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Resumen

En este trabajo se utilizan datos diarios de los mercados de acciones y divisas para
estimar los modelos GARCH y GJR comparando paises emergentes con paises de
altos ingresos. En ambos modelos, se toma la distribucion Normal como base y se
consideran distribuciones con colas pesadas: la distribucion t—Student, la distribucion
GED, la distribucion N'ZG y la distribucion N'RZG, tanto en su versiones simétricas
como asimétricas para capturar las caracteristicas de los retornos. Los principales
resultados son los siguientes: (i) en todos los mercados y paises se seleccionan mo-
delos con distribuciones de colas pesadas: t-Student (S) y error generalizada (GED);
(if) es importante incluir efecto apalancamiento para el mercado de acciones, pero
esto no es concluyente para el mercado de divisas; (iii) incorporar una distribucion
asimétrica en los retornos resulta necesario para todos los mercados de acciones,

aunque esto no es necesario para algunos mercados de divisas.

Clasificacion JEL: C22, C52, G17

Palabras clave: Modelos GARCH , Distribuciones con colas pesadas, Comparacion

de modelos, Latinoamerica, Paises con Ingresos Altos, Mercado de Divisas, Mercado

de Acciones.



Abstract

This paper uses daily data from stock and Forex markets in order to estimate GARCH
and GJR models comparing emerging countries with high-income countries. In both
models, the Normal distribution is taken as the basis and some heavy-tailed distribu-
tions are considered: the Student t-distribution, the GED distribution, the N'ZG dis-
tribution and the N'RZG distribution, all in their symmetric and skewed versions to
capture the characteristics of the returns. The main results are as follows: (i) in all
markets and countries, models with heavy-tailed distributions are selected: Student’s
t (S) and generalized error (GED); (ii) it is important to include the leverage effect for
stock markets, but this is not conclusive for the Forex markets; (iii) incorporating an
asymmetric distribution in returns is necessary for all equity markets, although this is

not necessary for some currency markets.

JEL Classification: C22, C52, G17

Keywords: GARCH Models, Heavy-Tailed Distributions, Models Comparison, Latin
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1 Introduccion

La importancia de evaluar el riesgo en los mercados financieros ha incrementado la de-
manda de prondsticos de volatilidad en los retornos de activos. Los retornos se caracte-
rizan por exhibir tres propiedades estadisticas generales. En primer lugar, la distribucion
de los retornos no es Normal, puesto que presentan leptocurtosis y cierto grado de asi-
metria. En segundo lugar, la correlacion entre los retornos y sus rezagos es casi nula. En
tercer lugar, las funciones de los retornos presentan un nivel de autocorrelacion signfica-
tivo; por ejemplo en la funcion de autocorrelacién (ACF) de los valores absolutos de los
retornos o en los cuadrados de los retornos, véase Taylor (2005). Esta ultima caracteristi-
ca es explicada por la presencia de agrupamientos de volatilidad y volatilidad variante en
el tiempo.

En ese sentido, la familia de modelos autorregresivos con heterocedasticidad condi-
cional (ARCH) propuesto inicialmente por Engle (1982) y el modelo ARCH generalizado
(GARCH) de Bollerslev (1986) han demostrado ser Utiles para capturar la dinamica de la
volatilidad y sus respectivos agrupamientos. No obstante, estos modelos no logran es-
timar resultados totalmente eficientes cuando se asume una distribucién Normal en los
retornos, por lo cual es necesario incorporar distribuciones de colas pesadas para repro-
ducir el exceso de curtosis de la distribucion empirica y los valores extremos que poseen
los retornos financieros. Asimismo, para tomar en cuenta el nivel de asimetria, no solo se
debe asumir una distribucion asimétrica en los retornos, sino también incorporar el efecto
apalancamiento en el modelo. Este Ultimo hace referencia a la correlacion negativa que
existe entre los retornos de los activos y la volatilidad que estos presentan. Dicho de otra
manera, la volatilidad sera mucho mayor ante la presencia de retornos negativos que
ante retornos positivos, véase Nelson (1991) y Glosten et al. (1993).

El presente trabajo tiene como objetivo modelar, seleccionar una distribucion predo-
minante, analizar la volatilidad en los mercados de acciones y divisas para dos grupos de
paises: de altos ingresos (HI) y emergentes latinoamericanos (Latam). El primer grupo
de paises esta conformado por Canada, Estados Unidos, Dinamarca, Noruega, Australia,
Suiza, el Reino Unido, Japdn y Europa; y el segundo grupo esta conformado por Argen-
tina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Para ello, usaremos dos modelos: el modelo
GARCH propuesto por Bollerslev (1986) y el GJR propuesto por Glosten et al. (1993), el
cual incorpora efectos de apalancamiento.? En ambos modelos, utilizamos las distribu-
ciones Normal (), error generalizada (GED), t—Student (S), normal inversa Gaussiana
(NZG) y normal reciproca inversa Gaussiana (NMVRZG) en sus versiones simétricas y

2Dados los objetivos del trabajo, se utilizaran modelos GARCH(1,1) y GJR(1,1).



asimétricas para incorporar el sesgo y curtosis presente en la distribucién de los retor-
nos. Adicionalmente, se realiza una estimacion de Valor en Riesgo (VaR) y de Pérdida
Esperada (ES) a partir de los modelos seleccionados.

El trabajo esta estructurado de la siguiente manera. La Seccion 2 presenta la revision
de literatura. La Seccion 3 describe la metodologia. La Seccién 4 muestra y discute los
resultados del modelo. La Seccidn 5 presenta las conclusiones.



2 Revision de Literatura

El principal enfoque que se ha adoptado para modelar la volatilidad de los retornos es el
de la familia de modelos autorregresivos con heterocedasticidad condicional (ARCH), la
cual abarca el modelo ARCH introducido por Engle (1982) y el modelo ARCH generali-
zado (GARCH) propuesto por Bollerslev (1986).

Una de las principales extensiones del modelo GARCH consiste en incorporar la res-
puesta asimétrica de la volatilidad ante choques externos conocida como efecto de apa-
lancamiento, el cual implica que la volatilidad sera mucho mayor ante la presencia de re-
tornos negativos que ante retornos positivos, tal como se muestra en el modelo NGARCH
de Engle (1990), el modelo Exponential GARCH (EGARCH) de Nelson (1991), el modelo
Asymmetric Power ARCH (APARCH) de Ding et al. (1993), el modelo GJR de Glosten et
al. (1993) y el modelo TGARCH de Zakoian (1994).

Otra extension importante es la de los modelos de larga memoria, especialmente
el modelo autorregresivo fraccionalmente integrado (ARFIMA) que ha sido aplicado pa-
ra modelar los retornos de las series financieras en Granger y Joyeux (1980); Granger
(1981); Ding et al. (1993); y Lobato y Savin (1998). No obstante, la evidencia no es cla-
ra con respecto a la presencia de larga memoria, dado que esta puede ser confundida
con cambios estructurales en la muestra y ocasionar un sesgo en el parametro de larga
memoria del modelo, véase Perron y Qu (2010). Por consiguiente, en este documento
solo se considera una extension que incorpora efectos de apalancamiento. En particular,
se utiliza el modelo GJR porque proporciona resultados que pueden ser interpretados de
manera intuitiva.

Con respecto a incorporar una distribuciéon no Normal de los retornos, se han reali-
zado diferentes propuestas que buscan reproducir las colas pesadas de la distribucion
empirica en el contexto de los modelos GARCH. Con este propdsito, se han asumido dis-
tribuciones de colas pesadas en las innovaciones, tales como la distribucion ¢t—Student
(S), véase Tavares et al. (2008), Satoyoshi y Mitsui (2011) y Chan y Grant (2016); la dis-
tribucidén de error generalizada (GED), véase Lehnert (2003), Christoffersen et al. (2010)
y Bampinas et al. (2018); la distribucion t generalizada, véase Harvey y Lange (2017);
la distribucion Gamma, véase Siu et al. (2004); la distribucidn hiperbdlica generalizada
(GH), véase Badescu et al. (2011); la distribucion inversa Gausiana, véase Christoffersen
et al. (2006); entre otras.

La distribucion t—Student fue introducida por primera vez en el modelo GARCH(1,1)
por Bollerslev (1987) para modelar los precios spot del mercado de dividas de Nueva
York. Posteriormente, esta distribucién ha sido aplicada en diferentes extensiones del



modelo GARCH como en Hsieh (1989), Baillie y DeGennaro (1990), Engle et al. (1991),
Baillie et al. (1996), Choudhry (2000), Beine et al. (2002), y Wagner y Marsh (2005). Esta
distribucién presenta dos colas con comportamiento polinomial que permiten reproducir
adecuadamente el fendmeno de colas pesadas de los retornos. A diferencia de la distri-
bucién NV, la t—Student (S) posee un parametro que define los grados de libertad, el cual
permite modelar el exceso de curtosis en la distribucion empirica.

Para permitir una estructura mas flexible en la especificacion de las innovaciones, la
distribucion ¢—Student fue extendida por Hansen (1994), quien propone una distribucion
t—Student asimétrica. En su trabajo, incluye un parametro adicional para tomar en cuen-
ta la asimetria positiva o negativa en la distribucién. Una propuesta analoga es la de
Fernandez y Steel (1998) para una variante asimétrica que combina dos distribuciones
t—Student para el dominio positivo y negativo respectivamente, mientras que el grado de
asimetria también es medido anadiendo un nuevo parametro.

Igualmente, una distribuciéon ¢—Student asimétrica puede ser obtenida con solo dos
parametros en la funcién de densidad. Una propuesta consiste en reformular la funcién de
densidad asimétrica de Fernandez y Steel (1998), especificando la media y la varianza
en funcién del parametro de asimetria como en Lambert y Laurent (2001) y Trottier y
Ardia (2016). De esta manera, se logra agilizar la estimacion de los modelos GARCH
y obtener resultados superiores a la distribucion Normal o la t—Student simétrica. De
manera similar, Faddy y Jones (2003) definen una familia de distribuciones asimétricas
con dos parametros, la cual tiene una t—Student asimétrica como caso particular cuando
los dos parametros tienen el mismo valor.

Algunas aplicaciones del modelo GARCH con distribuciones ¢—Student asimétricas
se muestran en Harris et al. (2004), Verhoeven y McAleer (2004), Alberg et al. (2008),
Zhu y Galbraith (2011), Altun et al. (2018) y Ataurima y Rodriguez (2020). De la misma
forma que la distribucion t—Student, sus versiones asimétricas permiten un buen ajuste
al reproducir adecuadamente las colas pesadas de los retornos mediante el parametro
que define los grados de libertad. Sin embargo, la principal limitacién de las versiones
asimétricas planteadas es que no suelen proporcionar un buen ajuste cuando la distribu-
cion de los retornos presenta un nivel de sesgo mas elevado, lo cual da lugar a que se
utilicen otras distribuciones de colas pesadas para solucionar este problema.

Una alternativa a la distribucion t—Student es la distribucion G#H introducida por Barndorff-
Nielsen (1977). La distribucion G#H cuenta con un numero de propiedades ventajosas,
tales como tener forma cerrada bajo condicionamiento, marginalizacion y transformacio-
nes afines. Ademas, puede tener forma simétrica o asimétrica y puede reproducir colas
semi-pesadas en los retornos. Otro aspecto importante es que este tipo de distribucién



agrupa varias subclases, también llamadas distribuciones limite, entre las cuales estan la
distribucién t—Student (S), la distribucidon Normal (\/), la distribucién varianza Gamma, la
distribucién hiperbdlica (H)P), la normal inversa Gaussiana (N ZG) y la normal reciproca
inversa Gaussiana (N'RZG), véase Prause (1999) y Aas y Haff (2006).

No obstante, cabe mencionar que la distribucién GH no suele ser utilizada directamen-
te en trabajos empiricos por las complicaciones al momento de estimar los parametros.
Esto se debe a que la funcion de verosimilitud es plana, lo cual provoca una convergen-
cia a multiples maximos locales en lugar de un maximo global, véase Prause (1997).
En consecuencia, las aplicaciones financieras se suelen realizar con las subclases men-
cionadas anteriormente, puesto que se puede obtener una estimacion mas eficiente al
modificar el valor del indice de la funcion de Bessel y fijarlo como una constante en la
funcion de densidad.

La distribucion NZG es una de las subclases de la GH introducida por Barndorff-
Nielsen (1997) en la literatura matematica financiera. Esta distribucion se caracteriza
por tener colas semi-pesadas que son exponencialmente decrecientes, por lo que pue-
den ajustarse notablemente al comportamiento estadistico de los activos financieros. Las
aplicaciones empiricas de la distribucion A'ZG han abarcado la dinamica de retornos co-
mo en el tipo de cambio en Andersson (2001) y Forsberg y Bollerslev (2002); precios
de opciones en Stentoft (2008) y Chorro et al. (2012); precios de acciones en Jenssen y
Lunde (2001) y extensiones multivariadas para evaluar el riesgo de portafolio en Aas et
al. (2005). Asimismo, es capaz de modelar datos de muy alta frecuencia como en el caso
de los retornos intradiarios; ver Figueroa-Lopez et al. (2011).

