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Resumen: Este trabajo tiene como objetivo la modelizacién
de la volatilidad de los precios de acciones del sector bancario e
industrial de Sudamérica, México y Estados Unidos en el
contexto de la pandemia del COVID-19. Para ello, se estiman
los modelos TGARCH (1,1) y EGARCH (1,1). Estos
modelos empiricos son ventajosos, porque permiten una
respuesta asimétrica de la varianza condicionada en funcién del
signo de los residuos. Es un elemento crucial para los disenos
de cartera y gestion de riesgos, y la medicién de la volatilidad de
los  mercados financieros para capturar  potenciales
oportunidades o pérdidas de inversion. El andlisis realizado
revela que Brasil fue el més volatil ante el impacto del
COVID-19; lo siguen Colombia, Pert, Chile y Argentina. Un
caso aparte son Ecuador y México, que no tuvieron impacto
significativo en la volatilidad de los precios de las acciones. Por
otro lado, el shock del COVID-19 ha impactado en mayor
medida a la volatilidad del sector industrial en Sudamérica y
M¢éxico comparado con el sector bancario en los Estados
Unidos.

Palabras clave: heterocedasticidad condicional, volatilidad,
precios, COVID-19.

Abstract: This work is aimed at modeling the volatility of
share prices in the banking and industrial sectors of South
America, Mexico, and the United States during the
COVID-19 pandemic. For this purpose, the TGARCH (1,1)
and EGARCH (1,1) models are estimated. These empirical
models are advantageous because they allow an asymmetric
response of the conditioned variance depending on the sign of
the residuals. It is a crucial element for portfolio designs and
risk management to measure the volatility of financial markets
and capture potential investment opportunities or losses. The
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analysis carried out reveals that Brazil was the most volatile
when facing the impact of COVID-19, followed by Colombia,
Peru, Chile, and Argentina. A separate case is Ecuador and
Mexico, which did not have a significant impact on the
volatility of share prices. On the other hand, the COVID-19
shock had a greater impact on the volatility of the industrial
sector in South America and Mexico, while affecting greatly
the banking sector in the United States.

Keywords: Conditional heteroskedasticity, volatility, prices,
COVID-19.
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1. Introduccién

Cada vez mads los prondsticos indican que los efectos de la
pandemia COVID-19 superardn a las crisis financieras pasadas
(Penafiel Chang, et al. 2020; Pefiafiel Chang, 2021). En principio, el
radical confinamiento se ha manifestado en una clara externalidad
negativa que ha provocado tres tipos de shock simultianeos. Por un
lado, estd el shock de demanda causado por el hecho de que las
empresas se ven forzadas a realizar reestructuraciones (Penafiel
Chang, 2020a); esto debido a que, a diferencia de otras crisis, en esta
no podran seguir produciendo como lo hacian antes, a excepcién de
algunas industrias especificas.

Por otro lado, esté el shock de oferta que se produce por el periodo
de deflacién originado por la reduccién del gasto de las familias
(Penafiel Chang, 2020b), y, finalmente, ¢l shock financiero, producido
por la suma de los dos shocks anteriores, que se caracteriza por el
aumento de la morosidad debido a las dificultades en la devolucién de
las deudas (Penafiel Chang, 2019; Penafiel Chang & Camelli, 2020).
Este estudio se centra en los efectos sobre los mercados financieros,
aunque estos diversos shocks afectan a muchos sectores de la economia
de manera distinta.

Y es que, con la llegada de la pandemia, los mercados financieros de
todo el mundo han tenido fluctuaciones en los precios de sus activos;
fenémeno que se describe como un incremento de la volatilidad
(Chaudhary, Bakhshi, & Gupta, 2020; Chevallier, 2020). De forma
que, tanto para los participantes del mercado financiero como para los
reguladores, es fundamental poseer y entender los indicadores de
volatilidad para identificar potenciales oportunidades o pérdidas de
inversion. Para ello, esta investigacién revisa un conjunto de medidas
de volatilidad aplicadas a los precios de acciones del sector industrial y
bancario de Sudamérica, México y Estados Unidos.

Qué mercados financieros han sido més volétiles en el contexto del
COVID-19 es la pregunta a la que se trata de responder en esta
investigacién. Mds, precisamente, este trabajo indaga de modo
empirico sobre el rol que ha tenido la pandemia en la volatilidad de
los mercados financieros de Sudamérica, México y Estados Unidos.
Para ello, se estiman los modelos TGARCH (1,1) y EGARCH (1,1);
estos modelos empiricos son ventajosos, porque permiten una
respuesta asimétrica de la varianza condicionada en funcién del signo
de los residuos.

