
Capítulo 1

Introducción.

En este primer capítulo es obligado presentar la tesis que hemos desarrollado, definiendo los

objetivos, explicitando la estructura del trabajo y comentando la metodología utilizada. Pero

antes de pasar a esta presentación ”oficial” de la investigación realizada nos parece conveniente

explicar el por qué, como surgió, los intereses que nos llevaron hasta ella. Conocer la génesis

ayudará, sin duda, a comprender mejor su diseño y desarrollo.

1.1 Inicio de la investigación.

Nuestra investigación arranca del artículo de Cao y Tsay (1993), ”Nonlinear Time Series Anal-

ysis of Stock Volatilities” en el que se estudia la volatilidad asociada a la rentabilidad del índice

del mercado norteamericano S&P 500 utilizando el modelo SETAR. Este trabajo llama nuestra

atención por motivos diversos: los buenos resultados obtenidos, el estimador de la volatilidad

considerado y principalmente, la novedad que supone la utilización del modelo no lineal SE-

TAR1 ”Self-Exciting Threshold Autoregressive model” en series de datos financieros, territorio

que hasta entonces parecía dominado por los modelos de la familia ”AutoRegressive Conditional

Heterocedastic models” ARCH.

Los motivos que acabamos de mencionar nos animan a utilizar el modelo SETAR en el

análisis de la volatilidad de la rentabilidad de un índice del mercado español, el IBEX 35,

pero la modelización no resulta inmediata. Empezamos a cuestionarnos sobre la naturaleza de

1Modelo no lineal definido por partes determinadas cada una de ellas por el valor de la variable umbral.
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nuestros datos, qué entendemos por volatilidad, cuál es el estimador más adecuado. Después,

una vez construida la serie de volatilidades, es necesario conocer en profundidad el modelo

SETAR, sus características, las diferencias que presenta respecto a otros modelos no lineales, las

metodologías utilizadas para la identificación y estimación del modelo... Y es, en este momento,

cuando empezamos a intuir por qué el modelo SETAR es poco utilizado en el campo financiero.

La causa puede ser que los procesos de identificación y estimación del modelo no se encuentran

implementados en los paquetes estadísticos más conocidos, es más, la implementación de estos

procesos no es sencilla, ni está completada lo que lleva a un proceso de modelización poco ágil.

Reconsideremos la situación: el mecanismo del modelo SETAR nos parece conceptualmente

adecuado al comportamiento de la serie de volatilidades, las aplicaciones realizadas en el campo

financiero han dado buenos resultados, ¿por qué no mejorar la automatización de los procesos de

identificación y estimación?. La implementación informática significa que el modelo puede ser

ampliamente utilizado, en particular, si pensamos en las características propias de los mercados

financieros, no hay duda que los instrumentos estadísticos de análisis deben ser ágiles para

poder predecir de manera rápida el comportamiento de ciertas características del mercado. Un

modelo que requiera una estimación cuidadosa y artesanal de sus parámetros puede ser muy

correcto, pero poco práctico para aquellos que operan en los mercados. Esta reflexión es el

punto de arranque de nuestra investigación, que va a discurrir entrelazando el concepto de

volatilidad y las características del modelo SETAR.

1.2 Modelo SETAR y volatilidad.

La volatilidad es una característica fundamental de los mercados financieros modernos, cuya

medida y previsión es de vital importancia para los que en ellos operan, de manera que su

ausencia puede llegar a vaciar de contenido la operatividad en dichos mercados (como por

ejemplo el mercado de opciones financieras).

El estudio de la volatilidad puede realizarse, bien desde un punto de vista estático, con-

siderándola un parámetro, o bien desde un punto de vista dinámico, considerándola como un

proceso que evoluciona a lo largo del tiempo de manera aleatoria, pero predecible.

Si asumimos esta segunda acepción, podemos pensar en la volatilidad como una variable
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que mide la intensidad de la aleatoriedad o la fuerza de los cambios en los precios y/o en el

rendimiento de los títulos financieros. Dicha variable aleatoria sigue un proceso estocástico que

es preciso modelizar para poder describir su comportamiento histórico y, a continuación, poder

realizar predicciones para el futuro.

