35,00%
Tabla 2

19
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En las Figuras Al a A6 presentadas en el Apéndice, se encuentran desagregados
graficamente los resultados del test de forma de poder visualizar su fundamento a
partir del comportamiento de los diferentes modelos. En dichas figuras se presenta
un diagrama de kernel en el que se muestra el mapa de densidades construidas a
partir de los valores de la funcién de pérdida para cada modelo. Se presenta en ellos
la posicién del GARCH(1,1) para comparacién. Valores a la izquierda de esta posicién
implican performances superiores, y valores a la derecha performances inferiores, de
esta forma un drea de gran propocioén a la derecha de la linea vertical indicarfa que
el modelo GARCH(1,1) estaria presentando una mejor performance relativa que sus
competidores por lo que el test deberia estar rechazando la hipétesis nula. El analisis
reciproco es aplicable para dreas de gran proporcién situadas a la izquierda de la

linea.

4 Conclusiones y Palabras Finales

El anélisis inicial de los resultados obtenidos, a simple vista parece mostrar evidencias
acerca de la verificacion de las motivaciones tedricas de los diferentes tipos de modelos,
tema que nos ocupa en el presente trabajo.

Si nos concentramos en el grupo de monedas, podemos observar que bajo ninguno
de los dos escenarios de shock el test pudo identificar mayor performance en los

modelos asimétricos confirmando el hecho de que en activos donde el apalancamiento
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es considerado irrelevante, la aplicacién de los modelos constuidos para capturar este
efecto carece de sentido.

Un panorama diferente presenta el conjunto de empresas. Aqui podemos ver que
los resultados son diferentes segin sea el signo del shock. Si el shock es negativo,
obtenemos que para un 57,69% de los casos el test encuentra mejor performance en
los modelos asimétricos; si el shock es positivo en cambio, este valor desciende a
30,77%.

Los resultados hallados responden precisamente a la forma de captar la asimetria.
Los modelos asimétricos seleccionados en nuestro andlisis, como se comenté anterior-
mente y quedé explicito en la Figura 1, se diferencian principalmente del GARCH(1,1)
en la modelizacion de la cola negativa o sea, para shocks positivos no existe una gran
diferencia entre estos tipos de modelos pero para shocks negativos si, verificaindose
esto en los nimeros obtenidos.

Este hecho se ve més profundamente marcado cuando ingresamos en la subdivisén
por grado de apalancamiento. En este nivel, notamos que para las empresas de mayor
leverage, los modelos asimétricos poseen una performance considerablemente superior
ante shocks negativos, pero para empresas de bajo apalancamiento en cambio, esto
no es tan claro ya que sélo un 33,33% de las veces los modelos asimétricos tuvieron
superior performance. En lo que respecta al andlisis del shock de signo positivo,

se replica el patrén comentado en el parrafo anterior aunque el nivel de leverage
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financiero parece favorecer en términos de performance a los modelos asimétricos.

Conluyendo, en el presente trabajo hemos aplicado el test SPA de forma de
analizar la capacidad de los modelos de volatilidad asimétricos en comparacién con
sus pares simétricos en la modelizacién out of sample de la respuesta de la volatilidad
de activos con diferentes niveles de apalancamiento financiero ante shocks exégenos
positivos y negativos, y en este punto pudimos establecer conclusiones sobre los dos
puntos relevantes a nuestro andlisis; primero, encontramos evidencias en los datos
utilizados de que los modelos que capturan impactos asimétricos de shocks de signos
diferentes en activos donde el apalancamiento financiero es relevante poseen mayor
poder de prediccién que modelos que ignoran este hecho; y segundo, la efectividad
de estos modelos asimétricos aumenta con la grado de apalancamiento del activo en
analisis.

Desde ya este estudio se limité solamente a algunos modelos de volatilidad del tipo
GARCH y no a todo el espectro completo; y asimismo se consideré un grupo deter-
minado de compainias por lo que aun queda mucho trabajo pendiente por realizarse
en esta materia; pero en principio y en base a los resultados aqui presentados parece
ser relevante realizar una breve reflexién sobre que tipo de activo se estd analizando

para poder luego seleccionar la metodologia correcta de modelizacién.
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6 Apéndice

SHOCK POSITIVO

SPAI SPAc SPAu
Libra Esterlina 0,436 0,436 0,768
Franco Suizo 0,443 0,443 0,745
Marco Aleman 0,436 0,436 0,782
Yen 0,474 0,474 0,764
PG&E CORP 0,266 0,266 0,410
DUKE ENERGY CORP 0,000 0,000 0,848
NICOR INC 0,261 0,261 0,551
CONSTELLAT ENER 0,003 0,003 0,006
CENTERPOINT ENER 0,112 0,112 0,391
AMERICAN ELECTRI 0,105 0,105 0,196
ENTERGY CORP 0,000 0,000 0,000
SOUTHERN CO 0,020 0,020 0,070
FPL GROUP INC 0,318 0,318 0,547
PINNACLE WEST 0,347 0,347 0,521
CONS EDISON INC 0,331 0,331 0,666
CINERGY CORP 0,305 0,305 0,674
PEOPLES ENERGY 0,000 0,000 0,000
PPL CORPORATION 0,244 0,244 0,929
CMS ENERGY CORP 0,294 0,294 0,300
EXELON CORP 0,000 0,000 0,000
DTE ENERGY CO 0,001 0,001 0,001
ALLEGHENY ENERGY 0,001 0,001 0,008
DOMINION RES/VA 0,502 0,520 0,520
NISOURCE INC 0,536 0,536 0,651
TECO ENERGY INC 0,000 0,000 1,000
PUB SERV ENTERP 0,045 0,045 0,045
TXU CORP 0,083 0,083 0,083
XCEL ENERGY INC 0,001 0,001 0,001
PROGRESS ENERGY 0,201 0,201 0,375
EDISON INTL 0,280 0,280 0,509

Tabla Al
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SHOCK NEGATIVO

SPAI SPACc SPAu
Libra Esterlina 0,389 0,389 0,864
Franco Suizo 0,369 0,369 0,884
Marco Aleman 0,389 0,389 0,823
Yen 0,370 0,370 0,887
PG&E CORP 0,002 0,002 0,003
DUKE ENERGY CORP 0,304 0,304 0,306
NICOR INC 0,079 0,079 0,079
CONSTELLAT ENER 0,017 0,017 0,095
CENTERPOINT ENER 0,003 0,003 0,007
AMERICAN ELECTRI 0,083 0,083 0,083
ENTERGY CORP 0,008 0,008 0,018
SOUTHERN CO 0,004 0,004 0,028
FPL GROUP INC 0,004 0,004 0,010
PINNACLE WEST 0,000 0,000 0,000
CONS EDISON INC 0,000 0,000 0,000
CINERGY CORP 0,001 0,001 0,002
PEOPLES ENERGY 0,070 0,070 0,105
PPL CORPORATION 0,000 0,000 0,000
CMS ENERGY CORP 0,139 0,139 0,139
EXELON CORP 0,043 0,043 0,045
DTE ENERGY CO 0,000 0,000 0,001
ALLEGHENY ENERGY 0,480 0,480 0,716
DOMINION RES/VA 0,488 0,488 0,558
NISOURCE INC 0,000 0,000 0,002
TECO ENERGY INC 0,301 0,301 0,335
PUB SERV ENTERP 0,361 0,361 0,576
TXU CORP 0,000 0,000 0,000
XCEL ENERGY INC 0,000 0,000 0,000
PROGRESS ENERGY 0,000 0,000 0,000
EDISON INTL 0,142 0,142 0,142

Tabla A2
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