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RESUMEN

Tanto la metodologia econométrica asi como la relativa a los métodos de decision
multicriterio son muy Utiles en la practica para ayudar en la toma de decisiones. Por esta razon,
en este trabajo, se ha pretendido combinar los resultados obtenidos con algunos modelos
econométricos especificos para estimar la volatilidad de los rendimientos (tales como:
TGARCH, ARSV y TA-ARSV) junto con la aplicacion de nuevos criterios generalizados
utilizados en los Métodos PROMETHEE. Los ordenamientos obtenidos para los rendimientos

de diferentes tipos de cambio en distintos escenarios muestran la robustez de los resultados.
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ABSTRACT

The Econometric Methodology as well as the relative to the Multicriteria Decision
Methods are very useful in practice in order to help in the making decision process. For that
reason in the present work, we have been trying to combine the results obtained in some specific
econometric model in order to estimate the volatility of the performance (such like: TGARCH,
ARSV and TA-ARSV) together with the application of new generalized criteria used in the
PROMETHEE Methods. The rankings obtained for the performances of several types of change
in different stages show the robustness of the results.

Keywords: Multiple Criteria Decision Aid; Outranking Relations; PROMETHEE
Methods; Decision LAB; Stochastic Volatility; TGARCH Model; ARSV
model; TA-ARSV Model; New Generalized Criteria.
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1. INTRODUCTION

En una situacién de incertidumbre, para poder tomar decisiones es adecuado disponer
de la mayor informacion posible con el fin de obtener los mejores resultados. Para conseguir
este objetivo en este trabajo se van a compaginar los resultados obtenidos de la estimacion de
tres modelos econométricos utilizados para explicar la dinamica de los rendimientos y de la
evolucion de su volatilidad junto con la utilizacion de nuevos criterios generalizados en los
métodos PROMETHEE circunscritos en la decision multicriterio discreta. La combinacion de
ambas metodologias (aunque utilizando diferentes modelos y diferentes criterios generalizados)
se ha planteado en un trabajo previo, Fernandez et al. (2009).

La variable objeto de estudio son los rendimientos financieros de seis tipos de cambio
diferentes. Para estos rendimientos de los tipos de cambio se obtendran los principales
estadisticos que explican su comportamiento, con el objetivo de utilizarlos como criterios en la
matriz de decision. Ademas, también su utilizaran como criterios los resultados obtenidos de la
estimacion de modelos de volatilidad estocastica. Teniendo en cuenta los criterios elegidos, se
obtendran los resultados de la matriz de decisién para los distintos rendimientos de los tipos de
cambios. Por otro lado, es importante destacar que no todos los criterios tienen el mismo
caracter y por lo tanto unos se maximizaran y otros se minimizaran, lo que implica la que la
solucion final sera una solucion de compromiso.

Para obtener los resultados de la matriz de decision en primer lugar vamos a analizar las
principales caracteristicas de las series de rendimientos de los seis tipos de cambio, ya que, las
mas relevantes seran utilizadas para establecer un orden de preferencia entre dichos
rendimientos. Entre estos criterios se han seleccionado cuatro para los rendimientos: la media, la
desviacion tipica, la asimetria y la curtosis y tres para la volatilidad: su media, desviacion tipica
y persistencia. Algunos de estos criterios seran valorados teniendo en consideracion criterios
generalizados ya existentes y otros se evaluaran bajo nuevos criterios generalizados propuestos
en este trabajo.

En el ambito financiero una de las variables mas importantes es la volatilidad, ya que
esta se considera una medida del riesgo del mercado. Sin embargo, la volatilidad es una variable
latente no observable. Por esta razon, para estimarla en este trabajo se van a proponer tres
modelos diferentes que son: el modelo de heterocedasticidad condicional autorregresivo por
umbrales (modelo TGARCH) propuesto por Gourieroux y Monford (1992) y Zakonian (1994);
el modelo autorregresivo de volatilidad estocéastica (modelo ARSV) propuesto por Taylor
(1986) y el modelo de volatilidad estocastica autorregresivo asimétrico por umbrales propuesto

por So et al. (2002) y desarrollado en Garcia y Minguez (2009).
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Estos modelos se caracterizan por son capaces de recoger las principales caracteristicas
de la volatilidad, sin embargo, se diferencian en la forma de modelizar la volatilidad. En los
modelos TGARCH la varianza condicional de los rendimientos es una funcién no lineal de los
rendimientos pasados y de su propio pasado mientras que en los modelos de volatilidad
estocéstica (ARSV y TA-ARSV) la volatilidad es una variable latente que sigue un proceso
estocéstico diferente de los rendimientos. En funcion de los resultados obtenidos analizaremos
cudl de los modelos que proponemos es mas adecuado para explicar la dindmica de la
volatilidad.

A partir de los modelos anteriores se obtendran los resultados estadisticos vy
econométricos para crear la matriz de pagos y, posteriormente, aplicaremos el método
PROMETHEE, utilizando los nuevos criterios generalizados propuestos, para establecer un
ranking de preferencias entre los rendimientos de los diferentes tipos de cambio.