Otra subclase adecuada para aplicaciones financieras es la distribucién N'RZG. Guo
(2017) propuso recientemente utilizar la distribucion N'RZG en los modelos GARCH para
los retornos del mercado de acciones de Hong Kong y extendié su analisis para Estados
Unidos en Guo (2019). Ambos trabajos demuestran que la distribucion N"RZG tiene un
mejor rendimiento empirico que la distribucion ¢t—Student y la distribucion N'ZG, tanto
para el modelo GARCH como para el modelo GJR. Otros articulos como Oden et al.
(2017 ) y Kruser et al. (2017) obtienen resultados similares a favor de la distribucion
NRZG, al realizar una comparacién con la distribucién ¢t—Student.

De manera complementaria a los modelos GARCH, las medidas de cuantificacion del
riesgo son Utiles para poder calcular la exposicidn al riesgo implicada en un determinado
activo o portafolio. Las herramientas mas comunes son el Valor en Riesgo (VaR) y la
Pérdida Esperada (ES). La primera estima la pérdida maxima a un determinado nivel
de probabilidad, pero que esta restringida a un horizonte temporal fijo; mientras que la
segunda mide la pérdida promedio con cierto nivel de probabilidad. En consecuencia, el



ES es una alternativa mas sensible a todo el rango de valores que se encuentran en la
cola de la distribucion. Usualmente, se suelen hacer calculos al 1 % y 5 % de probabilidad,
mientras que el horizonte temporal puede variar segun el propésito de la estimacion.

El enfoque mas utilizado para calcular el VaR es el de metodos paramétricos. Este se
basa en la volatilidad condicional de los retornos y se adapta mejor a horizontes tempo-
rales cortos, diarios o intradiarios, en los que la prediccion de los patrones de volatilidad
es un componente esencial en la estimacion del riesgo, véase Bglviken y Benth (2000),
Hang Chan et al. (2007), Watanabe (2011), Gaye Gencer y Demiralay (2016) y Slim et
al. (2017). Por su parte, la Pérdida Esperada tambien puede ser calculada mediante me-
todos paramétricos basados en un modelo GARCH para la volatilidad, véase Yan et al.
(2005) y Lazar y Zhang (2019). En ambos métodos, es necesario incluir distribuciones
de colas pesadas porque se puede subestimar las pérdidas potenciales al suponer una
distribucién Normal (V) en los retornos.

Para concluir esta revision de literatura, se hace relevante senalar que los modelos
de volatilidad condicional y las medidas cuantitativas del riesgo han sido aplicadas exten-
samente en la literatura, pero centrandose en los mercados financieros de paises desa-
rrollados. En consecuencia, la literatura enfocada en mercados de paises emergentes
como los de América Latina es muy escasa, algunos ejemplos son Beirne et al. (2010),
Marcal et al. (2010), Lengua Lafosse y Rodriguez (2018), y Ataurima y Rodriguez (2020).
Asimismo, ninguno de esos trabajos incluye a la distribucion N'RZG en el marco de los
modelos GARCH, por lo que ese seria el principal aporte de este trabajo, ademas de
realizar una comparacion con las distribuciones N, S, GED y N'ZG.



3 Metodologia

En esta seccidn, presentamos los dos modelos para modelar las volatilidades varian-
tes en el tiempo: los modelos GARCH(1,1) y GJR(1,1). Posteriormente, introducimos las
distribuciones que consideramos a lo largo de nuestro trabajo: las distribuciones Nor-
mal (N), Error Generalizada (GED), t—Student (S), normal inversa Gaussiana (NZG)
y normal reciproca inversa Gaussiana (NRZG) en sus versiones simétricas y asimétri-
cas. La distribucion asimétrica normal (sk/), asimétrica de error generalizada (skGED)
y asimétrica t—Student (skS) siguen las funciones de densidad propuestas por Trottier y
Ardia (2016).2 Asimismo, con la finalidad de enfocarnos en el andlisis de la volatilidad,
usamos los retornos en su forma logaritmica denotados por r;, los cuales tienen media
Cero y asumimos que no presentan autocorrelacion.

3.1 Los Modelos

El modelo GARCH(1,1) propuesto por Bollerslev (1986) puede ser escrito como:

Ty = €& (1)
€& = \/h_mt (2)

hy = ap+ 041634 + Bihi—1, (3)

donde n ~ i.i.d. N(0,1), & > 0, a; > 0y 51 > 0 para garantizar varianza condicionada
positiva h;, y oy + 1 < 1 para garantizar estacionariedad. EI modelo GARCH propone
que un choque positivo ¢, > 0 tiene el mismo efecto que un choque negativo ¢, < 0 sobre
la volatilidad futura h;, ;. Sin embargo, esto resulta ser poco realista en contraste a lo que
sucede en la realidad, pues es de esperar que ocurra un efecto apalancamiento. Dado
ello, utilizaremos el modelo GJR(1,1) propuesto por Glosten et al. (1993), el cual es una
variante del modelo GARCH que incluye asimetrias en la volatilidad:

hy = o + (on + V][et,1<0})6371 + Brhs-1, (4)

donde I, ,q = 1sie_; < 0y 0 enotro caso, v es el parametro que estima el efecto
apalancamiento en el modeloy ap > 0,a1 >0y 3, > 0,y a1 + 3 + 81 < 1 para garantizar
estacionariedad.

3Ver apéndice B para la forma general de las distribuciones asimétricas propuesta por estos autores.



3.2 Las Distribuciones

3.2.1 Distribucion Normal ()
Si las innovaciones 7, siguen una distribucién \:

1 1

f(n) = Ner eXp(—gnQ). (5)

La densidad de la distribucion sk es:

20’5

1 1,
fe(ne) = fr e (\/ﬁ eXp(—§77§))

E M oen + pe) Sin > —pe/oe

Ne =
E(oen+ pe)  sin < —pe/oe

con:

pe = Mi(§=¢7), of = (1-M})(&—¢*)+2M{ =1, M = 2/000 ufi(u)du, w=¢[oen + pe

3.2.2 Distribucion ¢—Student (S)

En el caso de una distribucién S:

v41

I oy
f(my)_F(Z) (v —2) (1+(V_2)) 7 7

2

donde v son los grados de libertad de la funcién y I'(.) la funcibn Gamma. Como la
distribucién N, una caracteristica de la densidad S es que es simétrica. Sin embargo, esta
distribucidn presenta un pico mas alto y colas mas pesadas. La varianza de la distribucion
S esta definida si v > 2.

La densidad de la distribucion skS es:



20 r () i\
fﬁ(né) - £_|_£71 (F (%> 7T(V—2) <1+ (y—2))

E N oen + pe) Sin > —pe/oe
Ne =
E(oen+ pe)  sin < —pe/oe

con:

pe=Mi(§=€7"), of = (1-M{) (=& *)+2M7—1, M, = 2/000 ufi(u)du, w=E&[oen + pel

3.2.3 Distribucion de Error Generalizada (GED)

La densidad de la distribucion GED estandarizada esta dada por:

vexp(—414)

fmv) = JVETIVESE (9)

1
donde v > 0 es el parametro de forma, I'(.) la funcién Gamma y A\ = (%) ‘. La
varianza de la distribucion GED es N8 _ 3 Un valor de v < 2 indica las presencia

I'(3/8)?
de colas mas pesadas que la distribucion V.

La densidad de la distribucion skGED es:

2 vexp(—3|%[?)
fe(ne) = 5_:;1 ( /\2(1+1/u2)1“A(%) )

E N oen + pe) Sin > —pe/oe
Ne =

E(oen 4 pe)  sin < —pe/oe

con:

pe = Mi(§—E7"), of = (1-MP)(£—E72)+2M7—1, M, = 2/000 ufi(u)du, u=¢&loen + pue]
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3.2.4 Distribucion Hiperbdlica Generalizada (GH)

Prause (1999) presenta la distribucion GH como:

(Va2 — B2/0) Ky_12(ar/6% + (n — p)?)
V2 (/0% + (n — p)?/a) PAKN(84/a? — )

donde K es la funcion de Bessel modificada de tercera clase de orden jy §,a,pny /8
son los parametros de escala, pesadez de las colas, locacion, y sesgo respectivamente.
Asimismo se tiene que cumplir que § > 0,|5| < asiA > 0;d > 0,|5] < asi X = 0;
yo > 0,|8] < asiX < 0.Elparametro A puede ser modificado originando diferentes
distribuciones. Las distribuciones NZG y N'RZG son obtenidas mediante esta forma y
son presentadas a continuacion.

La distribucion N'ZG es una clase especial de la distribucion GH si A = —1/2. La
media y varianza son p +—2 ba® __ respectivamente.* La distribucion N'ZG es

\/a2—62 y ( a2—62>

] a?—p32 .
normalizada usando = ——22— y § = ( ) y posee un exceso de curtosis de .
\/ «

22 a? ’

fs X, 0,0, 1, ) = exp(B(n—p)),  (11)

En ese sentido, la densidad de la distribucién N'ZG asimétrica (skN'ZG) puede ser escrita
como:

(042 N 52)3/2[(1 <a\/(a2af2)3 + <7] + /5(a2;52)

. 2
@w¢@%§3+(n+ﬁ%%ﬁ)

f(n;a, B) = > X exp (577 + (a® — ﬁ2)) )

(12)
Si 8 = 0, la distribucién N'ZG normalizada es simétrica® y la densidad puede ser escrita
como:

o’ K, <a\/m)
T/ a2+ 2

La distribucion N'RZG es otra clase especial de la distribucién G+ cuando A = 1/2.

f(n;a) = exp(a?). (13)

. . 25 2_132 2 2 .
La media y varianza son u + \/;25_62 +2PE Y S V(C;LBB;S 7" respectivamente.® La

distribucion N'RZG es normalizada usando y = —(—2= + =25) y § = ——FA—I(a* —

\/a27,82 aQ\/Fﬂg

4Ver Apéndice para la distribucion N'ZG no normalizada.
5Si la la distribucién N'ZG es normalizada y simétrica, entonces i = 0, 6 = a.
6Ver Apéndice para la distribucion N'RZG no normalizada.
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3%)? —a® — (%], y posee un exceso de curtosis de % + ;. En ese sentido, la densidad de
la distribucion N'RZG asimétrica (sk/N'RZG) puede ser escrita como:

[ e, 8) = (14)

(a2—62)2—a2
T exp (5’7 L e

Si B = 0, la distribuciéon A"RZG normalizada es simétrica’ y la PDF puede ser escrita

como:

aKo(y/(a? — 1) + a®;)

exp(a? — 1). (15)

f;a) =

En sintesis, las distribuciones NZG y N'RZG normalizadas estan caracterizadas por
los parametros 3y «, los cuales determinan el grado de asimetria y la pesadez de las
colas respectivamente. La Figura 1 muestra las densidades de las distribuciones N'ZG
y N'RZG usando distintas combinaciones de valores para los parametros 3y «. A partir
de ello se puede senalar dos similitudes entre ambas distribuciones. Primero, un menor
valor de 3 (con « fijo) implica un mayor sesgo negativo y una cola izquierda mas larga.
Segundo, un valor mayor de « (con £ fijo y distinto a cero) implica que las distribuciones se
vuelvan menos sesgadas, picos menos elevados y colas mas ligeras. En otras palabras,
con mayores valores de a se presenta una menor curtosis. Asimismo, se observa que la
magnitud de dichos cambios es mayor en la distribucion N'RZG.

La Figura 2 muestra un gréafico con las distribuciones simétricas N, NZG, NRZG y
S. Si comparamos estas distribuciones observamos las siguientes caracteristicas. Por un
lado, la distribucion con mayor nivel de curtosis es la S seguida por las distribuciones
NRIG, NIGylaN. Asimismo, la distribucion con colas mas pesadas es la distribucién

S seguida por la NRZG y la NZG, entre las cuales la diferencia es casi imperceptible.

a?—1
o -

’Si la la distribucién N'RZG es normalizada y simétrica, entonces =0, § =
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4 Evidencia Empirica

4.1 Datos y Estadisticas Preliminares

Un conjunto de series diarias para los mercados de acciones y divisas se han extraido
para los paises HI (Canada, Estados Unidos, Dinamarca Noruega, Australia, Suiza, el
Reino Unido, Japon y Europa) y Latam EMEs (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México
y Perl) de Bloomberg Financial Data en frecuencia diaria. Si p; denota un indice bursatil
de mercado o un tipo de cambio,® entonces la serie log-return en porcentaje es defini-
da como y; = 100 x [log(p;) — log(p;—1)], donde el indice ¢ denota la observacion en el
periodo t. Posteriormente, le quitamos la media a los retornos y, y utilizamos estos re-
tornos denotados por r; para estimar todos los modelos. Las muestras para todos los
paises y mercados finalizan el 24 de julio de 2019, pero cada muestra inicia en una fecha
diferente y se explica por la disponibilidad de las observaciones. En el caso de los mer-
cados de acciones de los paises HlI, las fechas de inicio son las siguientes: 30 de Enero
de 1991 (Canada), 24 de Enero de 1990 (Estados Unidos), 28 de Diciembre de 1990
(Dinamarca), 28 de Febrero de 1996 (Noruega), 10 de Noviembre de 1993 (Australia),
24 de Enero de 1990 (Suiza) y 17 de Enero de 1990 (el Reino Unido, Japdn y Europa).
Las fechas de inicio de las series de mercados de acciones Latam son las siguientes: 26
de Diciembre de 1991 (Argentina), 15 de Marzo de 1995 (Brasil), 8 de Agosto de 1990
(Chile), 25 de Julio de 2001 (Colombia), 30 de Marzo de 1994 (México) y 6 de Febrero
de 2002 (Peru). Todas las series de los mercados de divisas HI comienzan en Enero de
1990 excepto Canada (26 de Agosto de 1998). Las fechas de inicio de los mercados de
divisas Latam son los siguientes: 6 de Marzo de 2014 (Argentina), 2 de Junio de 1999
(Brasil), 17 de Enero de 1990 (Chile), 2 de Septiembre de 1992 (Colombia), 8 de Mayo
de 1996 (México) y 24 de Mayo de 1995 (Peru). Seleccionamos el 6 de Marzo de 2014
como fecha de inicio para Argentina dada la presencia de tipo de cambio fijo en periodos
anteriores.