A parte de esta primera seccién que corresponde a la introduccién y
que ha explorado a groso modo el estado actual de la problematica
planteada, el trabajo estd ordenado del siguiente modo: la seccién dos
revisa la literatura respecto con la volatilidad de los mercados
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financieros; luego, en la seccién tres, se presenta un andlisis
econométrico formal, cuyos resultados se exponen de modo resumido
en la seccién cuatro; para finalizar, se presentan las conclusiones en la
quinta seccion.

2. Marco Tedrico

La definicién de volatilidad en los mercados financieros se asocia a
la amplitud de las fluctuaciones de los rendimientos de un activo en el
tiempo, y aunque se trata de un concepto muy intuitivo, no estd
exento de dificultades (Ferndndez, 2002). La modelizacién de la
volatilidad asociada a un activo financiero ha crecido
exponencialmente y ha dado lugar a un gran volumen de
investigaciones (Bollerslev, Chou, y Kroner, 1992; Christoffersen y
Diebold, 1997; Begona, 1998; Amigo Dobano, 1999; Claessen y
Mittnik, 2002; Poon y Granger, 2003; Engle, 2004; Figlewski, 2004;
Frommel, 2004; Poon, 2005; Knight y Satchell, 2007; Montenegro,
2010; Opschoor, 2013; DattaChaudhuri y Ghosh, 2015; Rupande,
Muguto y Muzindutsi, 2019; Pflueger, Siriwardane y Sunderam,
2019; Bhowmik y Wang, 2020; Reolani y Natoli, 2020).

La literatura considera a la volatilidad como un proceso que
evoluciona de manera aleatoria en el tiempo. Por ello, la mayoria de
los modelos planteados para captar el comportamiento de la
volatilidad se formulan sobre alguna medida de dispersién, cuya
desviacidn tipica (o. ) es alguna transformacién, siendo en esta lo mas
frecuente o2y Ing?.

Las diferentes maneras de representar esta variable surgen como
respuesta a la relacién existente entre la volatilidad y las variables del
conjunto de informacién. Generalmente, son las novedades sobre su
valor fundamental y las alteraciones en el entorno macroeconémico
las principales fuentes de cambios en los precios de los activos (Kim y
Wu, 1987; Cooper, Chuin y Atkin, 2004; Bilson, Brailsford, y
Hooper, 2005; Cauchie, Hoesli, y Isakov, 2005; Flannery vy
Protopapadakis, 2005; Baresa, Bogdan, y Ivanovic, 2013; Ato Forson
y Janrattanagul, 2014; Barnor, 2014; Fama, 2014;Jakpar, Tinggi, Tak,
y Chong, 2018; Demir, 2019; Rehman, Kashif, y Saleem, 2019).

Sin embargo, al existir cominmente problemas de concordancia
entre la frecuencia de las variables financieras respecto con las
variables macroecondmicas, la opcién mis utilizada por la literatura es
la informacién de la propia historia de la serie. La evidencia del
conjunto de trabajos revisados también muestra que la capacidad de
modelizacién de la volatilidad depende del mercado analizado y de las
medidas del error de previsién. Por consiguiente, la mejor manera de
medir la volatilidad vendrd dado por cdmo se tenga en cuenta
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aspectos del mercado en concreto, la periodicidad de las observaciones
y el uso final de la previsién de la volatilidad.

En ese sentido, los modelos tipo GARCH han sido fuertemente
impulsados al adaptarse con facilidad a las dinidmicas antes
mencionadas, porque permiten diferentes parametrizaciones de la
ecuaciéon de la varianza. Sobre esto existen estudios relevantes
(Alonso, 1992; Goyal, 2000; Gazda y Vyrost, 2003; Alberg, Shalit, y
Yosef, 2008; Wu, 2010; Panait, 2012; Ali, 2013; Caldeira, Machado,
Souza, y Tanscheit, 2014; Lama, Jha, Paul, y Gurung, 2015; Petrica y
Stancu, 2017; Sosa, Bucio, y Cabello, 2019; Hanapi et al., 2020; Li,
Clements, y Drovandi, 2020).