Esta tesis se enmarca en el estudio de la volatilidad asociada al rendimiento de las acciones,

conocer este proceso es importante ya que nos va a permitir, desde, determinar la forma en que

tiene lugar la generación de la rentabilidad para el accionista, hasta la manera que se efectúa

la valoración de las acciones, así como el valor de las opciones tanto de compra como de venta

sobre dichos títulos.

Si consideramos la volatilidad como una variable aleatoria que sigue un proceso estocástico,

es lógico buscar un modelo que permita describir tanto el comportamiento histórico de la

variable como predecir el comportamiento futuro de la volatilidad. La metodología Box-Jenkins

para procesos temporales lineales ha sido muy utilizada en la modelización del proceso, sin

embargo, diversosos aspectos de la conducta de la volatilidad no pueden ser descritos a partir

de modelos lineales, por lo que muchos autores consideran muy plausibles las alternativas no

lineales.

Los modelos no lineales más comúnmente usados en la literatura financiera son los conocidos

como AutoRegressive Conditional Heterocedastic models (ARCH, Engle 1982) que permiten una

especificación de la heterocedasticidad. El modelo ARCH es un modelo en el que la varianza

depende de una cierta función de los valores pasados del proceso, por tanto la ”variabilidad” de

la varianza es aleatoria y no un suceso producido de forma exógena. Este modelo ha demostrado

ser muy útil en algunos campos, aunque presenta algunos problemas que autores posteriores

como Bollerslev (1986) y Nelson (1991) han solucionado con los modelos GARCH (generalized

ARCH ) y EGARCH (exponential GARCH ), respectivamente. Más recientemente los modelos

de volatilidad estocástica han sido también utilizados en el campo financiero.

Los modelos anteriormente mencionados no son los únicos, entre los no lineales, adecuados

para describir la volatilidad de los rendimientos de las acciones. Cao y Tsay, (1993), proponen

la utilización de los modelos denominados TAR, ”threshold autoregressive model” y más en

concreto, del modelo SETAR. Los modelos TAR se caracterizan por ser localmente lineales y

permitir capturar características interesantes de la serie de volatilidades.
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Esta clase de modelos fue introducida por Tong a partir de una secuencia de ”papers”

que culminaron en el de Tong y Lim (1980)2, sus características más interesantes radican en

la capacidad para capturar ciclos límites (que pueden ser asimétricos), puntos límites e irre-

versibilidad temporal.

Sin poner en duda la utilidad de los modelos ARCH, pensamos que en la modelización de

la volatilidad, el modelo SETAR puede capturar mejor las características propias de la serie.

También al aplicar el modelo a una serie de volatilidades construida de forma paramétrica se

consigue mejorar la predicción a largo plazo, además la propia definición del modelo SETAR

permite que se eliminen las estimaciones obsoletas y que el modelo se vaya reajustando, todo

ello a partir de una estructura simple pero robusta.

Existen diferentes aplicaciones de este modelo al campo económico-financiero, entre ellas

destacamos:

• Estudio de los precios diarios del cierre de las acciones de la compañía IBM de 1959 a

1962 (Tyssedal y Tjostheim, 1988).

• Modelización de la serie obtenida a partir del Hang Sen Index3 de 1984 a 1987 (Tong,

1990).

• Estudio de la pérdida de precio del índice FTSE 100 (Pope y Yadav, 1990).

• Elaboración por Cao y Tsay (1993) de un modelo para la volatilidad de los rendimientos

mensuales del índice S&P.

• Estudio de las propiedades cíclicas de la serie cuatrimestral del GNP (Tiao y Tsay, 1994).

• Análisis de la evolución de la rentabilidad del Hang Sen Index (Li y Lam, 1995).

• Comparación de las características predictivas del modelo SETAR respecto a otros mod-

elos lineales y no lineales, al estudiar la evolución de la tasa de desempleo en E.E.U.U.

(Montgomery, Zarnowitz, Tsay y Tiao, 1998).

2Una presentación detallada de la teoría se encuentra en Tong (1983, 1990) y también en Hansen (1996,
1997,1999a, 1999b, 2000).

3 Índice compuesto por los 33 títulos más importantes de la bolsa de Hong Kong.
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• Trabajo sobre el rendimiento diario de las acciones del mercado financiero italiano y sobre

el índice MIB (Schoier 1998).