El trabajo se desarrolla de la siguiente forma. La seccién 2 muestra las caracteristicas
fundamentales de los rendimientos diarios de los seis tipos de cambios. En la seccién 3 se
presentan los tres modelos utilizados para explicar las caracteristicas de la volatilidad de los
rendimientos de los tipos de cambio. La seccion 4 muestra el método PROMETHEE vy los
nuevos criterios generalizados utilizados para establecer un orden de preferencias entre los
diferentes rendimientos. La seccion 5 presenta la evidencia empirica y, en la seccion 6 se

presentan las principales conclusiones.

2. CARACTERISTICAS DE LAS SERIES DE RENDIMIENTOS DE TIPOS DE
CAMBIOS DIARIOS

El andlisis de las caracteristicas de los rendimientos de los tipos de cambio es
importante, puesto que, las principales seran utilizadas como criterios en la matriz de pagos del
problema planteado en forma de decision multicriterio discreta. En este trabajo se analizaran los

rendimientos y la volatilidad de seis tipos de cambio.

Los rendimientos (y,) seran calcularlos como sigue: y, =100(log X, —log X, ,),

donde X, es el valor del tipo de cambio en el momento t.

Todos los rendimientos financieros diarios de los tipos de cambio presentan las mismas
caracteristicas, por esta razon, en este trabajo vamos a utilizar el tipo de cambio de la libra
esterlina frente al euro® como ejemplo para ilustrar las principales caracteristicas de los

rendimientos. Dentro de estas caracteristicas podemos destacar las siguientes:

! La informacién de los tipos de cambio utilizados en este trabajo se han obtenido de la base de datos
Datastream.
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1)

2)

3)

4)

5)

La media de los rendimientos se mantiene constante y ademas es estadisticamente nula,
Figura 1(b).

La varianza condicional no se mantiene constante porque se produce una alternancia
entre periodos de mayor variabilidad (Figura 1(a)) seguidos por otros periodos en los
que la variabilidad es pequefia. Este hecho se conoce como clusters o agrupamiento de
la volatilidad, Figura 1(b).

Los rendimientos estan incorrelacionados pero no son independientes, ya que, la
funcién de autocorrelacion (FAC) de los rendimientos, Figura 1(c), muestran que sus
coeficientes no son estadisticamente significativos, sin embargo, no son independientes,
ya gue, la funcién de autocorrelacién de los cuadrados de los rendimientos, Figura 1(d),
debido al agrupamiento de la volatilidad, muestra una estructura de dependencia que
estad reflejada a través de las correlaciones significativas. Estas correlaciones son
positivas y decrecen lentamente hacia cero. Este hecho es conocido como persistencia
de la volatilidad.

Los rendimientos de los tipos de cambio son asimétricos (el tipo de cambio del
ddlar/euro, del yen/euro, y del franco suizo/euro presentan asimetria negativa, mientras
que, los tipos de cambio de la libra/euro, la corona sueca/euro y la corona noruega/euro
tienen asimetria positiva) y leptocurticos, por lo tanto, no siguen una distribucion
Normal, Figuras 1(e) y 1(f) y Tabla (1).

Por otro lado, el comportamiento que tiene la volatilidad de los rendimientos en un
periodo cuando en el periodo anterior los rendimientos son negativos o positivos es
diferente. Este comportamiento asimétrico de la volatilidad se conoce como efecto
leverage o efecto apalancamiento.

Estas caracteristicas comunes a los diferentes rendimientos estudiados en este trabajo,

reflejan que la volatilidad muestra ciertas regularidades en su comportamiento, lo cual, justifica

la utilizacion de modelos que capten su dinamica, Terasvirta y Zhao, (2006). En la siguiente

seccién se presentan los modelos propuestos para explicar los principales hechos estilizados

resaltados anteriormente.

3. MODELOS DE VOLATILIDAD

Una de las caracteristicas analizadas en la seccion anterior es que la volatilidad tiene un

comportamiento asimétrico ante shocks de diferente signo pero de igual cuantia en el Mercado,

Harvey y Shephard, (1996). Por esta razon vamos a proponer tres modelos que sean capaces de
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explicar no solo este hecho sino también el resto de las caracteristicas en los rendimientos de
seis tipos de cambio. Los modelos son: el TGARCH, el ARSV?y el TA-ARSV.

3.1 EL MODELO TGARCH

El modelo TGARCH es un modelo asimétrico de heterocedasticidad condicional por
umbrales. En este trabajo, proponemos un TGARCH(1,1) para explicar el comportamiento de
la volatilidad de los rendimientos de los tipos de cambio. EI modelo TGARCH(1,1) se define

por las siguientes ecuaciones:
- Laecuacion de la media: y, =o,¢, g~ 1.i.d N(0,1) (8]
- Laecuacion de la desviacion tipica condicional: o, =a, + a6, , + y6,d,, + fo.,  (2)
donde y; representa los rendimientos de los diferentes tipos de cambio; 4, es la desviacion

tipica condicional que depende de forma lineal de una constante (), de su propio pasado y de

1l eg,<0

una variable indicador d, , :{ , que representa las buenas noticias (&, >0) o malas

0 £&,20

(£.,<0) en los mercados financieros. En el caso de buenas noticias el efecto sobre la
volatilidad se mide a traves del pardmetro ¢, Yy si las noticias son malas con o, +y. & es la
perturbacién aleatoria en la ecuacion de la media (se supone que & es independiente y sigue una
distribucion Normal con media cero y varianza unitaria). Los parametros tienen que cumplir las
siguientes condiciones para asegurar que la varianza sea positiva: >0, >0, 0. La
condicion: aq+f<1 es necesaria para asegurar que el proceso, y; sea estacionario en covarianza,

Carnero et al. (2004). El procedimiento de estimacion para este modelo serd el de méaxima

verosimilitud.