De hecho, diversos trabajos, como los de Bhunia y Ganguly (2020);
Bildirici, Bayazit, y Ucan (2020); Duttilo, Gattone y Battista (2021);
Fakhfekh, Jeribi y Ben Salem (2021); Lamouchi y Badkook, 2020;
Ngu Chuan Yong, Mahdi Ziaci, y R. Szulczyk (2021), han incluido
dentro de sus analisis los modelos tipo GARCH para conocer la
volatilidad de los mercados financieros durante el estallido del nuevo
coronavirus. Por tal motivo, el interés de este trabajo se centra en los
modelos GARCH asimétricos TGARCH y EGARCH, debido a que
se requiere la introduccién de la posibilidad de que la volatilidad
responda de manera asimétrica ante cambios de distintos signos en los
precios.

3. Metodologia

En esta seccién se reportan las estimaciones formales de los
pardmetros de las especificaciones de (¢, ?, 7, # ) de los modelos
EGARCH y TGARCH. El razonamiento de coleccion de las
variables obedecié al interés de examinar el impacto de la pandemia a
la volatilidad de precios de las acciones del sector industrial y
bancario. La muestra que se analiz6 estuvo compuesta por
observaciones diarias entre el 5 de enero hasta el 20 de mayo de 2020,
obtenidas de las bolsas de valores de cada pais.

El estudio considerd el anélisis de las acciones con mayor presencia
bursétil, es decir, las acciones con mayor grado de liquidez. Se lo
calcul6 dividiendo el nimero de negociaciones en que la accién ha
sido transada en un tiempo determinado para el numero de
negociaciones realizadas en total, durante el mismo periodo de
tiempo. Para este estudio se consideré las acciones de los siguientes
paises: Estados Unidos: JPMorgan Chase, Walmart, General Motors;
Ecuador: Banco de Guayaquil, Corporacién la Favorita, Natluk;
Pert: Banco BBVA, Empresa Sidertrgica del Pert, Unién Andina de
Cementos; Colombia: Bancolombia, Grupo Argos, Grupo Nutresa;
Argentina: Grupo Supervielle, Cablevisién, Aluar Aluminio; Chile:
Banco Itat, Falabella, Embotelladora Andina; México: Grupo
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(8 + Az, - AE(z ) si oz =
g(zt)_{(E—A]ZE—AE(IZEI] si z <0

Financiero Inbursa, Grupo Bimbo, América mévil; Brasil: Banco
Bradesco, Metaltrgica Gerdau, Atacadao.

Con el fin de analizar el impacto de la pandemia en los mercados
financieros, se consideraron los modelos EGARCH y TGARCH,
porque son capaces de modelar los cambios asimétricos de los
incrementos y decrementos de los rendimientos de las acciones.
Dicho de otro modo, permite captar la volatilidad de manera
asimétrica ante cambios de distintos signos en los precios.

Un modelo EGARCH (modelo exponencial generalizado
autoregresivo  condicionalmente  heterocedéstico),  desarrollado
inicialmente por Nelson (1991), tiene la virtud de modelar el
comportamiento asimétrico de la varianza, que depende del tiempo, y,
al mismo momento, garantizar que la varianza sea siempre positiva.

Esta técnica modela el efecto de la asimetria al considerar una
funcién g de las innovaciones z_t, que son variables independientes e
idénticamente distribuidas (i.i.d.) de media cero, que involucra tanto
el valor de la innovacién z_t como su magnitud expresada por medio
de | | - E(|* |). Siguiendo la metodologia propuesta por Monsegny y
Cuervo (2008), en términos matemadticos, tenemos:

g(z) = (8-+2) A E(jz) (1)

Donde 6 y A son nimeros reales. El efecto de asimetria puede verse
claramente al expresar la funcién g por casos:

0 @

Con esta definicién de g, decimos que un proceso estocistico
trder obedece a un modelo en regresiéon exponencial generalizado
autoregresivo condicionalmente heteroceddstico de dérdenes p y g,

EGARCH (p, q), si satisface:

Ve | We—1 ~Niug hy) (3

ur =E[ye | Wreoq ]

= x B

4)
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Lo (hy) =La VAR[y; [ Y1 ]
= €+ it g( &e-n) (3)

& =Ve-x: B (6)

Donde:
¥, : variable aleatoria
T: es un conjunto discreto de indices
¥,—: informacion pasada
x.: vector de observaciones de las variables explicativas
P: vector de pardmetros desconocidos
€: es una constante