La Tabla 1 presenta las estadisticas descriptivas de los retornos en los mercados de

acciones y divisas Hl y latinoamericanos. Los paneles (a) y (b) muestran informacioén so-

8El tipo de cambio se mide como unidades de moneda nacional por USD.
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bre los mercados de acciones (HI y Latam). Con respecto a la desviacion estandar, los
mercados mas volatiles se encuentran en Latam. En general, Argentina Brasil, Jap6n y
México son los mercados mas volatiles. Respecto a los valores extremos, el mercado
brasileno presenta los mayores valores extremos entre todos los mercados. Por su par-
te, Japon es el que presenta los mayores valores extremos entre los mercados HI. La
asimetria en todos los mercados HI es negativa mientras que en los mercados Latam
la cantidad de mercados que presenta asimetria positiva y negativa son iguales. Asimis-
mo, los mercados Colombia y Canada presentan la mayor curtosis entre sus respectivos
grupos.

Los paneles (¢) y (d) muestran informacion sobre los mercados de divisas (Hl y Latam)
respectivamente. Los mercados de divisas de los paises HI y Latam son menos volatiles
gue sus mercados de acciones. Como en el mercado de acciones, el mercado argentino
de divisas es el mas volatil entre todos. Sobre los valores extremos, Suiza presenta los
mayores valores extremos en los paises HI. El valor minimo en Suiza es reflejado por
el abandono del tipo de cambio minimo del Franco respecto al euro de 1.2 en Enero de
2015. Respecto a los mercados Latam, Brasil solo presenta el mayor valor extremo ne-
gativo. Argentina presenta el valor maximo entre todos los mercados de acciones y de
divisas ocasionado cuando el peso argentino se devalué en mas de 30 por ciento en un
solo dia en Diciembre de 2015. La asimetria en los mercados de divisas HI, asi como
en los mercados de acciones Latam, no es uniforme. Sin embargo, se observa asimetria
positiva en todos los mercados Latam, lo cual refleja un predominio a periodos de depre-
ciacion. Finalmente, Suiza y Argentina presentan los mercados con mayor curtosis entre
todos los mercados de acciones y de divisas.

Las Figuras 3 y 4 muestran la evolucion de los mercados de acciones y divisas res-
pectivamente para los paises Hl y Latam. En todos los mercados (HI y Latam) se pueden
observar hechos estilizados como agrupamientos de volatilidad, asimetrias y mayor vo-

latilidad en el periodo de la Crisis Financiera de 2008-2009.
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4.2 Resultados®

Los modelos con distribuciones N, GED y S en sus versiones simétricas y asimétricas
son estimados con el paquete MS-GARCH de Ardia et al. (2019) en R." Los modelos
con distribuciones NZG y N'RZG en sus versiones simétricas y asimétricas son estima-
dos con un codigo de elaboracion propia en MATLAB. EI método de estimacion es por
maximo de verosimilitud. Dado que tenemos 5 distribuciones simétricas, 5 distribuciones
asimétricas, 15 mercados de acciones y 14 mercados de divisas, la cantidad de modelos

presentados es 290.

4.2.1 Mercados de Acciones

Las Tablas 2a (HI) y 2b (Latam) muestran los resultados para los mercados de acciones.
Un resultado comun en la Tabla 2a y 2b es que, en términos de verosimilitud, siempre
se selecciona un modelo GJR con distribucion asimétrica (GJR-skD). De esta manera
se rechazan los modelos con distribuciéon Ay se captura la presencia de efecto apalan-
camiento en todos los mercados HI. Otros resultados son los siguientes. La distribuciéon
skS se selecciona para Canada, Dinamarca, Australia, Suiza, Reino Unido, Japén y Eu-
ropa; y la distribucion skGED se selecciona para Estados Unidos y Noruega. A su vez,
se observa que la presencia de efecto palancamiento en todos los modelos es significa-
tivo con nivel de confianza al 1%. El parametro estimado de asimetria en los modelos
seleccionados captura un comportamiento uniforme entre todos los paises debido a que
todos los modelos estiman presencia de asimetria negativa (¢ < 1). Este resultado sigue
las estadistiscas presentadas en la Tabla 1. Asimismo, el parametro v es pequefo, lo
cual refleja la presencia de colas pesadas en estos mercados. Estos resultados siguen
a los presentados en Ataurima y Rodriguez (2020) con excepcion de que los autores no
capturaron presencia de colas pesadas en Australia para modelos de regimen singular
con retornos en frecuencia semanal.

La Tabla 2b (Latam) sugiere lo siguiente. Asi como en los mercados HI, siempre se

9Los resultados descritos solo toman en cuenta los modelos con distribucion N, S y GED, dado que el
codigo usado para las otras distribuciones no es el cédigo final.
0https://CRAN.R-project.org/package=MSGARCH
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selecciona un modelo GJR-skD y se rechaza con unanimidad los modelos con distri-
bucién A. Por un lado el modelo GJR-skS se selecciona para Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y México. Por otro lado, el modelo GJR-skGED se selecciona solo para Pera.
Entre los modelos seleccionados, se encuentra presencia de efecto apalancamiento con
nivel de confianza al 1 %, excepto en Peru, el cual presenta efecto apalancamiento con
nivel de confianza al 5 %. Asimismo, se observa que los modelos capturan asimetria ne-
gativa (£ < 1) para todos los paises Latam. Sin embargo, estas estimaciones difieren con
las estadisticas presentadas en la Tabla 1, donde se presenta que Brasil, Chile y México
presentan asimetria positiva. Finalmente, el parametro v es pequeno, lo cual refleja la
presencia de colas pesadas en todos los mercados Latam.

En resumen, en el mercado de acciones se puede concluir lo siguiente. Por un lado,
para todos los paises HI se presenta efecto apalancamiento, colas pesadas y asimetria
negativa al seleccionarse modelos GJR-skD. Por otro lado, a diferencia de los paises HI,
en los paises Latam solo existe uniformidad en la presencia de efecto apalancamiento
y colas pesadas, pues se presenta que los modelos seleccionados para Brasil, Chile y
México capturan asimetria negativa, lo cual difiera con las estadisticas presentadas en la
Tabla 1.

4.2.2 Mercados de Divisas

Las Tablas 3a (HI) y 3b (Latam) muestran las estimaciones para los mercados de divisas.
En ambas tablas de observa que los modelos con distribucién Normal (N) se rechazan
en todos los casos. En el caso de la Tabla 3a, se encuentra lo siguiente para los paises
HI. Una primera observacion es que los modelos seleccionados en términos de versi-
militud son aquellos con distribucion S y GED : GARCH-skS para Noruega, Australia,
Reino Unido y Europa; GJR-skS para Suiza y Japdn; GARCH-skGED para Canada; y
GJR-skGED para Dinamarca. Al examinar la presencia de asimetrias en la distribucion,
el parametro que mide el grado de asimetria (&) es significativo para todos los paises HI
y mayor a la unidad, lo cual indica que predominan los episodios de depreciacion de la
moneda nacional con respecto al dolar. Las Unicas excepciones son Suiza, Japén y Eu-

ropa porque estos paises exhiben un coeficiente ¢ negativo, indicando que existen mas
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periodos de apreciacion para sus monedas. Aunque en el caso de Europa y Dinamarca,
el coeficiente de asimetria estimado (&) tiene un signo opuesto al de la Tabla 1 de Es-
tadisticos descriptivos. Sobre el efecto apalancamiento, este solo se captura para Suiza,
Japon y Dinamarca. En relacion a la presencia de colas pesadas, se encuentra que to-
dos los paises tienen esta caracteristica puesto que los valores de v son significativos y
menores a 2 en el caso de los modelos con distribucion GED.

Para la Tabla 3b, se obtienen los siguientes resultados. Con respecto a la seleccién
de modelos, para este grupo de paises también se eligen modelos con distribucién Sy
GED: GARCH-skS para Argentina y Brasil; GARCH-GED para Colombia; GJR-GED para
Chile; GARCH-skGED para México y Peru. Al analizar el efecto apalancamiento, este
solo es capturado para el caso de Chile, con v = 0.014. A diferencia de los mercados
de divisas HlI, el coeficiente de asimetria (£) para los paises Latam toma un valor mayor
a 1 e indica que predominan los periodos de depreciacion. Adicionalmente, todos los
paises presentan colas pesadas en la distribucién de los retornos, dado que el valor del
parametro v es significativo en todos los casos. Particulamente, el pais que exhibe colas
mas pesadas es Argentina, seguido de Chile y Peru.

En sintesis, los resultados para el mercado de divisas son los siguientes. En ambos
grupos de paises, se seleccionan modelos con distribuciones S y GED. Ademas, el efec-
to apalancamiento casi no esta presente en ningun pais, a diferencia de los mercados
de acciones. Asimismo, existe un predominio de periodos de depreciacion tanto para los
paises Hl como para los paises Latam, aunque en el grupo HI existen algunas excepcio-
nes. Por ultimo, todos los modelos seleccionados capturan la presencia de colas pesadas

y esta es mayor en los paises Latam.
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5 Conclusiones

Este documento busca contribuir a la literatura empirica modelando y analizando la vo-
latilidad de los retornos en los mercados de acciones y de divisas para los paises de Hl
y las EME de Latam utilizando una muestra de mercados y paises en frecuencia diaria.
Para ello, utilizamos los modelos GARCH y GJR con un conjunto de distribuciones de
colas pesadas simétricas y asimétricas teniendo como referencia la distribucién . Este
trabajo tiene como objetivo estimar, seleccionar una distribucién predominante y analizar
el comportamiento de los retornos en los mercados de acciones y de divisas, e identificar
la presencia de efectos de apalancamiento, sesgos y colas pesadas basados en los mo-
delos seleccionados para cada mercado. La seleccidon de los modelos se realiza teniendo
en cuenta el valor de la verosimilitud de cada modelo y la significancia de los parame-
tros estimados. Hasta donde tenemos conocimiento, existen pocos trabajos que utilizan
y comparan una extensiva serie de modelos para estudiar los paises EME de Latam y HI.
Asimismo, este es el primer primer trabajo que compara los mercados de acciones y de
divisas en los mercados de valores y Forex utilizando la distribucion N'RZG. La inclusion
de esta distribucién intenta reforzar las conclusiones de la literatura reciente, las cuales
concluyen que esta distribucion tiene propiedades ventajosas para capturar de una mejor
manera el comportamiento de los retornos.

Hasta el momento, los resultados son los siguientes. La distribucién N no es selec-
cionada para ningun pais o mercado. Este resultado sigue las conclusiones de la lite-
ratura empirica estudiada dado que la distribucion N no cuenta con las propiedades
necesarias para capturar todas las caracteristicas de los retornos. Los resultados para
los mercados de acciones HI indican un predominio del modelo GJR-skS este conjunto
de mercados. Solo Estados Unidos y Noruega seleccionan el modelo GJR-skGED. Si-
guiendo esta idea, todos los modelos seleccionados estiman la presencia de asimetria
negativa. Un caso particular es el de Australia, donde logramos capturar presencia de
colas pesadas a frecuencia diaria mientras que en Ataurima y Rodriguez (2020) no se
logra capturar con retornos a frecuencia semanal y en un solo regimen. Los mercados de

acciones de paises Latam presentan resultados similares en cuanto a efecto apalanca-
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miento y pesadez de las colas. No obstante, se observa que los resultados de asimetria
difieren entre las estadisticas preliminares y nuestras estimaciones para Brasil, Chile y
México.

Para los mercados de divisas HI se seleccionan modelos con distribuciones skS y
skGED; sin embargo, no existe un predominio de modelos GJR como en los mercados
de divisas. En otras palabras, no existe una uniformidad de modelos debido a que se
seleccionan tanto modelos GARCH como GJR. Un caso especial es el de Dinamarca
debido a que captura efecto apalancamiento de cero al seleccionar un modelo GJR.
Asimismo, Suiza y Japdn estiman un efecto apalancamiento pequefio con un nivel de
confianza bajo. Estos resultados siguen los hallados en Ataurima y Rodriguez donde
se tienen las mismas conclusiones sobre el efecto apalancamiento en frecuencia sema-
nal. En ese sentido, los resultados sugieren que los retornos de los tipos de cambio no
son afectados en gran medida por efectos de apalancamiento. Una hip6tesis es que los
paises intervienen en el mercado cambiario con el fin de que el valor de su moneda sea
lo menos volatil posible.