3.2 EL MODELO ARSV
El primer proceso de volatilidad estocastica propuesto para describir su dinamica fue

un ARSV(1). Taylor(1986) lo definié a través las ecuaciones siguientes:

- Laecuacion de lamedia: y, =o.exp (05h,)e, &~ii.d N(0,1) (3)

- Laecuacion de la log-volatilidad: h, =¢h_ + 7, n, ~ Lid. N(O, aj) 4)
donde, y;son los rendimientos; . es un factor de escala positivo que se incluye en la ecuacion

de la media para no tener que incluir una constante en la ecuacion de la log-volatilidad; ¢ es una

variable aleatoria (ruido blanco) en la ecuacion de la media y sigue una distribucion Normal con

2 El modelo ARSV no es simétrico como el modelo TA-ARSV, sin embargo, es necesario para realizar un
contraste de razon de verosimilitudes que permita determinar si el modelo TA-ARSV detecta 0 no un
comportamiento asimétrico en la volatilidad de los tipos de cambio.
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media cero y varianza unitaria; af es la volatilidad y se modeliza como una funcion
exponencial para garantizar que sea positiva; h; es el logaritmo de la volatilidad,

h =logo{ —log Z; n sigue una distribucion Normal con media cero y varianza a,f; la

distribucion de &y 7 son independientes, E(e,,) =0,V t,s.

El método de estimacion® para el modelo ARSV fue desarrollado por Doornik (2001) en
el lenguaje de programacion Ox y SsfPack 2.2, Koopman et al., (1999), Koopman y Uspensky
(2002).

3.3 MODELO TA-ARSV(1)

El modelo TA-ARSV(1) propuesto es un modelo asimétrico por umbrales que describe la
dindmica de la volatilidad y se define por las ecuaciones siguientes:
- Laecuacion de lamedia: y, =o.exp(0.5h,)e, &~iid N(01) (5)
- Laecuacion de la varianza:
log (62)=h, = [y +dlo)Ns 41 |d<Ldy|<l neiid NO,6%)  (6)

Por lo tanto, el modelo TA-ARSV(1) es una generalizacion del modelo ARSV(1). La
modificacion se basa en incluir los siguientes cambios en la ecuacion de la log-volatilidad del
modelo ARSV(1) para explicar la respuesta asimétrica de la volatilidad:

a) Dos nuevos parametros: ¢1; Y ¢12. El primero mide el efecto que los rendimientos
positivos causan en la volatilidad y el segundo mide el efecto de los negativos.
b) Dos variables indicador: I;; y I, Las cuales se definen de la siguiente forma:
_J1Vt cuando y; 20 _ |1 Vtcuando yt <0
e {O en el resto de los casos 2t ™ {O en el resto de los casos

La volatilidad se define como una funcion exponencial en el modelo TA-ARSV(1)
desarrollado en las ecuaciones (5) y (6), por lo tanto, este modelo no es lineal. Sin embargo, el
modelo se puede expresar en forma lineal elevando al cuadrado la ecuacion de la media y
tomando logaritmos en ambos lados de la ecuacion (5). De esta forma, se obtiene un modelo
similar al propuesto por Sandmann y Koopman (1998) para modelos con un pequefio o nulo
cambio en la media y una alta dependencia en covarianza. Este modelo transformado se puede

expresar en forma de espacio de los estados para su estimacion®.

% El codigo de estimacion para el modelo ARSV(1) ha sido desarrollado en Ox y esta disponible en
www.feweb.vv.nl/koopman/sv.

* El proceso de estimacion para el modelo TA-ARSV/(1) ha sido desarrollado por los autores utilizando el
lenguaje de programacion Ox 4.1y el SsfPack 2.3.
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A partir de los tres modelos anteriormente desarrollados de forma breve se obtendran
los resultados para los seis tipos de cambios. Con estos resultados, se calculara la matriz de
pago a partir de la cual se utilizardn los nuevos criterios propuestos para el método
PROMETHEE con el fin de establece un ranking entre los diferentes rendimientos de los tipos
de cambio. Estos métodos de la decisién multicriterio discreta junto con los nuevos criterios
generalizados propuestos se desarrollaran en el siguiente apartado.

4. METODOS PROMETHEE

Los Métodos PROMETHEE son métodos de decision muticriterio discreta, Brans et al.
(1984), Brans y Vincke (1985), Goumans y Lygerou (2000). Estos métodos se basan en las
relaciones de superacion entre las diferentes alternativas comparadas de dos en dos. Se supone
que el decisor compara cada alternativa con otra cuando son evaluadas bajo diferentes criterios,
los cuales pueden venir expresados en diferentes unidades de medida, asi como, diferentes
(PROMETHEE 1) u

ordenamiento completo (PROMETHEE Il) entre las diferentes alternativas es necesario el

ponderaciones. Para poder determinar el ordenamiento parcial
célculo de la matriz de indices de preferencia. Para poder calcular esta matriz es necesario
conocer cual es el criterio generalizado bajo el cual se evalla cada uno de los criterios. Los
criterios que estan normalmente implementados en el software de decision DecisionLAB son

los siguientes:

Tipo I. Usual (No umbral) Tipo Il. U-Shape (q umbral)
H(d)
H(d
@ 0 |d/<q
= >
@ 1 d>0 di>a
Tipo Ill. V-Shape (p-umbral) Tipo IV. Level (umbrales: qy p)
H(d) H(d) 0 \d\Sq
ST .
H(d) =4 p —I H(d)=1, q</d/<p
1 [d>p 1 d>p
Tipo V. Linear (umbrales: qy p) Tipo VI. Gaussian (o threshold)
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H(d) 0 [d]<q H(d)
d_
i H(d)= H—q q<|d|<p ,
P~ o
1 ‘d‘>p H()=1-e

Donde q representa el umbral de indiferencia considerado por el decisor para que las
alternativas sean indiferentes entre si; p representa el umbral de preferencia entre las alternativas
(p tiene que ser mayor que q) y o es el umbral utilizado por el criterio guassiano para establecer
las preferencias entre las alternativas.

Ademas de estos criterios tradicionales en este trabajo hemos propuesto los siguientes

nuevos criterios, Fernandez y Escribano (2006):

Criterio I11.2: es una segunda generalizacion del criterio tipo 11l o criterio en forma de
V, en el que la funcién posee un salto en el valor m de magnitud (h-1); una vez superado el salto
la funcion continla creciendo en forma lineal hasta alcanzar el umbral p. Alli la funcién de
preferencia toma el valor maximo 1, indicador de la preferencia estricta y valor para el cual se

estabiliza. Se define como:

M.I |d|<m
m
jd[-m
P(d)=4——(@-h)+h m<|d|<p
-m
1 ld|>p vh,le (0,1)

s ' T
a.5
-1 12
-0.5
-1
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Criterio V.1: es una generalizacion del criterio tipo V o criterio lineal con &rea de
indiferencia que incorpora un salto a partir del cual la funcién crece linealmente hasta la

definicion del umbral p, donde se manifiesta la preferencia estricta. Se define como:

0 |d|£q
|d|_—th q<|d|s m
m-q
P(d)= d-m
{—}(1—h)+h m<[d|< p
p—m
1 ld|>p vhe (0,2)
1.2
1
2.5
8 -6 -4 -2 2 4 6 ¢
-a.5
-1

Criterio VI.2: es una segunda generalizacion del criterio Gaussiano o criterio tipo VI
que incorpora un area de indiferencia delimitada por el umbral g. A partir de alli la funcién
toma la forma de la campana de Gauss (invertida), en el valor o cambia su curvatura y continta
creciendo hasta alcanzar el umbral p; exactamente en este punto de su recorrido la funcién sufre
un salto finito hasta que alcanza el valor 1, que representa la preferencia estricta donde

finalmente se estabiliza. Se define como:

0 |d| <q
o
52
P(d)={1-¢ 2° g<ld| <p
1 |d| >p
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@.5

Para resolver el problema utilizando esta metodologia no sélo es necesario que cada
criterio tenga asociado un criterio generalizado, sino que, ademas es necesario asignar a cada
criterio un peso o ponderaciéon (w;) que indica la preferencia que el decisor tiene por los
diferentes criterios.

Dadas las alternativas y los criterios se calculan los resultados para obtener la matriz de
decision. A partir de esta matriz, como hemos comentado anteriormente, se obtiene la matriz de

indices de preferencia multicriterio, cuyos indices son calculados como sigue:

I(ai’aj)z Z\NiHi(d)
i
donde, &,a; son dos alternativas diferentes; W; son los pesos normalizados de cada

uno de los criterios; y, H,(d) es el correspondiente resultado para cada criterio generalizado

(indice de preferencia unicriterio).

A partir de esta matriz de indices de preferencia se obtiene un ordenamiento parcial de
las alternativas (PROMETHEE 1) a partir de la interseccion del ranking de los flujos positivos
(") y del ranking de los flujos negativos (¢"). Los flujos positivos para una alternativa indican la
preferencia de esta alternativa respecto al resto de las alternativas cuando son evaluadas por los
diferentes criterios, de tal forma serd mejor aquella alternativa que presente un mayor flujo
positivo. Por el contrario, los flujos negativos representan coémo una alternativa esta dominada
por otras alternativas para los criterios bajo los cuales se evallan, por lo tanto, serd mejor desde
este punto de vista aquella alternativa que tenga un flujo negativo menor.

La comparacion de ambos flujos proporcionara el ordenamiento parcial entre los tipos
de cambio de mejor a peor segin los criterios propuestos. Sin embargo, si surgen
incomparabilidades, para resolverlas es necesario recurrir al PROMETHEE Il, que proporciona
un ordenamiento completo de las alternativas ya que utiliza como criterio de ordenacion los

flujos netos (¢) calculados como diferencia entre los flujos positivos y negativos.

5. EVIDENCIA EMPIRICA
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Los datos analizados en esta seccion se corresponden a los rendimientos de los
siguientes seis tipos de cambio: délar frente al euro, yen frente al euro, libra esterlina frente al
euro, franco suizo frente al euro, corona sueca frente al euro y corono noruega frente al euro. El
periodo muestral utilizado comprende datos diarios desde el cuatro de enero de 1999 hasta el
once de mayo de 2010, es decir un total de 2692 datos. La Tabla 1 resume la informacién
estadistica necesaria de estos tipos de cambio y de sus rendimientos.