U pardmetros para la varianza que satisfacen la condicién
Y=y Wil < o0

En la ecuacién (3), si la media es cero, no se tiene el supuesto de
normalidad, y los errores se definen como . = z», donde {z.} t [le T
son i.i.d de media cero, varianza uno y tienen distribucion del error
generalizando con pardmetro (v). El modelo EGARCH vy la
verosimilitud para T observaciones esta dada por:

 (wexp (- |z /AP .
Rzl o) =08 - (7)
2 r(p

Donde T (.) es la funcién gama,

r¢y 2 _
SEpeTs @
2\v) 1 (3
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(V) es un pardmetro positivo, y si es igual a 2, se tiene la distribucién
normal. A partir del logaritmo de la verosimilitud para T
observaciones, se obtienen las estimaciones de los parametros para la
mediay la varianza. La ecuacién (5) puede expresarse como:

Log(h) = ¢ + XL m | 2=+ T, 4 =55 + P, 6, log (hey) (9
3 TR Lt e

Log (1) es el logaritmo de la serie de la variancia (%), que hace que
el efecto sea exponencial en vez de cuadrético. Esto asegura que las
estimaciones no sean negativas. Donde, ¢ = es una constante,” =
efectos Arch, #= efectos asimétricos, = efectos Garch. Si4=% = .= 0,
el modelo es simétrico. Pero si #< 0, implica que shocks negativos
generan mayor volatilidad que shocks positivos.

Por otro lado, un modelo TGARCH (modelo por umbrales
generalizado  autoregresivo, condicionalmente  heterocedstico),
desarrollado inicialmente por Zakoian (1994), tiene la vircud de
dividir la distribucién de los shocks en intervalos disjuntos. Dicho
esto, un proceso estocdstico { ¥ }#€7, obedece a un modelo en
regresiéon por umbrales generalizado autoregresivo condicionalmente

heterocedastico de 6rdenes py q, TGARCH (p, q), si satisface:
Ve | We—1 ~N(ug, he) (10)

ur =E [ve | Weoq ]
= x¢ B (11)

he = VAR [y | We-1 ]
=z W

=g+ I _ O hep + T miui + T Aiui Dy (12)

1, =i “E—:‘ <0 (shock negativo)

0, si uf_i- =0 (shock positivo)

Sea Dy_; = { (13}
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& =Ve-Xc P (14)

Donde:
ve : variable aleatoria
T: es un conjunto discreto de indices
Y.-1: informacién pasada
x.: vector de variables explicativas observadas en el tiempo t.
z.: vector de variables para la varianza
P: vector de pardmetros para modelar la media
W: vector de pardmetros para modelar la varianza
@: constante

La variable D; usa un umbra igual a cero para clasificar los impactos
pasados. En la ecuacién (12), si el coeficiente 4;, que corresponde al
pardmetro de apalancamiento, es cero, el modelo se convierte en un
GARCH (p, q) estandar. De acuerdo con este modelo, cuando se
tiene un shock positivo, el efecto que se tiene en la volatilidad es igual
a n; . Asimismo, cuando hay un shock negativo, el efecto en la
volatilidad es ( ; + 4; ). A partir del logaritmo de la verosimilitud
para T observaciones, se obtienen las estimaciones de los pardametros
para la media y la varianza. La ecuacién (12) puede expresarse como:

he =+ X0_ 6k hepe + o (i + A Doy ) up; (13)

8, 7M; son parametros No negativos que satisfacen condiciones
similares a los modelos GARCH. Donde: ¢ = es una constante, 6=
efectos Garch, 17 = efectos Arch, A = efectos asimétricos.

4. Resultados

Inminentemente entre el 5 de enero hasta el 20 de mayo de 2020
fue el periodo en que los gobiernos establecieron estrictos
confinamientos en toda la regi(')n; acontecimiento que constituyo una
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clara externalidad negativa. En la seccién de anexos, por una parte, se
muestran las estimaciones de los modelos y la evolucién de los precios
(ver Figura 2) y por otra parte, en la misma seccién, Figura 3, se
presentan los rendimientos diarios de las acciones vy, las pruebas de
raiz unitarias (ver Tabla 9), que garantizan la estacionariedad de los
datos. En cuanto a la estimacién, solo se confirma que el shock de la
pandemia afecta la variabilidad de los precios si y solo si ambos
modelos (EGARCH (1, 1), TGARCH (1, 1)) indican lo mismo;
basta con que uno de ellos sea no significativo para dar por hecho que
el efecto del COVID-19 no afecté a la volatilidad.