Los resultados para los mercados de divisas Latam, asi como en los mercados de
divisas HI, no presentan evidencia de efecto de apalancamiento, excepto en Chile. Sobre
el grado de asimetria, no se seleccionan modelos que capturen este comportamiento en
Chile y Colombia pese a que los datos sefalan que han predominado los episodos de
depreciacion durante los periodos estudiados. Por su parte, en el caso de Argentina, pese
a haber presentado el periodo de depreciacion mas significativo, el modelo seleccionado
estima un periodo de apreciacion. Asimismo, nuestros resultados presentan evidencia de
colas pesadas en todo este conjunto de paises como en Ataurima y Rodriguez (2020).

Dado los resultados anteriores, se puede resumir que existe un comportamiento casi
uniforme en la seleccion de modelos para los mercados de acciones, donde predominan
los modelos GJR-skS y GJR-skGED. Sin embargo, se observa que este comportamiento
no es el mismo en el mercado de divisas, pues existe una cantidad considerable de
paises donde no hay presencia de un efecto apalancamiento ni asimetrias. Por lo tanto,

la seleccion de modelos que no capturan asimetrias o efectos de apalancamiento también
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es un punto a analizar posteriormente. "

""Dado que los resultados y las conclusiones no son definitivas, se espera que cuando tengamos un
codigo definitivo con las distribuciones N'ZG y N'RZG se tenga una mejor uniformidad en la cantidad de
paises y mercados gque seleccionen un modelo con una distribucién en particular.
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Apéndice A
1. Distribucion Hiperbodlica Generalizada (GH)

Este apéndice incluye la derivacién de las distribuciones NZG y N'RZG. Prause (1999)

presenta la distribucion GH de una variable aleatoria n como:

(Va2 = B2/ K 1pa(ay/62 + (e — p1)?)
Vo ) e 0 e —

donde Kj es la funcién de Bessel modificada de tercera clase de orden j y d,a,py 8

fm A6, 0,1, B) =

exp(B(n: — 1)), (A1)

son los parametros de escala, pesadez de las colas, locacion, y sesgo respectivamente.
Asimismo se tiene que cumplirque 6 > 0,|8] < asiA > 0;6 > 0,|8] < asiA=0;y
d > 0,|8] < asi A< 0. El parametro A puede ser modificado originando que la funcion
GH cambie y se originen distintas distribuciones. Las distribuciones NZG y N'RZG son

obtenidas mediante esta forma y son presentadas a continuacion.
2. Distribucion Normal Inversa Gaussiana (NZG)

Sea la distribucién N'ZG una clase especial de la distribucion GH cuando A = —1/2.

La PDF de 7 es definida como:

(Va? =B 2Ky (ay/8 4 (= 1)) exp (8 (n — )

277'06_15_1/2[(_1/2((5\/052 - 62)[\/52 + (77 - M)Q]

flns o, B,0) = (A.2)

donde 9, a, i1, B son los parametros de escala, pesadez de las colas, locacién, y sesgo
respectivamente que satisfacen 6 > 0, p € Ry 0 < |f| < a. Segun Prause (1999),
Kj(z) = K_j(x) y Kij2(x) ~ /5. exp(—z). En ese sentido, K(.) = K_i(.), Ki52(.) =
K_1/5(.) Yy Ki)2(0+/a? = %) ~ 25\/;f62 exp(—d+/a? — 5%). Entonces:

adKi(ay/3 £ (n = pP)exp(B(n — W) + 62— ) 4 g
/0% + (n — p)?

3. Distribucion Normal Reciproca Inversa Gaussiana (VRZG)

f(nt;,uaaaﬁﬂé) =
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Sea la distribucién N'RZG una clase especial de la distribucion GH cuando A = 1/2.
La PDF de 7 es definida como:

Fr a6y = W02 O P Eo(a/3 + (1 — i) exp (5 (n — )
S V262K (302 — B2) '

donde ¢, «, 11, 3 son los parametros de escala, pesadez de las colas, locacion, y sesgo res-

pectivamente que satisfacen § > 0,1 € Ry 0 < |3] < a. Segun Prause (1999), K /5(x) ~

V 3z exp(—x). En ese sentido, Ki/3(5v/a? — 3?) /\/—exp —d0+/a? — %). Enton-

ces.

(A.4)

FOs e, B, 6) = = = P Rola/0% + (= ) explB (e = ) £OV2 = 5% - g

™
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Apéndice B
1. Distribuciones asimétricas

Este apéndice presenta la forma general de las distribuciones asimétricas. La densi-
dad asimétrica la definimos usando la propuesta de Trottier y Ardia (2016). La densidad

resultante se puede escribir como:

2 M ogz + pe) Siz>—pefo
e =vIONEES O RN (:R)

§locz+pe)  slz < —pefog

fe(z) =

con:

pe = My(§=€7Y), o = A—M7)(E—E%)+2M7—1, M, = 2/0 ufi(u)du, u=&logz+pel,

donde 0 < £ < ooy fi(.) puede ser cualquier densidad unimodal simétrica con media

cero y varianza unitaria.
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Figure 1. Densities of the NZG and N'RZG distribution. Parameter (3 varying using = 0,
-0.5 and -1 with o =2 fixed (Left); and parameter « varying using a = 2, 2.5 and 3 with 3
= -1 fixed (Right).

Fuente: Elaboracion propia.
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7.5 Tabla1

Table 1. Descriptive Statistics for Stock and Forex Markets Returns

34

Country Security ID Start Date End Date Obs. Std. Min Max Skew Kurt
(a) Stock - High Income Countries
Canada SPTSX 30-Jan-1991 24-Jul-2019 7162 0.43 -4.25 4.07 -0.73 11.01
USA SPX 24-Jan-1990 24-Jul-2019 7432 0.48 -4.11 4.76 -0.26 8.87
Denmark KFX 28-Dec-1990 24-Jul-2019 7149 0.51 -5.09 412 -0.29 5.45
Norway OSEBX 28-Feb-1996 24-Jul-2019 5869 0.60 -4.55 4.40 -0.59 6.74
Australia AS51 10-Nov-1993 24-Jul-2019 6503 0.41 -3.78 2.49 -0.46 5.65
Switzerland ~ SMI 24-Jan-1990 24-Jul-2019 7414 0.49 -3.94 4.68 -0.26 6.57
UK UKX 17-Jan-1990 24-Jul-2019 7460 0.47 -4.02 4.08 -0.13 6.15
Japan NKY 17-Jan-1990 24-Jul-2019 7256 0.65 -5.26 5.75 -0.15 5.45
Europe SX5E 17-Jan-1990 24-Jul-2019 7600 0.57 -3.91 4.53 -0.12 5.49
(b) Stock - Emerging Countries (Latam)
Argentina MERVAL 26-Dec-1991 24-Jul-2019 6801 0.97 -6.41 7.00 -0.24 4.02
Brazil IBOV 15-Mar-1995 24-Jul-2019 6026 0.87 -7.48 12.52 0.27 12.70
Chile IPSA 08-Aug-1990 24-Jul-2019 7220 0.48 -3.33 5.13 0.21 7.00
Colombia IGBC 25-Jul-2001 24-Jul-2019 4388 0.54 -4.80 6.38 -0.18 12.91
Mexico MEXBOL 30-Mar-1994 24-Jul-2019 6365 0.63 -6.22 5.28 0.05 7.34
Peru SPBLPGPT 06-Feb-2002 24-Jul-2019 4370 0.59 -5.77 5.57 -0.47 12.43
(c) Forex - High Income Countries
Canada CAD 26-Aug-1998 24-Jul-2019 5456 0.24 -1.74 1.41 0.10 3.00
Denmark DKK 17-Jan-1990 24-Jul-2019 7701 0.27 -1.52 1.26 -0.03 1.78
Norway NOK 17-Jan-1990 24-Jul-2019 7701 0.31 -2.16 2.93 0.23 3.54
Australia AUD 31-Jan-1990 24-Jul-2019 7691 0.31 -3.59 3.17 0.27 9.81
Switzerland  CHF 31-Jan-1990 24-Jul-2019 7691 0.31 -8.42 3.95 -2.41 73.76
UK GBP 24-Jan-1990 24-Jul-2019 7696 0.26 -1.41 3.65 0.57 7.95
Japan JPY 17-Jan-1990 24-Jul-2019 7701 0.29 -3.02 2.39 -0.37 5.51
Europe EUR 17-Jan-1990 24-Jul-2019 7630 0.27 -1.50 1.47 0.01 1.87
(d) Forex - Emerging Countries (Latam)

Argentina ARS 06-Mar-2014 24-Jul-2019 1317 0.55 -1.96 13.38 12.02 272.46
Brazil BRL 02-Jun-1999 24-Jul-2019 5142 0.45 -4.49 3.09 0.10 6.46
Chile CLP 17-dan-1990 24-Jul-2019 7457 0.26 -1.88 2.03 0.24 8.32
Colombia COP 02-Sep-1992 24-Jul-2019 6865 0.29 -3.30 2.61 0.10 10.80
Mexico MXN 08-May-1996 24-Jul-2019 6054 0.30 -2.89 3.46 0.90 13.04
Peru PEN 24-May-1995 24-Jul-2019 6010 0.12 -1.24 1.01 0.08 12.49

Fuente: Elaboracién propia.



7.6 Tabla 2a

Table 2a. Estimated Parameters for Daily High Income Stock Market Volatility

Model oo a ¥ b1 &B) v(a) log-lik
Canada (SPTSX)
GARCH-N 0.001 0.0842 0.9082 -2368.599
GARCH-GED 0.001 0.0812 0.9132 1.467 -2266.489
GARCH-S 0.001% 0.079% 0.9152 8.296% -2245.179
GARCH-NZG 0.001* 0.0812 0.9132 1.606 -2231.004
GARCH-NRIG 0.001 0.070% 0.9162 1.281¢ -2267.229
GJR-V 0.002* 0.0312 0.090% 0.9122 -2316.977
GJR-GED 0.002¢ 0.029 0.087¢ 0.916 1.494¢ -2227.929
GJR-§ 0.002* 0.0282 0.085 0.919¢ 8.6942 -2205.974
GJR-NZG 0.002* 0.029¢ 0.082% 0.9172 1.670 -2195.754
GJR-NRIG 0.001* 0.029¢ 0.083% 0.919¢ 1.366 -2237.980
GARCH-skN 0.001 0.082% 0.910¢ 0.813% -2748.914
GARCH-skGED 0.001 0.080“ 0.9142 0.833% 1.491¢ -2189.858
GARCH-skS 0.001% 0.079% 0.9152 0.832% 8.5822 -2180.457
GARCH-skN'ZG 0.001* 0.083% 0.9112 -0.5422 1.880 -2166.228
GARCH-skAN'RZG  0.001¢ 0.083% 0.9112 -0.5382 2.1122 -2167.256
GJR-skN 0.002% 0.0322 0.081% 0.9152 0.817% -2228.003
GJR-skGED 0.002* 0.030¢ 0.080* 0.9182 0.834% 1.516¢ -2154.272
GJR-skS 0.002* 0.029¢ 0.081% 0.919¢ 0.833% 9.061¢ -2143.091
GJR-skN'ZIG 0.001 0.081 -0.034 0.913 0.000 1.605 -2231.004
GJR-skN'RZG 0.002* 0.0312 0.076% 0.9192 -0.5562 2.1742 -2133.410
USA (SPX)
GARCH-N 0.003“ 0.089% 0.898 -3544.590
GARCH-GED 0.002¢ 0.082 0.910 1.320 -3366.814
GARCH-S 0.002* 0.079% 0.9162 6.460° -3374.638
GARCH-NZG 0.002* 0.0832 0.9122 1.299 -3348.502
GARCH-N'RZIG 0.001* 0.072% 0.9132 1.290¢ -3353.260
GJR-V 0.004 0.002 0.161% 0.900“ -3401.666
GJR-GED 0.003* 0.001 0.165% 0.9042 1.379 -3260.850
GJR-S 0.003% 0.000 0.167% 0.906“ 7.207° -3260.127
GJR-NZIG 0.003* 0.000 0.162% 0.907% 1.419¢ -3246.679
GJR-NRZIG 0.003 0.000 0.162 0.907% 1.373 -3261.397
GARCH-skN 0.003“ 0.089 0.899% 0.874% -3495.531
GARCH-skGED 0.002 0.084 0.908 0.902 1.334¢ -3334.988
GARCH-skS 0.002* 0.0812 0.9132 0.902% 6.532% -3348.604
GARCH-skN'ZG 0.002* 0.085% 0.909% -0.2172 1.384¢ -3324.440
GARCH-skN'RZG  0.002¢ 0.0862 0.909% -0.204 1.646 -3323.950
GJR-skN 0.004 0.003 0.155% 0.9032 0.870% -3351.493
GJR-skGED 0.003* 0.001 0.163 0.9042 0.894% 1.397¢ -3225.420
GJR-skS 0.003% 0.000 0.164% 0.905% 0.896% 7.5232 -3231.592
GJR-skN'IG 0.002 0.083 -0.037 0.912 -0.008 1.299 -3348.502
GJR-skN'RIG 0.003* 0.000 0.160® 0.907% -0.256% 1.779¢ -3218.516

a, b, ¢ denote significance level at 1%, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