En esta seccion examinaremos los dos apartados siguientes:

5.1. La capacidad explicativa de los modelos analizados para explicar el comportamiento de

de la volatilidad de los rendimientos de los tipos de cambio; v,

5.2.La obtencion de un orden de preferencia entre los rendimientos utilizando los métodos

PROMETHEE vy la informacién tanto econométrica como estadistica previamente

calculada.

5.1 RESULTADOS OBTENIDOS DE LA ESTIMACION DE LOS MODELOS DE
VOLATILIDAD

La informacion estadistica disponible de los rendimientos de los tipos de cambio objeto
de estudio en este trabajo muestra que su media es constante y estadisticamente nula, que los
rendimientos de los diferentes tipos de cambio son asimétricos (algunos presentan asimetria
positiva y otros asimetria negativa) y leptocurticos, por lo tanto no siguen una distribucion
Normal, véase Tabla 1.

El comportamiento de la volatilidad analizada con los modelos propuestos se centra
entre otros hechos estilizados, por un lado, en la existencia 0 no de una respuesta asimétrica de
la volatilidad, y por otro, en el estudio de la persistencia de la volatilidad. La respuesta
asimétrica puede detectarse utilizando un test en el que la hipotesis nula es Ho: ¢1;=¢1, (N0 existe
respuesta asimétrica) y la hip6tesis alternativa: Hi: ¢11 # 1, (existe respuesta asimétrica). Por lo
tanto, este test compara el modelo ARSV(1), en la hip6tesis nula frente al modelo TA-ARSV

en la hip6tesis alternativa. Para realizar este contraste se utiliza el test de razon de verosimilitud:
A==2(InL* —InL), ya que los modelos estan anidados.

Segun los resultados obtenidos en la Tabla 2, se puede apreciar que en los tipos de
cambio del dolar frente al euro, del yen frente al euro y de la libra frente al euro no existe una
respuesta asimétrica de la volatilidad. Por el contrario, en el resto de los tipos de cambio, tanto
para el modelo TGARCH(1,1) como para el TA-ARSV si que existe una respuesta asimétrica de
la volatilidad. Ademas, segun los resultados del TA-ARSV el efecto sobre la volatilidad de los
rendimientos positivos es mayor que cuando los rendimientos son negativos, ya que, el valor

estimado del pardmetro ¢;, es mayor que el del pardmetro ¢y;.
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El parametro, (¢), mide la persistencia de la volatilidad en el modelo ARSV(1) vy, los
valores estimados de este pardametro se incluyen entre los valores estimados de los parametros
d11 Y 12 (los cuales miden la persistencia estimada en cada régimen) en el modelo TA-
ARSV(1), véase Tabla 2. La persistencia estimada por los pardmetros (o +B) en el modelo
TGARCH(1,1) para los tipos de cambio con respuesta asimétrica de la volatilidad son altos y
préximos a uno, excepto en los tipos de cambio de la corona sueca frente al euro y la corona
noruega frente al euro en los que la persistencia es igual a uno, lo que implica que estos
procesos no son estacionarios y por lo tanto sus resultados no son adecuados. Esto no ocurre Si
se utiliza un modelo TA-ARSV(1).

Analizados los principales resultados obtenidos con los modelos de volatilidad
estocastica y los modelos de heterocedasticidad condicional, procedemos a establecer un orden
de preferencia entre los rendimientos de los tipos de cambio utilizando los métodos
PROMETHEE en los que se han introducido nuevos criterios generalizados.

52 ORDEN DE PREFERENCIA ENTRE LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS
DIARIOS

En este trabajo se utilizan los métodos PROMETHEE para establecer un orden de
preferencia entre los rendimientos de los seis tipos de cambio: indices en los que se ha detectado
una respuesta asimétrica, estos son: dolar/euro; yen/euro; libra/euro; franco suizo/euro, corona
sueca/euro; corona noruega/euro. Estos rendimientos son evaluados bajo diversos criterios,
algunos de ellos se basan en estadisticos de los rendimientos, y otros, en los resultados de la
estimacion de los tres modelos anteriormente descritos. Los criterios fundamentales
relacionados con la informacién estadistica obtenida son los siguientes: la media de los
rendimientos y de la volatilidad estimada con los modelos asimétricos; el error estandar (STD)
de los rendimientos y de la volatilidad; la persistencia de la volatilidad estimada, la asimetria y
la curtosis de los rendimientos. Los criterios a minimizar son: STD de los rendimientos y STD
de la volatilidad, y el resto de los criterios se maximizan.

Para analizar la robustez de los resultados vamos a proponer diferentes escenarios. En
primer lugar, se incluyen los resultados de las estimaciones obtenidas con el modelo
TGARCH(1,1) en segundo lugar los resultados obtenidos con el modelo ARSV(1) y en ultimo
lugar los calculados con el TA-ARSV(1). En todos los escenarios se ha dado la misma
importancia a todos los criterios.

Cada uno de los criterios es evaluado por el criterio generalizado mas adecuado ya sea
tanto de los implementados habitualmente como los nuevos propuestos en este trabajo. Los
umbrales se han asignado de cuerdo con los resultados de cada una de las alternativas para cada

criterio, véanse Tablas 3.A y 3.B para la matriz de decision del escenario | (cuando se utilizan
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los resultado obtenidos con el modelo TGARCH) y Tablas 4.A 'y 4.B para la matriz de decision
del escenario Il (cuando se utilizan los resultados obtenidos con el modelo A-ARSV) y las
tablas 5.A y 5.B para el escenario I1l (modelo TA-ARSV).