• Caracterización del PIB español a partir de modelos univariantes no lineales (Martínez y

Espasa, 1998).

• Estimación de modelos threshold para series temporales de tipos de interés (Pai y Peder-

sen, 1999)

Tsay en 1989 apuntaba que, ”a pesar de demostrar buenas propiedades, los modelos TAR

no han sido muy utilizados”. Este autor considera que la causa principal es la falta de

procedimientos simples de estimación e identificación de los parámetros que permitan

una implementación algorítmica completa. A pesar del tiempo transcurrido desde que

Tsay realizara estos comentarios, la situación en este aspecto no ha cambiado. Hemos

comprobado que el ajuste de modelos TAR no se encuentra integrado en los paquetes

estadísticos más conocidos, mientras otros modelos no lineales como la familia de modelos

ARCH, aparecen en diferentes paquetes estadísticos (SAS, TSP, Eviews, Shazam, SPLUS,

RATS) facilitando así su uso. En 1998, Aydemir comentaba respecto a la utilización de

los modelos por umbrales y por cambio de régimen en datos financieros: ”Obviamente, la

facilidad de la implementación gobierna la aplicabilidad de los modelos a los datos reales.

Problemas asociados a la estimación y test, y la indisponibilidad del software impide en

gran manera una amplia aplicación de estos modelos (modelos por umbrales y por cambio

de régimen). Dada la importancia de los resultados derivados de los modelos que permiten

cambios estructurales, la investigación futura es probable que se centre en estos modelos

y desarrolle nuevas técnicas que puedan hacerlos más accesibles a los usuarios en poco

tiempo”.

En el campo financiero, donde los datos se generan minuto a minuto, disponer de herramien-

tas que permitan una fácil modelización es de gran importancia pues esto va a permitir predecir

de manera rápida el comportamiento de ciertas características del mercado, como por ejemplo

la volatilidad.

En la Figura 1.1 se presenta de forma sintética las interrelaciones entre el modelo SETAR

y la volatilidad, también señalamos sobre qué procesos inciden las aportaciones de nuestra
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Figura 1-1: Principales aportaciones de la investigación (esquema).

investigación.

1.3 Diseño de la investigación.

La Estadística es una ciencia donde se relacionan íntimamente los desarrollos teóricos y su apli-

cación, por ello es natural que en nuestra investigación tenga cabida no sólo la reflexión con-

ceptual sino también los resultados empíricos: La experiencia práctica nos sugiere la necesidad

de nuevos instrumentos teóricos que luego aplicaremos a los datos y que nos permitirán extraer

de éstos más información. Pero, para poder realizar con éxito este proceso de conocimiento es

útil fijarnos unos objetivos y realizar una planificación del proceso.

1.3.1 Definición de objetivos.

En la primera sección, al comentar los motivos que originaron esta investigación, hemos dejado

ya vislumbrar los objetivos que con ella nos proponemos alcanzar. Nuestro objetivo principal

es, sin duda, mejorar los procesos de identificación y estimación.
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Como hemos comentado, los procedimientos algorítmicos hasta ahora utilizados presentan

problemas de automatización en algunas etapas, y más en concreto en la final; en ésta, el inves-

tigador decide de una manera heurística, entre varias opciones, cuál es el valor del parámetro

a estimar. Esta circunstancia dificulta la automatización del proceso, e impide su utilización

cuando debe estudiarse un gran volumen de datos. Por tanto, y habida cuenta de lo que

acabamos de manifestar, la elección de la familia de modelos TAR no es del todo factible.

En este trabajo, partiendo del proceso algorítmico propuesto por Tsay (1989), se intentará

la mejora de la etapa final, en la que se estiman los órdenes de los procesos autoregresivos

locales ki . La solución dada en este punto por Tsay se basa en la comparación de los modelos

obtenidos al variar ligeramente los valores de ki .

Nuestra propuesta opta por un proceso que de manera no heurística permita la elección de

los valores ki. Para ello se van a generalizar los resultados obtenidos por Thanoon (1990) para

el ajuste de un SETAR (2; k1, k2) a los procesos SETAR (l; k1, ..., kl). Además de conseguir

especificar los órdenes de cada uno de los procesos autoregresivos, el proceso va a permitir

seleccionar para cada uno de ellos los regresores. Thanoon (1984) ha observado que la habitual

comparación entre los coeficientes autoregresivos estimados y sus respectivos errores típicos no

siempre permite una selección eficiente de los retardos significativos, la mejora de este proceso

puede permitir un mejor ajuste del modelo y de los resultados obtenidos en el proceso de

predicción.