Table 2a (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
Denmark (KFX)
GARCH-N 0.008¢ 0.096 0.872¢ -4480.560
GARCH-GED 0.006¢ 0.099¢ 0.877% 1.3897 -4334.126
GARCH-S§ 0.005* 0.100¢ 0.883 7.299¢ -4311.176
GARCH-NZG 0.005¢ 0.101¢ 0.879% 1.474¢ -4303.677
GARCH-NRIG 0.005% 0.1012 0.878% 1.361¢ -4327.472
GJR-NV 0.009 0.051 0.0832 0.8712 -4447.338
GJR-GED 0.007 0.056 0.088* 0.873« 1.404¢ -4309.193
GJR-S 0.006¢ 0.057¢ 0.090“ 0.877% 7.603% -4283.837
GJR-NZIG 0.006% 0.058« 0.0822 0.876% 1.515 -4281.230
GJR-NRIG 0.007 0.066* 0.090 0.872¢ 1.422¢ -4308.630
GARCH-skN 0.007% 0.094 0.878% 0.896“ -4450.898
GARCH-skGED 0.006¢ 0.099% 0.879% 0.9172 1.397¢ -4315.063
GARCH-skS 0.005% 0.100% 0.8842 0.919¢ 7.310% -4296.589
GARCH-skNZIG 0.005% 0.099% 0.882% -0.1942 1.540 -4289.264
GARCH-skN'RZG  0.005° 0.099¢ 0.8812 -0.1922 1.810 -4291.187
GJR-skN 0.008* 0.053« 0.074 0.8782 0.9042 -4422.708
GJR-skGED 0.007 0.057¢ 0.082 0.876« 0.921 1.410¢ -4292.541
GJR-skS 0.006¢ 0.058% 0.085“ 0.880% 0.925% 7.5912 -4271.609
GJR-skN'ZIG 0.005 0.101 -0.030 0.879 0.006 1.475 -4303.677
GJR-skN'RIG 0.006 0.059 0.075 0.879 -0.180 1.832 -4271.767
Norway (OSEBX)
GARCH-N 0.006* 0.1182 0.864% -4162.522
GARCH-GED 0.006* 0.113 0.870 1.554¢ -4114.972
GARCH-S§ 0.005% 0.110% 0.873% 10.089*  -4112.310
GARCH-NZG 0.005% 0.115¢ 0.870% 1.815 -4093.404
GARCH-NRZG 0.005* 0.104¢ 0.875% 1.307¢ -4132.650
GJR-NV 0.008¢ 0.0412 0.140¢ 0.863% -4094.569
GJR-GED 0.008¢ 0.040% 0.1382 0.866“ 1.6147 -4061.660
GJR-S 0.008 « 0.040¢ 0.136 0.868* 11.930¢  -4060.137
GJR-NZG 0.007¢ 0.043% 0.1322 0.866% 2.005% -4047.150
GJR-NRIG 0.008% 0.044% 0.1382 0.870% 1.390 -4096.974
GARCH-skN 0.006¢ 0.111¢ 0.870¢ 0.854¢ -4117.682
GARCH-skGED 0.006* 0.109 0.874 0.861 1.548¢ -4070.942
GARCH-skS 0.006“ 0.108% 0.876% 0.8542 10.208*  -4072.512
GARCH-skNZIG 0.005% 0.112¢ 0.873% -0.499% 2.002% -4057.836
GARCH-skN'RZG  0.006“ 0.112¢ 0.872¢ -0.494¢ 2.214 -4057.772
GJR-skN 0.008¢ 0.043% 0.1212 0.8712 0.871¢ -4061.867
GJR-skGED 0.008¢ 0.042% 0.1222 0.872% 0.8712 1.594¢ -4026.284
GJR-skS 0.008* 0.043% 0.1222 0.872% 0.866% 11.839¢  -4028.107
GJR-skN'ZIG 0.005 0.115 -0.042 0.870 -0.003 1.815 -4093.404
GJR-skN'RIG 0.007¢ 0.045% 0.1152 0.874% -0.496% 2.342% -4017.404

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



Table 2a (Continued)

Model oo o vy b1 &B) v(a) log-lik
Australia (AS51)
GARCH-N 0.002* 0.082 0.906“ -2542.241
GARCH-GED 0.002¢ 0.076¢ 0.914¢ 1.541¢ -2482.721
GARCH-S 0.002% 0.0712 0.9212 9.639% -2467.857
GARCH-NZG 0.002* 0.073% 0.9182 1.8432 -2461.452
GARCH-NRZIG 0.001¢ 0.065% 0.9212 1.294 -2512.086
GJR-V 0.003% 0.008¢ 0.126% 0.9102 -2454.090
GJR-GED 0.003% 0.008¢ 0.1212 0.9152 1.613 -2415.995
GJR-§ 0.002* 0.008¢ 0.115 0.920¢ 11.633*  -2405.544
GJR-NZIG 0.002% 0.009 0.112% 0.9192 2.069° -2401.899
GJR-NRIG 0.002% 0.009° 0.120% 0.9222 1.401¢ -2466.652
GARCH-skN 0.002* 0.0782 0.911@ 0.862% -2499.812
GARCH-skGED 0.002* 0.074¢ 0.9162 0.878% 1.569 -2450.550
GARCH-skS 0.002% 0.0712 0.9212 0.8782 10.137%  -2439.923
GARCH-skNZIG 0.002* 0.071@ 0.9192 -0.4582 2.068* -2431.405
GARCH-skN'RZG  0.002¢ 0.072% 0.919¢ -0.462% 2.2944 -2432.177
GJR-skN 0.003* 0.009¢ 0.116% 0.9162 0.867¢ -2417.074
GJR-skGED 0.002% 0.008¢ 0.1142 0.9192 0.877% 1.637 -2384.794
GJR-skS 0.002* 0.008¢ 0.111¢ 0.922¢ 0.875* 12.255¢  -2377.234
GJR-skN'ZIG 0.002 0.073 -0.027 0.918 0.001 1.845 -2461.452
GJR-skN'RZG 0.002% 0.009¢ 0.106% 0.9222 -0.5442 2.5322 -2372.754
Switzerland (SMI)
GARCH-N 0.009% 0.1362 0.8272 -4097.238
GARCH-GED 0.006* 0.1232 0.8512 1.429 -3953.513
GARCH-S 0.005* 0.1142 0.865% 8.070% -3910.531
GARCH-NZG 0.005% 0.1192 0.859% 1.587 -3910.600
GARCH-N'RZG 0.005% 0.1152 0.8612 1.344 -3949.937
GJR-V 0.009* 0.029¢ 0.181¢ 0.8442 -3981.180
GJR-GED 0.007¢ 0.0232 0.180% 0.8582 1.473 -3859.168
GJR-S 0.006% 0.020% 0.175% 0.867% 8.969% -3808.587
GJR-NZIG 0.006* 0.022¢ 0.173« 0.864* 1.707¢ -3816.835
GJR-NRZIG 0.006 0.0232 0.192¢ 0.864“ 1.405 -3869.761
GARCH-skN 0.008% 0.134¢ 0.8342 0.857% -4038.679
GARCH-skGED 0.006% 0.1242 0.8512 0.878% 1.443 -3911.914
GARCH-skS 0.005* 0.1172 0.863“ 0.877% 8.222% -3876.867
GARCH-skNZIG 0.005% 0.121@ 0.8572 -0.3532 1.729¢ -3875.910
GARCH-skN'RZG  0.005“ 0.1222 0.856% -0.358 1.991b -3878.370
GJR-skN 0.008* 0.030“ 0.168% 0.853% 0.861% -3928.360
GJR-skGED 0.007¢ 0.025% 0.171 0.862% 0.880% 1.486 -3820.026
GJR-skS 0.006% 0.0222 0.170% 0.869“ 0.877% 9.167% -3776.659
GJR-skNIG 0.005 0.119 -0.036 0.859 0.003 1.587 -3910.600
GJR-skN'RIG 0.006 0.0242 0.164 0.867 -0.390° 2.110@ -3786.588

a, b, ¢ denote significance level at 1%, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.
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Table 2a (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
UK (UKX)
GARCH-N 0.003* 0.091¢ 0.895% -3705.531
GARCH-GED 0.003% 0.088% 0.900% 1.590 -3655.158
GARCH-S 0.002 0.085 0.903 10.887¢  -3647.106
GARCH-NZG 0.003* 0.087% 0.902% 1.971¢ -3642.180
GARCH-NRIG 0.002¢ 0.080% 0.904% 1.304¢ -3706.331
GJR-NV 0.0032 0.013° 0.1182 0.9132 -3610.289
GJR-GED 0.003* 0.011% 0.122¢ 0.913¢ 1.633 -3570.384
GJR-S 0.0032 0.009¢ 0.1262 0.9142 11.906*  -3557.059
GJR-NZIG 0.003% 0.010¢ 0.1232 0.9142 2.105% -3557.684
GJR-NRIG 0.003% 0.007¢ 0.135% 0.915% 1.371 -3635.765
GARCH-skN 0.003* 0.090* 0.896 0.909 -3685.164
GARCH-skGED 0.003* 0.088% 0.900% 0.9112 1.591¢ -3635.740
GARCH-skS 0.002% 0.085% 0.904% 0.909% 11.150  -3629.670
GARCH-skN'ZG 0.002% 0.088% 0.901% -0.319¢ 2.063% -3626.570
GARCH-skN'RZG  0.002¢ 0.088% 0.901¢ -0.319 2.276 -3626.765
GJR-skN 0.003* 0.0142 0.1152 0.9132 0.910° -3590.909
GJR-skGED 0.003 0.011% 0.120 0.914¢ 0.911¢ 1.633* -3551.536
GJR-skS 0.0032 0.010% 0.1232 0.915% 0.9112 12.270*  -3540.732
GJR-skN'ZG 0.002 0.087 -0.032 0.902 0.024 1.972 -3642.180
GJR-skN'RIG 0.003% 0.011¢ 0.119¢ 0.915% -0.3512 2421 -3542.154
Japan (NKY)
GARCH-N 0.010% 0.108% 0.870% -6381.057
GARCH-GED 0.008* 0.097¢ 0.885 1.411 -6259.030
GARCH-S§ 0.007% 0.090% 0.895% 7.595% -6252.839
GARCH-NZG 0.007¢ 0.093% 0.893% 1.516 -6256.168
GARCH-N'RIG 0.006“ 0.086% 0.896% 1.331 -6279.860
GJR-NV 0.0112 0.035% 0.1322 0.874% -6291.608
GJR-GED 0.010 0.028% 0.1352 0.882% 1.452¢ -6188.914
GJR-S 0.009 0.024¢ 0.137 0.888 8.3157 -6178.927
GJR-NZIG 0.009¢ 0.025% 0.139¢ 0.886% 1.629¢ -6182.690
GJR-NRIG 0.009¢ 0.025% 0.1472 0.887% 1.389¢ -6216.451
GARCH-skN 0.0102 0.106% 0.872% 0.9242 -6365.419
GARCH-skGED 0.008* 0.097¢ 0.886“ 0.941 1.4212 -6249.253
GARCH-skS 0.007% 0.091% 0.895% 0.9332 7.747% -6242.812
GARCH-skN'ZG 0.007¢ 0.094% 0.893% -0.1842 1.558 -6244.978
GARCH-skN'RZG  0.007° 0.094% 0.892% -0.182 1.815% -6245.395
GJR-skN 0.0112 0.035% 0.129¢ 0.875% 0.9282 -6278.129
GJR-skGED 0.010¢ 0.029% 0.1332 0.882% 0.9432 1.4617 -6180.232
GJR-skS 0.009% 0.025% 0.1342 0.887% 0.939¢ 8.475% -6170.681
GJR-skN'IG 0.007 0.093 -0.033 0.893 0.000 1.515 -6256.168
GJR-skN'RIG 0.009¢ 0.027% 0.1362 0.885% -0.187% 1.9167 -6172.700

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



Table 2a (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
Europe (SX5E)
GARCH-N 0.004¢ 0.088« 0.898¢ -5150.365
GARCH-GED 0.003¢ 0.086“ 0.905¢ 1.385% -4992.117
GARCH-S 0.003« 0.084« 0.910¢ 7.510 -4973.072
GARCH-NZG 0.003¢ 0.086¢ 0.907¢ 1.486% -4971.783
GARCH-NRIG 0.002¢ 0.077 0.907¢ 1.294% -4996.062
GJR-N 0.005* 0.014¢ 0.126 0.906“ -5045.621
GJR-GED 0.004 0.015° 0.134¢ 0.905 1.427% -4911.147
GJR-S 0.004¢ 0.015¢ 0.138¢ 0.905¢ 8.134¢ -4885.638
GJR-NZG 0.004 0.015% 0.136¢ 0.905¢ 1.586% -4889.226
GJR-NRZIG 0.004* 0.015¢ 0.139¢ 0.904¢ 1.355% -4924.181
GARCH-skN 0.004¢ 0.088« 0.900¢ 0.889¢ -5113.131
GARCH-skGED 0.003¢ 0.086“ 0.906“ 0.905¢ 1.397% -4965.343
GARCH-skS 0.003* 0.084¢ 0.910¢ 0.902¢ 7.572¢ -4949.547
GARCH-skNZIG 0.003¢ 0.087¢ 0.907¢ -0.248% 1.549¢ -4948.184
GARCH-skN'RZG  0.003% 0.087 0.907¢ -0.246¢ 1.809% -4949.270
GJR-skN 0.005* 0.014« 0.125 0.907¢ 0.885 -5006.981
GJR-skGED 0.004 0.015¢ 0.132¢ 0.905 0.902 1.442% -4883.752
GJR-skS 0.004¢ 0.015¢ 0.135¢ 0.905¢ 0.902¢ 8.325¢ -4862.533
GJR-skN'ZIG 0.003 0.086 -0.036 0.907 -0.004 1.486 -4971.783
GJR-skNRIG 0.004~ 0.016¢ 0.134¢ 0.905« -0.278 1.916% -4865.833