Los resultados obtenidos para el escenario I, Figura 2 y Tabla 3.C, no existen
incomparabilidades entre los diferentes rendimientos, por lo tanto el preorden parcial y
completo coinciden. De este ordenamiento se deduce que los mejores resultados favorecen al
tipo de cambio de la corona sueca frente al euro y de la libra frente al euro, siendo el peor el del
yen frente al euro.

Para el escenario Il que incluye los resultados de la estimacion del modelo ARSV, el
PROMETHEE | muestra que los mejores rendimientos son también los tipo de cambio de la
libra frente al euro, produciéndose en segundo nivel incomparabilidades entre los tipos de
cambio del franco suizo, del délar y de la corona noruega frente al euro, véase Tabla 4.C y
Figura 4. El PROMETHEE Il muestra que los rendimientos de los tipos de cambio mejores son
los de la libra y el délar frene al euro y el peor el del yen frente al euro, véase Tabla 4.C y
Figura 5.

Finalmente el escenario Ill, que muestra los resultados de la ordenacion parcial de
acuerdo a las estimaciones obtenidas con el modelo TA-ARSV, refleja que los rendimientos
preferidos son los de la libra y el ddlar frente al euro y el peor es el del yen frente al euro, véase
Tabla 5.C y Figura 6. Las incomparabilidades que surgen en niveles inferiores de preferencia,
entre las variaciones que se producen entre los otros tipos de cambio, se resuelven a favor de la
corona noruega, vease el ordenamiento completo en la Tabla 5.C y Figura 7.

El modelo TGARCH es mas sensible que los modelo ARSV y TA-ARSV a los valores
atipicos, esta puede ser una de las razones por las que el orden de preferencia entre los
diferentes escenarios puede ser diferente. Es importante resaltar este hecho porque, aunque el
orden intermedio de los rendimientos puede variar un poco, sin embargo, el mejor tipo de
cambio (o el segundo mejor segin el TGARCH) de acuerdo con los criterios utilizados ha sido
el de la libra frente al euro y el peor el del yen frente al euro.

Estos resultados muestran que el método PROMETHEE permite establecer un ranking

de preferencias robusto al considerar diferentes criterios de evaluacion.

6. CONCLUSIONES

La relevancia de este trabajo se basa en combinar los resultados de dos metodologias
diferentes: por un lado diferentes modelos econométricos y por otro la decision multicriterio
discreta con el objetivo de establecer un orden de preferencias entre una variable econdémica

relevante: los rendimientos de los tipos de cambio.
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Es logico pensar que a la hora de establecer un orden de preferencia entre los
rendimientos de los seis tipos de cambios considerados influyen muchos criterios y en este
trabajo no ha sido posible reflejarlos todos. Sin embargo, se ha tratado de recoger la maxima
informacién tanto estadistica como econométrica de los rendimientos y de su volatilidad
(variable proxy del riesgo que se asume en los diferentes mercados financieros) mediante la
utilizacion de tres tipos de modelos diferentes: TGARCH, ARSV y TA-ARSV. Estos modelos
permiten obtener estimaciones de la volatilidad en el periodo muestral analizado y explicar sus
hechos estilizados, aunque en este trabajo se ha centrado basicamente en dos: la respuesta
asimétrica de la volatilidad (efecto leverage) y su persistencia.

La respuesta asimétrica de la volatilidad se ha detectado en tres tipos de cambio: el del
franco suizo, la corona sueca y la corona noruega frente al euro. Lo que implica que para
estimar de forma correcta la dinamica de la volatilidad en estos tipos de cambio seria mas
adecuado un modelo asimétrico (TGARCH o TA-ARSV). Sin embargo, el modelo TGARCH es
no estacionario en dos tipos de cambio: el de las coronas sueca y noruega frente al euro, lo que
implica que de los dos modelos asimétricos es mas adecuado el TA-ARSV. Para el resto de los
tipos de cambio seria mas adecuado el modelo simétrico ARSV.

Una vez que ha sido estimada la volatilidad se han obtenido los resultados estadisticos
relacionados con los hechos estilizados de los rendimientos y se han utilizado los métodos
PROMETHEE para establecer un orden de preferencias entre los seis tipos de cambio. Con el
fin de realizar un analisis de robustez de los resultados hemos propuesto tres escenarios uno
para cada modelo estimado. En todos los escenarios el peso asignado a los criterios ha sido el
mismo.

En los escenarios Il y 1l propuestos hemos podido comprobar que el ordenamiento
parcial entre las alternativas (PROMETHEE 1) muestra que hay rendimientos que no se pueden
comparar. Sin embargo, estas incomparabilidades se han resuelto al utilizar el ordenamiento
completo (PROMETHEE 1), ya que, éste utiliza s6lo los flujos netos, a partir de los cuales
podemos elegir los mejores tipos de cambio. Seguln los diferentes escenarios entre los mejores
tipos de cambio se encuentran el de la libra frente al euro y entre los peores el del yen frente al
euro. Estos resultados evidencian que la combinacion de las dos metodologias permite obtener
resultados robustos.
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Figura 1. Tipo de cambio de la libra esterlina frente al euro desde 4/1/1999 hasta 11/05/2010
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(a): Serie temporal del tipo de cambio de la libra frente al euro; (b): Rendimientos del tipo de cambio
de la libra frente al euro; (c): Correlograma (o funcién de autocorrelacion, ACF) de los rendimientos
del tipo de cambio. Nivel de significacion del 5%; (d): ACF del cuadrado de los rendimientos del tipo
de cambio. Nivel de significacion del 5%; (e): Histograma y funcién de densidad estimada del los
rendimientos del tipo de cambio. Nivel de significacion del 5%; (f) Grafico QQ para los
rendimientos del tipo de cambio.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos y test de normalidad de diferentes tipos de cambio en
el periodo muestral comprendido entre el 04/01/99-11/05/10.