A continuacién, en el histograma de la Figura 1 se muestra un
resumen de las estimaciones de volatilidad de asimétrica (X) del

modelo TGARCH (1,1).
N) ) ") N N » G A2 2 B O
3 d '~ < 8] o Qe :\\ 4 & 6,
<’ i % < O C oS 2 NG @
& & Y E 8
3 o & . \_'F‘\ \:‘p 7 Q’G -’h‘b i f.j.'i'\ m‘—"b
(I S N A K
& & o D\O o C &
> o ¢ & £’ ¥ < < &
£ ¥ a2 o3 T A
W 3 A
& p& "
& A
.-_P}
D
Figura 1

Estimaciones de volatilidad de asimétrica ().) del modelo TGARCH (1,1)

Notas. La figura muestra el coeficiente (A) que es la diferencia de
volatilidad en la varianza condicional en condiciones normales con
respecto al shock de la pandemia de los activos financieros. Con fines
ilustrativos, se eligieron las acciones que dieron significativos en el
modelo TGARCH (1, 1). Fuente: Bolsa de valores de cada pais y
elaboracién propia.

Por ultimo, la elaboracién y el disefio de este articulo responde a
una minuciosa revisién de literatura que garantizé que la conjetura de
investigacién se cumpla. Siendo asi, en este estudio se ha logrado
construir modelos de la varianza condicional para las acciones con
mayor presencia bursitil de cada sector de los siguientes paises:
Estados Unidos: JPMorgan Chase, Walmart, General Motors (ver
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Tabla 1); Ecuador: Banco de Guayaquil, Corporacién la Favorita,
Natluk (ver Tabla 2)Perti: Banco BBVA, Empresa Sidertirgica del
Pert, Unién Andina de Cementos (ver Tabla 3); Colombia:
Bancolombia, Grupo Argos, Grupo Nutresa (ver Tabla 4); Argentina:
Grupo Supervielle, Cablevisién, Aluar Aluminio (ver Tabla 5); Chile:
Banco Itati, Falabella, Embotelladora Andina (ver Tabla 6); México:
Grupo Financiero Inbursa, Grupo Bimbo, América mévil (ver Tabla
7); Brasil: Banco Bradesco, Metaltirgica Gerdau, Atacadao (ver Tabla
8).

S. Conclusiones

En este trabajo se muestra que la volatilidad de los activos
financieros siempre ha sido un objeto de estudio de los inversionistas
y organismos reguladores para poder realizar una valoracién y gestiéon
del riesgo mas eficaz. Ademas, se analiza la influencia de la pandemia
COVID-19 en la volatilidad de acciones del sector industrial y
bancario de Sudamérica, México y Estados Unidos durante el periodo
del 5 de enero de 2020 al 20 de mayo de 2020, mediante la estimacién
de los modelos EGARCH (1,1) y TGARCH (1,1).

Los hallazgos de este trabajo resultan interesantes en cuanto se
evidencian cinco hechos estilizados para el mercado accionario de
Sudamérica, México y Estados Unidos. Los resultados obtenidos
muestran que: i) la pandemia no afectd significativamente a la
volatilidad de las acciones de Ecuador y México; ii) la pandemia si
afecté a la variabilidad de los precios de las acciones de: Chile (Banco
Itau), Argentina (Cablevision), Colombia (Bancolombia y Grupo
Nutresa), Pertt ( Unién Andina de Cementos y Banco BBVA), Brasil
( Banco Bradesco, Metaltrgica Gerdau y Atacadao), Estados Unidos
(JPMorgan Chase, Walmart, General Motors); iii) la volatilidad de
Brasil es superior al resto de paises; iv) a diferencia de Estados Unidos,
en los demds paises, en general, el shock de la pandemia afecta en
mayor medida al sector industrial; v) el impacto de la pandemia en la
volatilidad de los precios de las acciones de la regién es bastante
heterogénea, es decir, mientras que en Estados Unidos la pandemia
afecta a la volatilidad de los precios de todas las empresas, para el caso
de la regién no aplica lo mismo.

Serfa interesante en futuros estudios extender el analisis a un mayor
nimero de acciones y otros tipos de activos financieros. Por otra
parte, los resultados inevitablemente estardn sesgados por el criterio
técnico del profesional, las decisiones impactaran en la eleccion de los
métodos que capten el comportamiento de la volatilidad. En todo
caso, la informacién obtenida de este estudio procura mostrar los
efectos y las consecuencias de una pandemia a nivel global dentro del
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plan de accién de la politica monetaria y administracién de riesgos de
los mercados de capitales.
p
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