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracién propia.
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7.7 Tabla2b

Table 2b. Estimated Parameters for Daily Emerging Stock Market Volatility

Model ag ai v B1 &) v(a) log-lik
Argentina (MERVAL)
GARCH-N 0.027¢ 0.118« 0.854¢ -8603.608
GARCH-GED 0.023¢ 0.109¢ 0.867¢ 1.339¢ -8447.956
GARCH-S8 0.021¢ 0.103¢ 0.878¢ 6.124¢ -8445.448
GARCH-NZG 0.021¢ 0.107¢ 0.872¢ 1.294% -8426.506
GARCH-NRZIG 0.021¢ 0.106¢ 0.872¢ 1.381¢ -8434.103
GJR-N 0.034¢ 0.066“ 0.105¢ 0.844¢ -8557.155
GJR-GED 0.032¢ 0.058¢ 0.115¢ 0.851¢ 1.356¢ -8410.262
GJR-S 0.030¢ 0.054¢ 0.121¢ 0.856¢ 6.333¢ -8404.650
GJR-NZG 0.030¢ 0.057¢ 0.114¢ 0.854¢ 1.323% -8390.953
GJR-NRIG 0.034¢ 0.063¢ 0.130¢ 0.854¢ 1.464% -8400.863
GARCH-skN 0.027¢ 0.118« 0.855¢ 0.894¢ -8572.308
GARCH-skGED 0.024< 0.111¢ 0.865¢ 0.902¢ 1.342¢ -8420.171
GARCH-skS 0.022¢ 0.106¢ 0.875 0.897¢ 6.062¢ -8420.212
GARCH-skN'ZIG 0.022¢ 0.108« 0.871¢ -0.198¢ 1.340¢ -8405.508
GARCH-skN'RZG 0.022 0.109 0.869 -0.197 1.629 -8405.036
GJR-skN 0.033¢ 0.070¢ 0.093¢ 0.849¢ 0.908¢ -8534.180
GJR-skGED 0.031¢ 0.062¢ 0.105¢ 0.853¢ 0.909¢ 1.354% -8387.723
GJR-skS 0.030¢ 0.057¢ 0.113¢ 0.858¢ 0.906¢ 6.219¢ -8384.461
GJR-skN'ZIG 0.021 0.107 -0.032 0.872 0.017 1.294 -8426.506
GJR-skN'RZG 0.029¢ 0.060¢ 0.103¢ 0.857¢ -0.177¢ 1.642 -8374.770
Brazil (IBOV)
GARCH-NV 0.013¢ 0.091¢ 0.892¢ -6816.926
GARCH-GED 0.012¢ 0.084¢ 0.900¢ 1.528 -6756.376
GARCH-S 0.011¢ 0.078¢ 0.907¢ 9.358¢ -6739.860
GARCH-NZG 0.012¢ 0.079¢ 0.903¢ 1.822% -6734.571
GARCH-NRZIG 0.011¢ 0.078¢ 0.906“ 1.352% -6780.095
GJR-N 0.018¢ 0.029¢ 0.118¢ 0.887¢ -6756.275
GJR-GED 0.017¢ 0.028¢ 0.114¢ 0.893¢ 1.576¢ -6710.233
GJR-S 0.015¢ 0.027¢ 0.109¢ 0.898¢ 10.576% -6696.233
GJR-NZG 0.015¢ 0.028¢ 0.102¢ 0.897¢ 1.962 -6694.758
GJR-NRIG 0.017¢ 0.031¢ 0.116¢ 0.898¢ 1.4277 -6748.958
GARCH-skN 0.012¢ 0.089¢ 0.895¢ 0.910¢ -6800.388
GARCH-skGED 0.011¢ 0.083¢ 0.902¢ 0.919¢ 1.530% -6742.574
GARCH-skS 0.011¢ 0.078¢ 0.908¢ 0.920¢ 9.419¢ -6729.194
GARCH-skNZIG 0.011¢ 0.078¢ 0.905¢ -0.247¢ 1.911¢ -6724.083
GARCH-skN'RZG  0.011@ 0.078¢ 0.904¢ -0.249 2.149¢ -6724.928
GJR-skN 0.017¢ 0.030¢ 0.112¢ 0.892¢ 0.917 -6742.892
GJR-skGED 0.016¢ 0.029¢ 0.109¢ 0.896¢ 0.923¢ 1.575¢ -6698.310
GJR-skS 0.015¢ 0.027¢ 0.106¢ 0.900¢ 0.924¢ 10.577¢ -6686.754
GJR-skN'ZG 0.012 0.079 -0.022 0.903 0.001 1.821 -6734.571
GJR-skN'RIG 0.015¢ 0.028¢ 0.098¢ 0.898¢ -0.252¢ 2.268¢ -6687.093

a, b, c denote significance level at 1%, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracién propia.



Table 2b (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
Chile (IPSA)
GARCH-N 0.006* 0.154¢ 0.826 -3770.394
GARCH-GED 0.006“ 0.149 0.829 1.536% -3706.285
GARCH-S 0.006 0.145¢ 0.831¢ 9.917¢ -3702.637
GARCH-NZG 0.006* 0.149 0.829¢ 1.851¢ -3684.741
GARCH-NRIG 0.006¢ 0.142¢ 0.829% 1.319¢ -3735.171
GJR-NV 0.006* 0.111@ 0.078* 0.833 -3745.005
GJR-GED 0.006 0.107¢ 0.081 0.833¢ 1.550* -3685.120
GJR-S 0.006* 0.104¢ 0.082¢ 0.834¢ 10.233*  -3680.273
GJR-NZIG 0.006% 0.109% 0.0712 0.834¢ 1.877% -3668.439
GJR-NRIG 0.006“ 0.109% 0.075% 0.832% 1.350* -3721.547
GARCH-skN 0.006* 0.153¢ 0.827¢ 0.956% -3765.861
GARCH-skGED 0.006¢ 0.149 0.829 0.958* 1.537* -3702.179
GARCH-skS 0.006 0.146“ 0.830“ 0.960 9.857 -3699.365
GARCH-skN'ZG 0.006“ 0.150% 0.827% -0.064 1.864¢ -3684.895
GARCH-skN'RZG  0.006“ 0.1512 0.827¢ -0.062 2.090 -3685.041
GJR-skN 0.006* 0.112% 0.074 0.833 0.979 -3744.049
GJR-skGED 0.006* 0.109¢ 0.076% 0.834¢ 0.977 1.549¢ -3683.994
GJR-skS 0.006* 0.105 0.079 0.834¢ 0.980 10.174*  -3679.499
GJR-skN'ZG 0.006 0.149 -0.052 0.829 0.006 1.852 -3684.741
GJR-skN'RIG 0.006“ 0.109% 0.071¢ 0.8342 -0.002¢ 2.105 -3668.604
Colombia (IGBC)
GARCH-N 0.013 0.163 0.789 -2741.567
GARCH-GED 0.013 0.187¢ 0.770 1.303* -2603.559
GARCH-S§ 0.013 0.204¢ 0.757¢ 5.996 -2588.586
GARCH-NZG 0.013¢ 0.201¢ 0.763¢ 1.2477 -2574.000
GARCH-N'RIG 0.0122 0.1942 0.766% 1.374 -2579.358
GJR-NV 0.0172 0.119¢ 0.1042 0.766% -2724.977
GJR-GED 0.015% 0.140“ 0.106* 0.758 1.315% -2593.359
GJR-S 0.015% 0.156 0.111¢ 0.746“ 6.252% -2578.190
GJR-NZIG 0.014 0.157¢ 0.090 0.755% 1.274¢ -2567.231
GJR-N'RIG 0.014¢ 0.165% 0.092¢ 0.758 1.424¢ -2573.371
GARCH-skN 0.012¢ 0.152% 0.804“ 0.938* -2734.627
GARCH-skGED 0.013 0.185 0.776 0.905* 1.286* -2586.535
GARCH-skS 0.0132 0.204¢ 0.762¢ 0.891 5.885% -2570.484
GARCH-skNZIG 0.013¢ 0.199¢ 0.765 -0.147¢ 1.272¢ -2566.767
GARCH-skN'RZG  0.013% 0.197¢ 0.766% -0.146¢ 1.587¢ -2568.315
GJR-skN 0.0172 0.119¢ 0.090 0.774% 0.960“ -2722.231
GJR-skGED 0.0142 0.1482 0.0812 0.767% 0.9172 1.296% -2580.612
GJR-skS 0.014 0.165 0.086* 0.753 0.902¢ 6.078% -2564.291
GJR-skN'IG 0.013 0.201 -0.063 0.763 0.000 1.247 -2574.000
GJR-skN'RIG 0.0132 0.159¢ 0.071 0.763% -0.127° 1.597¢ -2562.746

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



Table 2b (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
Mexico (MEXBOL)
GARCH-N 0.0032 0.093° 0.905% -4875.191
GARCH-GED 0.0022 0.090 0.909% 1.390 -4756.376
GARCH-S 0.003* 0.087¢ 0.911¢ 6.594 -4746.035
GARCH-NZG 0.003* 0.086 0.908% 1.417¢ -4736.029
GARCH-NRIG 0.003% 0.076% 0.908% 1.289 -4753.348
GJR-NV 0.0032 0.033° 0.1082 0.9112 -4795.440
GJR-GED 0.003* 0.033¢ 0.108* 0.911¢ 1.439¢ -4700.393
GJR-S 0.0032 0.033¢ 0.107¢ 0.9112 7.426% -4691.274
GJR-NZIG 0.003% 0.033% 0.1002 0.9112 1.514¢ -4686.572
GJR-NRIG 0.003% 0.0312 0.0942 0.910% 1.320® -4710.635
GARCH-skN 0.002% 0.091% 0.908% 0.909¢ -4855.293
GARCH-skGED 0.0022 0.089¢ 0.909% 0.9282 1.400 -4743.688
GARCH-skS 0.0032 0.088¢ 0.9112 0.9282 6.675% -4735.759
GARCH-skN'ZG 0.0032 0.086* 0.909% -0.1482 1.467¢ -4726.535
GARCH-skN'RZG  0.003% 0.086 0.909% -0.147 1.747° -4727.299
GJR-skN 0.003* 0.034% 0.097% 0.9142 0.9292 -4784.044
GJR-skGED 0.003 0.034¢ 0.100 0.912¢ 0.939 1.446% -4691.404
GJR-skS 0.0032 0.034% 0.101@ 0.912% 0.939¢ 7.565% -4683.929
GJR-skN'ZG 0.003 0.086 -0.038 0.908 -0.004 1.416 -4736.029
GJR-skN'RIG 0.003% 0.034% 0.096“ 0.912% -0.130@ 1.815% -4681.759
Peru (SPBLPGPT)
GARCH-N 0.008¢ 0.152¢ 0.824¢ -2759.457
GARCH-GED 0.008* 0.145¢ 0.829¢ 1.313 -2649.049
GARCH-S§ 0.008“ 0.146% 0.829% 6.060% -2651.398
GARCH-NZG 0.007¢ 0.151¢ 0.827¢ 1.262 -2632.551
GARCH-N'RIG 0.007¢ 0.1412 0.829% 1.351 -2635.685
GJR-NV 0.0082 0.120% 0.066“ 0.823% -2747.725
GJR-GED 0.008* 0.123% 0.0532 0.825% 1.3257 -2644.158
GJR-S 0.008* 0.128« 0.045° 0.824¢ 6.210 -2647.967
GJR-NZG 0.008% 0.133% 0.039 0.825% 1.277¢ -2630.107
GJR-NRIG 0.008% 0.132% 0.0382 0.826% 1.390 -2633.513
GARCH-skN 0.007% 0.150% 0.827% 0.9242 -2748.914
GARCH-skGED 0.008* 0.146“ 0.829¢ 0.942 1.315% -2641.206
GARCH-skS 0.008“ 0.1482 0.828% 0.930“ 5.9912 -2643.837
GARCH-skN'ZG 0.008% 0.1542 0.8242 -0.088° 1.282¢ -2631.290
GARCH-skN'RZG  0.0082 0.1542 0.8242 -0.082% 1.579¢ -2631.081
GJR-skN 0.008“ 0.125% 0.0532 0.826% 0.940¢ -2741.805
GJR-skGED 0.008% 0.1282 0.041° 0.826% 0.950¢ 1.322¢ -2638.431
GJR-skS 0.0082 0.1342 0.032° 0.825% 0.937¢ 6.1012 -2642.188
GJR-skN'IG 0.007 0.151 -0.054 0.827 -0.003 1.263 -2632.551
GJR-skN'RIG 0.008% 0.136 0.033¢ 0.825% -0.068“ 1.585 -2627.809