Tipos . o . Desv. . . Exceso Test
. N Minimo Maximo Media . Asimetria . .
de Cambio Tipica Curtosis Normalidad

Délar / Euro 2962  -0.0676 0.0557 0.00003  0.0070 -0.024 48175 1151.4*
Yen/Euro 2962 -7.01 5.03 -0.0005 1.0131 -0.414  3.6489 648.21*

Libra/Euro 2962  -0.0252 0.0323 0.00005 0.0038 0.638 8.4847 1959.3*

Franco Suizo/
£ 2962  -0.0362 0.0453  0.016 1.1250 -0.069 10.317 3120.5*
uro

Corona Sueca/
£ 2962  -0.2510 0.2970 0.00006  0.0401 0.259 6.1908 1550.6*
uro

Corona
2962  -0.3550 0.3500 -0.0003 0.0363 0.130 12.010 3735.4*
Noruega / Euro

*Se rechaza la nula para un nivel de significacion del 5%. El test de normalidad utilizado es el Jarque-
Bera (Hy es una distribucion Normal). La media es estadisticamente nula para todos los rendimientos.
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Tabla 2. Persistencia y asimetria estimada para los modelos TA-ARSV(1), ARSV(1) y
TGARCH(1,1) y contraste de razén de verosimilitud.

TA-ARSV(1) ARSV(1) TGARCH(1,1)
) . Parametro 5 .
Pardmetros estimados . LR(*) Pardmetros estimados
estimado
Tipos Persistencia
. b1 012 ) by y
de Cambio (al+B1)
0.9938 0.9955 0.9937 0.0099
Délar / Euro 1.26 0.9923
(0.192) (1.129) (0.437) (0.088)
0.9927 0.9929 0.9902 0.0044
Yen/Euro 248 0.9716
(0.573) (0.595) (0.360) (0.038)
. 0.9905 0.9926 0.9908 0.030
Libra/Euro 1.10 0.9818
(0.963) (0.147) (0.360) (0.020)
. 0.9558 0.9981 0.9774 0.0768
Franco Suizo/ Euro 5.44 0.9516
(0.444) (0.028) (0.338) (0.024)
Corona Sueca/ 0.9806 0.9991 0.9911 458 1 -0.0255
Euro (0.407) (0.234) (0.338) ' (0.008)
Corona Noruega / 0.9326 0.9998 0.9714 47 1 -0.0498
Euro (0.2624) (0.3389) (0.274) ' (0.015)

*Contraste de razon de verosimilitud (LR). Valor critico: 3.84 (5%).
Los valores entre paréntesis para ¢11, d12, ¢ Y v SOn sus desviaciones tipicas.
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Tabla 3.A Resultados para el escenario | (estimacién con el modelo TGARCH)

Media STD Media STD
o o . . Asimetria  Persistencia  Curtosis
Rendimientnos  Rendimientos  Volatilidad  Volatilidad
Délar / Euro 0.00003 0.0070 0.4398 0.6599 -0.024 0.9923 4.8175
Yen / Euro -0.0005 1.0131 0.6501 0.7993 -0.414 0.9716 3.6489
Libra/Euro 0.00005 0.0038 0.2603 0.5085 0.638 0.9818 8.4847
Franco Suizo/
0.016 1.1250 0.0803 0.2841 -0.069 0.9516 10.317
Euro
Corona Sueca/
0.00006 0.0401 0.1603 0.4091 0.259 1 6.1908
Euro
Corona
-0.0003 0.0363 0.1795 0.4322 0.130 1 12.010
Noruega / Euro
Tabla 3.B Preferencias para el escenario |
Media STD Media STD Asimetri . . .
o o . . Persistencia Curtosis
Rendimientos Rendimientos | Volatilidad Volatilidad a
Tipo de funcién V.1 Usual V1.2 Usual 111.2 Usual Usual
Minimizar False True False True False False False
p 0,0005 - 0,3 - 0,3 - -
q 0,0002 - 0,15 - - - -
c - - 0,25 - - - -
m 0,00035 - - - 0,1 - -
Tabla 3.C Ranking para el escenario |
Célculos con Nuevos Criterios Generalizados
Flujos Positivos Flujos negativos Flujos Netos Ranking
(¢+) ¢-) (¢) (O]
Délar / Euro 2,1518 2,1524 -0,0006 4
Yen / Euro 1,0435 3,8610 -2,8175 6
Libra/ Euro 2,6066 1,4986 1,1080 2
Franco Suizo/
1,8590 2,3714 -0,5124 5
Euro
Corona Sueca/
2,8204 1,0966 1,7238 1
Euro
Corona
2,3868 1,8881 0,4987 3
Noruega / Euro
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Figura 2. Ordenamiento parcial (PROMETHEE 1) para el escenario | (TGARCH) y los

nuevos criterios generalizados

4 Franco
6 Corona Suizo
5 Corona Noruega [N 1,8590
Sueca o* 2,3868 (o} 2,3714
o} 2,8204 \ / (o) 1,8881 \
(0} 1,0966
3 Libra 1 Délar 2 Yen
s 2.6066 o 21518 o* 1,0435
@ 1.4986 5 2,1524 @ 3,8610