La tesis, en su vertiente más empírica, nos llevará también a estudiar los diferentes es-

timadores de la volatilidad para poder elegir aquel más adecuado a nuestros datos y a la

metodología que vamos a utilizar. Finalmente el ajuste del modelo SETAR pretende obtener

una buena descripción de las características de la serie, así como buenas predicciones a corto y

medio plazo.

Definimos por tanto, los siguientes objetivos en nuestra investigación:

• A nivel teórico:

— ”Simplificar el proceso de identificación y estimación del modelo SETAR

(self-exciting threshold autoregressive model). Obtener e implementar

un esquema algorítmico que permita estimar los órdenes de los procesos
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autoregresivos que componen el modelo, a la vez que determine para cada

uno de los procesos autoregresivos cuales son los retardos significativos.

El algoritmo propuesto, a diferencia del de Thanoon (1990), debe permitir

trabajar con modelos de más de dos regímenes y no presentar limitación

sobre el número de variables regresoras en cada proceso autoregresivo”.

• A nivel empírico:

— ”Elegir el estimador de la volatilidad que proporcione la mejor estimación

y predicción de la volatilidad en un mercado determinado”.

— ”Seleccionar un modelo, fácilmente identificable, que explique el com-

portamiento histórico de la volatilidad y permita predecirla en períodos

futuros”.

1.3.2 Estructura.

Fijados los objetivos de nuestra investigación, podemos elegir diferentes caminos que nos lleven

a su consecución, la opción escogida en nuestra tesis pretende poner de manifiesto la importancia

de la naturaleza de los datos en la elección del modelo. Siguiendo esta idea, en el Capítulo 2

nos centramos en la definición del concepto de volatilidad y en la elección del estimador más

adecuado para los datos objeto de estudio. Existen diferentes estimadores de la volatilidad, y es

necesario considerar la metodología a utilizar, y las características propias de la serie de datos

iniciales para poder elegir el mejor.

El estimador elegido define la volatilidad como un proceso temporal, por tanto para su

estudio vamos a considerar la teoría estadística desarrollada para las series temporales. Uno de

los primeros resultados obtenidos es el comportamiento no lineal de la serie, lo que nos lleva

a revisar en el Capítulo 3 los diferentes modelos no lineales y estudiar los tests que permiten

detectar formas de no linealidad modelizables por procesos SETAR.

Como nuestro objetivo principal es mejorar los procesos de identificación y estimación de los

modelos SETAR, en los Capítulos 4 y 5 profundizamos en las metodologías desarrolladas con

este fin por otros autores. Nuestra atención se centra en estudiar el grado de automatización
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que cada metodología consigue, con objeto de conocer si pueden ser implementadas en un código

de programación.

En el Capítulo 6 presentamos nuestra propuesta metodológica MIEC (Metodología para la

Identificación y Estimación de Coeficientes) que se caracteriza principalmente por incorporar

un nuevo algoritmo que permite la estimación automática de algunos parámetros estructurales

y de los coeficientes del modelo. La metodología propuesta, partiendo de un análisis exhaustivo

de todas las posibles autoregresiones, reduce el proceso computacional al demostrar condiciones

sobre los regresores que forman parte del modelo (Teorema 24). Una vez realizado el desarrollo

teórico, dedicamos el siguiente capítulo (Capítulo 7) a comentar las características computa-

cionales del código diseñado para implementar el proceso algorítmico propuesto.

Tal como ya hemos comentado, el interés que nos ha llevado al estudio del modelo SETAR

es el análisis de la volatilidad asociada a la rentabilidad de las acciones, por esta razón en los

Capítulos 8 y 9 recogemos los resultados obtenidos al aplicar la metodología MIEC a la serie de

volatilidades asociada a la rentabilidad del IBEX 35. Finalmente en el Capítulo 10, se exponen

las conclusiones de esta investigación a la vez que se comentan algunos problemas derivados del

análisis realizado y que pueden ser objeto de investigaciones futuras.
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