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



7.8 Tabla 3a

Table 3a. Estimated Parameters for Daily High Income Forex Market Volatility

Model ao o1 ¥ B1 &(B) v(a) log-lik
Canada (CAD)
GARCH-N 0.000“ 0.045 0.9512 737.696
GARCH-GED 0.000¢ 0.045 0.9512 1.676 757.028
GARCH-S 0.000“ 0.046° 0.950% 14.821 754.708
GARCH-NZG 0.000* 0.045« 0.950 2.381 754.848
GARCH-NRZIG 0.000¢ 0.041¢ 0.950% 1.271¢ 695.948
GJR-NV 0.000“ 0.044% 0.000“ 0.9512 737.675
GJR-GED 0.000* 0.045« 0.000 0.951 1.675% 757.011
GJR-S 0.000“ 0.046% 0.000“ 0.950% 14.820* 754.692
GJR-NZIG 0.000¢ 0.045% 0.000 0.950% 2.3812 754.848
GJR-NRIG 0.000* 0.042 0.000 0.950 1.294¢ 695.948
GARCH-skN 0.000“ 0.044% 0.9512 1.014¢ 737.976
GARCH-skGED 0.000¢ 0.045% 0.9512 1.010 1.676 757.174
GARCH-skS 0.000“ 0.046° 0.950% 1.011¢ 14.862 754.866
GARCH-skNZIG 0.000* 0.048« 0.946 0.054 2.355 753.467
GARCH-skN'RZG  0.000¢ 0.048% 0.946% 0.0532 2.530% 753.590
GJR-skN 0.000“ 0.044% 0.000 0.9512 1.014 737.953
GJR-skGED 0.000* 0.045 0.000 0.951¢ 1.010¢ 1.676% 757.157
GJR-skS 0.000“ 0.046% 0.000“ 0.950% 1.011 14.877* 754.851
GJR-skN'ZIG 0.000 0.045 -0.017 0.950 -0.002 2.382 754.848
GJR-skNRIG 0.000¢ 0.049% -0.009 0.950% 0.056% 2.572% 755.834
Denmark (DKK)
GARCH-N 0.000* 0.030% 0.968% -443.272
GARCH-GED 0.000* 0.029 0.971 1.442¢ -344.324
GARCH-S 0.000“ 0.032% 0.965% 8.074% -346.546
GARCH-NZG 0.000® 0.032% 0.966% 1.562% -341.833
GARCH-N'RIG 0.000® 0.029 0.965* 1.271¢ -367.051
GJR-NV 0.000“ 0.029% 0.000“ 0.968% -443.317
GJR-GED 0.000¢ 0.031% 0.000“ 0.966% 1.4407 -337.776
GJR-S 0.000“ 0.032% 0.000“ 0.965% 8.088% -346.576
GJR-NZG 0.000° 0.032« 0.000 0.966 1.562¢ -341.833
GJR-NRIG 0.000® 0.030¢ 0.000 0.965% 1.311¢ -367.051
GARCH-skN 0.000 0.030% 0.967% 0.9932 -443.143
GARCH-skGED 0.000¢ 0.029 0.971¢ 1.004¢ 1.442¢ -344.264
GARCH-skS 0.000“ 0.032% 0.965% 1.001 8.071¢ -346.541
GARCH-skNZIG 0.000¢ 0.036% 0.962% -0.005 1.537¢ -349.743
GARCH-skNRZG  0.000 0.036% 0.962% -0.002% 1.7847 -348.685
GJR-skN 0.000* 0.030 0.000 0.967« 0.993¢ -443.188
GJR-skGED 0.000“ 0.0312 0.000“ 0.966% 1.003* 1.440° -337.738
GJR-skS 0.000“ 0.032% 0.000“ 0.965% 1.001 8.076% -346.570
GJR-skN'ZIG 0.000 0.032 -0.014 0.966 0.047 1.562 -341.833
GJR-skN'RIG 0.000® 0.036% -0.007 0.966% -0.004% 1.807¢ -339.792

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



Table 3a (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
Norway (NOK)
GARCH-N 0.0012 0.037% 0.955% -1468.781
GARCH-GED 0.0012 0.036% 0.958% 1.452¢ -1359.588
GARCH-S 0.001@ 0.035% 0.959% 7.861% -1353.950
GARCH-NZG 0.0012 0.037% 0.958% 1.539 -1352.300
GARCH-NRIG 0.001¢ 0.034% 0.959% 1.309 -1381.226
GJR-NV 0.0012 0.037% 0.000“ 0.955% -1468.840
GJR-GED 0.001@ 0.036% 0.000 0.958% 1.452¢ -1359.624
GJR-S 0.0012 0.035% 0.000 0.959% 7.858% -1353.982
GJR-NZIG 0.001¢ 0.037% 0.000 0.958% 1.539¢ -1352.300
GJR-NRIG 0.001 0.036¢ 0.000 0.959 1.345¢ -1381.226
GARCH-skN 0.0012 0.037% 0.956% 1.054 -1461.570
GARCH-skGED 0.0012 0.036% 0.958% 1.035 1.460 -1356.595
GARCH-skS 0.0012 0.035% 0.959% 1.041 7.9312 -1350.460
GARCH-skNZIG 0.0012 0.042% 0.9512 0.111@ 1.541¢ -1359.800
GARCH-skN'RZG  0.001¢ 0.042 0.9512 0.110@ 1.805 -1359.782
GJR-skN 0.0012 0.037% 0.000“ 0.955% 1.054 -1461.630
GJR-skGED 0.001@ 0.036% 0.000 0.958% 1.035 1.460 -1356.631
GJR-skS 0.0012 0.035% 0.000“ 0.959% 1.041 7.9312 -1350.489
GJR-skN'ZIG 0.001 0.037 -0.014 0.958 0.000 1.539 -1352.300
GJR-skN'RIG 0.001 0.042 -0.012¢ 0.958« 0.114¢ 1.828< -1345.619
Australia (AUD)

GARCH-N 0.0012 0.050% 0.9412 -970.475
GARCH-GED 0.001@ 0.047% 0.946% 1.4424 -859.758
GARCH-S§ 0.0012 0.044% 0.9512 7.681% -854.261

GARCH-NZG 0.001¢ 0.045% 0.949¢ 1.552¢ -854.233
GARCH-NRZG 0.000* 0.041¢ 0.950 1.301¢ -884.000
GJR-NV 0.0012 0.050% 0.000“ 0.9412 -970.544
GJR-GED 0.0012 0.047% 0.000“ 0.946% 1.4427 -859.808
GJR-S 0.0012 0.0442 0.000“ 0.9512 7.680% -854.313
GJR-NZG 0.0012 0.045% 0.000 0.949¢ 1.552¢ -854.233
GJR-NRIG 0.000¢ 0.043% 0.000 0.950% 1.329 -884.000
GARCH-skN 0.0012 0.049% 0.943% 1.094 -949.416
GARCH-skGED 0.001@ 0.046% 0.9482 1.090 1.4437 -839.801

GARCH-skS 0.0012 0.043% 0.952% 1.094 7.750% -836.548
GARCH-skNZIG 0.001¢ 0.047¢ 0.947% 0.2232 1.578 -840.209
GARCH-skN'RZG  0.0012 0.047¢ 0.947¢ 0.223* 1.833¢ -839.985
GJR-skN 0.0012 0.049% 0.000“ 0.943% 1.094 -949.487
GJR-skGED 0.0012 0.046% 0.000 0.948% 1.090 1.4437 -839.854
GJR-skS 0.0012 0.043% 0.000“ 0.952% 1.094 7.779% -836.601

GJR-skN'ZIG 0.001 0.045 -0.017 0.949 0.000 1.552 -854.233
GJR-skN'RIG 0.001¢ 0.053% -0.025% 0.953% 0.229¢ 1.859 -828.457

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



Table 3a (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
Switzerland (CHF)
GARCH-N 0.002¢ 0.028 0.957¢ -1701.017
GARCH-GED 0.001¢ 0.037¢ 0.958¢ 1.197¢ -1026.490
GARCH-S§ 0.001¢ 0.036¢ 0.959 6.426 -959.734
GARCH-NZG 0.001¢ 0.037¢ 0.958 1.248* -986.562
GARCH-NRIG 0.000 0.035¢ 0.958 1.337¢ -998.581
GJR-N 0.002¢ 0.028¢ 0.000¢ 0.957¢ -1701.193
GJR-GED 0.001¢ 0.037¢ 0.000 0.958¢ 1.197¢ -1026.492
GJR-S 0.001¢ 0.031¢ 0.011¢ 0.959¢ 6.429¢ -958.374
GJR-NZG 0.001¢ 0.034¢ 0.006 0.958¢ 1.2477 -986.140
GJR-NRZIG 0.001 0.034 0.005 0.958¢ 1.373% -998.281
GARCH-skN 0.001¢ 0.032¢ 0.958 0.837¢ -1594.914
GARCH-skGED 0.001¢ 0.037¢ 0.958¢ 0.955¢ 1.207¢ -1019.178
GARCH-skS 0.001¢ 0.036¢ 0.959¢ 0.957¢ 6.487¢ -955.053
GARCH-skNZIG 0.001¢ 0.040¢ 0.955¢ -0.116¢ 1.265% -984.067
GARCH-skN'RZG  0.001¢ 0.040¢ 0.955¢ -0.115¢ 1.571¢ -989.884
GJR-skN 0.001¢ 0.032¢ 0.000¢ 0.958¢ 0.836¢ -1595.067
GJR-skGED 0.001¢ 0.037¢ 0.000 0.958¢ 0.955¢ 1.207¢ -1019.180
GJR-skS 0.001¢ 0.031¢ 0.010¢ 0.958 0.958* 6.496 -953.890
GJR-skN'ZIG 0.001 0.037 -0.014 0.958 0.000 1.248 -986.562
GJR-skNRIG 0.001¢ 0.035¢ 0.005 0.958¢ -0.116¢ 1.581¢ -982.891
UK (GBP)
GARCH-N 0.001¢ 0.044¢ 0.949¢ 162.688
GARCH-GED 0.000¢ 0.039¢ 0.955¢ 1.372% 323.288
GARCH-S 0.000 0.037¢ 0.958 6.898 329.459
GARCH-NZG 0.000 0.038¢ 0.957¢ 1.411¢ 329.969
GARCH-NRZG 0.000¢ 0.035¢ 0.957¢ 1.326% 313.464
GJR-NV 0.001¢ 0.044¢ 0.000 0.949¢ 162.678
GJR-GED 0.000 0.039¢ 0.000¢ 0.955¢ 1.372¢ 323.265
GJR-S 0.000 0.037¢ 0.000¢ 0.958¢ 6.902¢ 329.425
GJR-NZG 0.000“ 0.038« 0.000 0.957¢ 1.411 329.969
GJR-NRIG 0.000® 0.036“ 0.000 0.957¢ 1.345% 313.464
GARCH-skN 0.001¢ 0.043¢ 0.949¢ 1.022¢ -319.919
GARCH-skGED 0.000 0.039¢ 0.955¢ 1.008% 1.373% 323.450
GARCH-skS 0.000 0.037¢ 0.958 1.006* 6.902¢ 329.551
GARCH-skNZIG 0.000 0.041¢ 0.953¢ 0.028 1.404¢ 324.643
GARCH-skN'RZG  0.000¢ 0.041¢ 0.953¢ 0.026¢ 1.679¢ 324.815
GJR-skN 0.001¢ 0.043¢ 0.000 0.950 1.022¢ 163.948
GJR-skGED 0.000¢ 0.039¢ 0.000¢ 0.955¢ 1.008% 1.373% 323.427
GJR-skS 0.000¢ 0.037¢ 0.000¢ 0.958¢ 1.006 6.903¢ 329.517
GJR-skN'ZIG 0.000 0.038 -0.014 0.957 0.047 1.411 329.969
GJR-skN'RIG 0.000 0.043¢ -0.012¢ 0.957¢ 0.027 1.688% 332.250