Figura 3. Ordenamiento parcial (PROMETHEE I11) para el escenario | (TGARCH) y los

nuevos criterios generalizados
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Tabla 4.A Resultados para el escenario Il (estimacién con el modelo ARSV)

Media STD Media STD

Rendimientos Rendimientos  Volatilidad Volatilidad

Asimetria  Persistencia Curtosis

Délar / Euro 0.00003 0.0070 0.6233 0.1739 -0.024 0.9937 4.8175
Yen / Euro -0.0005 1.0131 0.7111 0.2948 -0.414 0.9902 3.6489
Libra/ Euro 0.00005 0.0038 0.4545 0.1905 0.638 0.9908 8.4847
Franco Suizo/
0.016 1.1250 0.2363 0.1206 -0.069 0.9774 10.317
Euro
Corona Sueca/
0.00006 0.0401 0.3279 0.1722 0.259 0.9911 6.1908
Euro
Corona
-0.0003 0.0363 0.3790 0.1538 0.130 0.9714 12.010

Noruega / Euro

Tabla 4.B Preferencias para el escenario |l

Media STD Media STD . .
Rendimientos Rendimientos Volatilidad Volatilidad Asimetria. |Persistencia Curtosis
Tipo de funcién V.1 Usual V1.2 Usual 1.2 Usual Usual
Minimizar False True False True False False False
p 0,0008 - 0,40 - 0,50 - -
q 0,0004 - 0,20 - N _ _
c - - 0,30 - - - -
m 0,0006 - - - 0,20 - -

Tabla 4.C Ranking para el escenario 11

Célculos con Nuevos Criterios Generalizados
Flujos Positivos Flujos negativos Flujos Netos Ranking
¢+) 4 () )
Dolar / Euro 2,09971 1,57467 0,52504 2
Yen/ Euro 0,75094 3,49337 -2,74243 6
Libra/Euro 2,49702 1,33081 1,16621 1
Franco Suizo/
2,26953 1,81988 0,44965 3
Euro
Corona Sueca/
1,9215 1,69327 0,22823 5
Euro
Corona
1,9221 1,5488 0,3733 4
Noruega / Euro
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Figura 4. Ordenamiento parcial (PROMETHEE 1) para el escenario Il (ARSV) y nuevos

criterios generalizados
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Figura 5. Ordenamiento parcial (PROMETHEE I1) para el escenario Il (ARSV) y los

nuevos criterios generalizados
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Tabla 5.A Resultados para el escenario I (estimacion con el modelo TA-ARSV)

Media STD Media STD

Rendimietnos Rendimientos  Volatilidad Volatilidad

Asimetria  Persistencia Curtosis

Délar / Euro 0.00003 0.0070 0.6236 0.1734 -0.024 0.9946 4.8175
Yen / Euro -0.0005 1.0131 0.7123 0.2952 -0.414 0.9928 3.6489
Libra/ Euro 0.00005 0.0038 0.4548 0.1905 0.638 0.9915 8.4847
Franco Suizo/
0.016 1.1250 0.2381 0.1240 -0.069 0.9769 10.317
Euro
Corona Sueca/
0.00006 0.0401 0.3585 0.1731 0.259 0.9858 6.1908
Euro
Corona
-0.0003 0.0363 0.3780 0.1540 0.130 0.9662 12.010

Noruega / Euro

Tabla 5.B Preferencias para el escenario 111

Media STD Media STD . i S .
Rendimientos Rendimientos Volatilidad Volatilidad Asimetria | Persistencia Curtosis
Tipo de funcién V.1 Usual V1.2 Usual 1.2 Usual Usual
Minimizar False True False True False False False
p 0,0008 - 0,30 - 0,40 - -
q 0,0004 - 0,10 - N _ _
G - - 0,20 - - - -
m 0,0006 - - - 0,20 - -

Tabla 5.C Ranking para el escenario 11 utilizando nuevos criterios generalizados.

Flujos Flujos Flujos .
- _ Ranking
Positivos negativos Netos @
¢+) ¢-) ()
Délar / Euro 2,280026 1,579616 0,70041 2
Yen/ Euro 0,93857 3,51332 -257475 6
Libra/Euro 2,57118 1,41037 1,16081 1
Franco Suizo/ Euro 2,27817 2,007917 0,270253 4
Corona Sueca/ Euro 1,957776 1,795806 0,16197 5
Corona Noruega /
1,953087 1,67178 0,281307 3
Euro
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Ranking entre diferentes tipos de cambio utilizando metodologias multicriterio con nuevos criterios generalizados

Figura 6. Ordenamiento parcial (PROMETHEE 1) para el escenario Il (TA-ARSV) y

nuevos criterios generalizados
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Figura 7. Ordenamiento parcial PROMETHEE I1) para el escenario 111 (TA-ARSV) y los

nuevos criterios generalizados
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