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



Table 3a (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
Japan (JPY)
GARCH-N 0.0012 0.045% 0.946% -841.808
GARCH-GED 0.001¢ 0.043¢ 0.949¢ 1.266“ -574.926
GARCH-S 0.001@ 0.043% 0.950% 5.375% -545.318
GARCH-NZG 0.0012 0.0442 0.950% 1.186“ -550.537
GARCH-NRIG 0.001 0.041° 0.950% 1.357¢ -558.396
GJR-NV 0.0012 0.036% 0.0192 0.9442 -836.131
GJR-GED 0.001@ 0.036% 0.015° 0.9482 1.2687 -572.483
GJR-S 0.0012 0.037% 0.012° 0.949% 5.380% -543.600
GJR-NZG 0.001 0.037% 0.013¢ 0.949¢ 1.189¢ -548.570
GJR-NRIG 0.001 0.037¢ 0.014¢ 0.949 1.412¢ -556.396
GARCH-skN 0.0012 0.0442 0.947% 0.9342 -827.398
GARCH-skGED 0.001¢ 0.043¢ 0.949¢ 0.970¢ 1.274¢ -571.704
GARCH-skS 0.0012 0.043% 0.950% 0.955% 5.4312 -540.160
GARCH-skNZIG 0.0012 0.046« 0.947¢ -0.105% 1.201¢ -548.112
GARCH-skN'RZG  0.001@ 0.045% 0.947% -0.103° 1.535 -552.572
GJR-skN 0.0012 0.036% 0.0172 0.945% 0.936% -822.587
GJR-skGED 0.001@ 0.036% 0.014° 0.9482 0.970° 1.276% -569.449
GJR-skS 0.0012 0.038% 0.011¢ 0.949¢ 0.956% 5.438% -538.732
GJR-skN'ZIG 0.001 0.044 -0.015 0.950 0.049 1.186 -550.537
GJR-skN'RIG 0.001 0.037¢ 0.012¢ 0.949 -0.101¢ 1.543 -544.790
Europe (EUR)
GARCH-N 0.000“ 0.0312 0.966% -293.697
GARCH-GED 0.000° 0.031 0.970% 1.4587 -200.173
GARCH-S§ 0.000“ 0.035% 0.963% 8.105% -189.900
GARCH-NZG 0.000° 0.034% 0.964% 1.5987 -188.860
GARCH-NRZG 0.000° 0.031¢ 0.963* 1.270 -221.005
GJR-NV 0.000“ 0.031% 0.000“ 0.966% -293.736
GJR-GED 0.000“ 0.033% 0.000“ 0.964% 1.4577 -192.603
GJR-S 0.000“ 0.035% 0.000“ 0.963% 8.1042 -189.922
GJR-NZG 0.000° 0.034% 0.000 0.964% 1.598 -188.860
GJR-NRIG 0.000° 0.031% 0.000 0.963% 1.284¢ -221.005
GARCH-skN 0.000“ 0.0312 0.966% 0.996° -293.660
GARCH-skGED 0.000% 0.033% 0.964% 1.002¢ 1.457¢ -192.571
GARCH-skS 0.000“ 0.035% 0.963% 0.999¢ 8.106% -189.898
GARCH-skNZIG 0.000° 0.037¢ 0.960% -0.005 1.571¢ -194.640
GARCH-skN'RZG  0.000° 0.037¢ 0.960 -0.004° 1.8267 -194.566
GJR-skN 0.000“ 0.031% 0.000“ 0.966% 0.996“ -293.697
GJR-skGED 0.000¢ 0.033% 0.000“ 0.964% 1.002¢ 1.4577 -192.594
GJR-skS 0.000“ 0.035% 0.000“ 0.963% 0.999¢ 8.105% -189.920
GJR-skN'ZIG 0.000 0.034 -0.015 0.964 -0.000 1.598 -188.860
GJR-skN'RIG 0.000® 0.037% -0.006 0.964% -0.006“ 1.853 -188.128

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



7.9 Tabla 3b

Table 3b. Estimated Parameters for Daily Emerging Forex Market Volatility

Model ao o1 ¥ B1 &(B) v(a) log-lik
Argentina (ARS)
GARCH-N 0.218 0.406“ 0.022 -979.284
GARCH-GED 0.000¢ 0.208° 0.788¢ 0.700¢ 326.947
GARCH-S 0 0.009 0.991¢ 2.424¢ 395.484
GARCH-NZG 0.002 0.240¢ 0.760 0.527¢ 165.407
GARCH-NRZIG 0.002 0.479¢ 0.417¢ 0.985¢ 52.197
GJR-N 0.218¢ 0.406¢ 0.000 0.023 -979.287
GJR-GED 0.000¢ 0.208 0.000 0.788¢ 0.700¢ 326.940
GJR-S 0.000 0.274¢ 0.000 0.723 3.770¢ 435.972
GJR-NZG 0.002 0.240¢ 0.000 0.760¢ 0.527¢ 165.407
GJR-NRZIG 0.002 0.509¢ 0.000 0.417¢ 1.015% 52.197
GARCH-skN 0.132¢ 0.415¢ 0.122¢ 1.536¢ -841.257
GARCH-skGED 0.001¢ 0.204¢ 0.792¢ 0.896 0.700¢ 352.931
GARCH-skS 0.000¢ 0.273% 0.724¢ 0.913¢ 3.651¢ 441.657
GARCH-skNZIG 0.001 0.123 0.878 0.642° 1.010* 289.108
GARCH-skN'RZG 0.004 0.294¢ 0.706“ 0.417¢ 1.219¢ 259.560
GJR-skN 0.132¢ 0.415¢ 0.000 0.122¢ 1.536¢ -841.260
GJR-skGED 0.001¢ 0.217¢ 0.002¢ 0.778« 0.897¢ 0.701¢ 352.352
GJR-skS 0.000 0.273% 0.000 0.724¢ 0.913 3.652 441.652
GJR-skN'ZIG 0.002 0.930 -0.839 0.459 -0.053 1.010 111.794
GJR-skN'RIG 0.003 0.238 0.027 0.749 0.434 1.234 261.665
Brazil (BRL)
GARCH-N 0.003¢ 0.126¢ 0.865¢ -2317.903
GARCH-GED 0.002¢ 0.115¢ 0.877¢ 1.437¢ -2236.119
GARCH-S 0.002¢ 0.109¢ 0.884¢ 8.309¢ -2224.776
GARCH-NZG 0.002¢ 0.115@ 0.883¢ 1.611¢ -2230.136
GARCH-NRZIG 0.001¢ 0.095¢ 0.886“ 1.243% -2255.528
GJR-NV 0.003* 0.1264 0.000 0.864¢ -2317.969
GJR-GED 0.002¢ 0.115¢ 0.000 0.877¢ 1.437% -2236.167
GJR-S 0.002¢ 0.109¢ 0.000¢ 0.884¢ 8.315¢ -2224.824
GJR-NZG 0.002¢ 0.115¢ 0.000 0.883¢ 1.6112 -2230.136
GJR-NRIG 0.0012 0.101¢ 0.000 0.886“ 1.282% -2255.528
GARCH-skN 0.003¢ 0.122¢ 0.868¢ 1.078¢ -2308.038
GARCH-skGED 0.002¢ 0.114¢ 0.879¢ 1.053¢ 1.451¢ -2231.106
GARCH-skS 0.002¢ 0.108 0.886“ 1.065% 8.412¢ -2218.998
GARCH-skN'ZG 0.002¢ 0.115¢ 0.884¢ 0.190¢ 1.632¢ -2224.094
GARCH-skN'RZG  0.002% 0.115@ 0.883¢ 0.193 1.893¢ -2224.903
GJR-skN 0.003¢ 0.122¢ 0.000¢ 0.868¢ 1.078% -2308.104
GJR-skGED 0.002¢ 0.114¢ 0.000 0.879¢ 1.053% 1.451 -2231.154
GJR-skS 0.002¢ 0.108¢ 0.000 0.886¢ 1.065¢ 8.400¢ -2219.047
GJR-skN'ZIG 0.002 0.115 -0.056 0.883 0.000 1.611 -2230.136
GJR-skN'RIG 0.002¢ 0.149¢ -0.088¢ 0.890¢ 0.193 1.977¢ -2200.807

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



Table 3b (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
Chile (CLP)

GARCH-N 0.000 0.045 0.948 619.881

GARCH-GED 0.000¢ 0.060* 0.940 0.700 1763.591
GARCH-S 0.000 0.152 0.8487 4.151 1702.988
GARCH-NZG 0.000 0.093* 0.907¢ 0.800 1579.619
GARCH-NRIG 0.000 0.073% 0.912% 1.257¢ 1516.591
GJR-NV 0.000 0.0457 0.000 0.9487 619.724
GJR-GED 0.000 0.000“ 0.014¢ 0.993 0.700 1832.812
GJR-S 0.000 0.115¢ 0.000 0.884¢ 3.825 1675.146
GJR-NZIG 0.000 0.084¢ 0.014 0.909 0.796 1580.441
GJR-NRIG 0.000 0.075% 0.000 0.912% 1.272% 1516.591
GARCH-skN 0.000 0.048¢ 0.946 1.072¢ 641.004
GARCH-skGED 0.000¢ 0.060* 0.940 1.000® 0.858 1765.384
GARCH-skS 0.000 0.149¢ 0.850 1.015¢ 4.156“ 1703.467
GARCH-skN'ZG 0.000 0.106 0.894% 0.111@ 1.010 1544.493
GARCH-skN'RZG  0.001¢ 0.100 0.900 0.036* 1.010® 1637.785
GJR-skN 0.000 0.0487 0.000 0.946“ 1.072¢ 640.860
GJR-skGED 0.000 0.058« 0.004 0.940¢ 1.000¢ 0.787¢ 1777.396
GJR-skS 0.000 0.136 0.015% 0.856% 1.024 4.120 1704.324
GJR-skN'ZG 0.000 0.107 -0.062 0.901 0.048 1.010 1556.078
GJR-skN'RIG 0.000 0.066% 0.025 0.9212 0.037¢ 1.010® 1658.212

Colombia (COP)

GARCH-N 0.001 0.120 0.876 588.105
GARCH-GED 0.000 0.122¢ 0.875 0.992¢ 1206.341
GARCH-S 0.000 0.126 0.872¢ 4.430° 1161.815
GARCH-NZG 0.000¢ 0.127¢ 0.873% 0.900 1183.940
GARCH-N'RIG 0.000 0.111% 0.865% 1.228* 1171.825
GJR-NV 0.001 0.1212 0.000 0.876 588.039
GJR-GED 0.000 0.122¢ 0.000 0.875% 0.992¢ 1206.326
GJR-S 0.000 0.126 0.000 0.872¢ 4.430* 1161.801
GJR-NZIG 0.000¢ 0.127¢ 0.000 0.873¢ 0.900 1183.940
GJR-N'RIG 0.000¢ 0.121¢ 0.000 0.865* 1.286“ 1171.825
GARCH-skN 0.001 0.120 0.876 1.038¢ 593.375
GARCH-skGED 0.000 0.122¢ 0.875 1.000® 0.993¢ 1206.230
GARCH-skS 0.000 0.126% 0.872% 1.004 4.432¢ 1161.871
GARCH-skN'ZG 0.000¢ 0.132% 0.868 0.068* 1.010® 1179.029
GARCH-skN'RZG  0.000 0.129¢ 0.8712 0.055% 1.246% 1187.920
GJR-skN 0.001 0.120 0.000 0.876 1.038 593.314
GJR-skGED 0.000¢ 0.122¢ 0.000 0.875% 1.000® 0.992¢ 1206.215
GJR-skS 0.000 0.125% 0.000 0.872¢ 1.004 4.4327 1161.862
GJR-skN'ZIG 0.000 0.153 -0.092 0.862 0.000 1.010 1184.868
GJR-skN'RIG 0.000® 0.135% -0.017 0.873% 0.053* 1.248% 1193.580

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



Table 3b (Continued)

Model o o1 ¥ b1 &(B) v(a) log-lik
Mexico (MXN)
GARCH-N 0.2342 0.152% 0.750% -2662.750
GARCH-GED 0 0.066 0.934% 0.980% -2395.981
GARCH-S 0 0.106 0.8942 4.6407 -2346.573
GARCH-NZG 0.0012 0.1132 0.879% 1.356“ -78.888
GARCH-NRIG 0.001¢ 0.103% 0.876% 1.299 -93.262
GJR-N 0.234¢ 0.152¢ 0.000 0.750¢ -2662.772
GJR-GED 0.000% 0.066% 0.000“ 0.9342 0.9812 -2396.082
GJR-S 0 0.106 0.000 0.894% 4.642¢ -2346.585
GJR-NZIG 0.001¢ 0.1132 0.000 0.879% 1.356“ -78.888
GJR-NRIG 0.001¢ 0.103% 0.000 0.876« 1.299¢ -93.262
GARCH-skN 0.1152 0.127¢ 0.822% 1.398 -2587.947
GARCH-skGED 0 0.067 0.932% 1.194 1.002% -2367.131
GARCH-skS 0 0.105 0.895¢ 1.197¢ 4.744 -2327.123
GARCH-skN'ZG 0.0012 0.1182 0.874% 0.305% 1.453¢ -49.993
GARCH-skN'RZG  0.001¢ 0.119¢ 0.873% 0.305“ 1.7387 -51.825
GJR-skN 0.1152 0.127% 0.000 0.822% 1.398 -2587.970
GJR-skGED 0.003 0.076 0.002 0.9182 1.215 1.005 -2368.771
GJR-skS 0 0.104 0.000 0.896% 1.197 4.745 -2327.130
GJR-skN'ZIG 0.001 0.113 -0.047 0.879 0.000 1.356 -78.888
GJR-skN'RIG 0.0012 0.165% -0.109¢ 0.876« 0.323* 1.792¢ -17.262
Peru (PEN)

GARCH-N 0.0132 0.236¢ 0.763% -1190.885
GARCH-GED 0.011@ 0.234 0.766% 1.134¢ -1115.543
GARCH-S§ 0.0122 0.235 0.765% 4.337¢ -1114.513
GARCH-NZG 0.000® 0.177¢ 0.823% 0.8112 6317.076
GARCH-NRZG 0.000* 0.158 0.808 1.219¢ 6288.837
GJR-NV 0.0132 0.237¢ 0.000 0.762% -1190.898
GJR-GED 0.011¢ 0.234¢ 0.000¢ 0.766¢ 1.134¢ -1115.549
GJR-S 0.0122 0.235 0.000 0.765% 4.3387 -1114.520
GJR-NZG 0.000® 0.177% 0.000 0.823% 0.8112 6317.076
GJR-NRIG 0.000¢ 0.167% 0.000 0.808% 1.253 6288.837
GARCH-skN 0.0122 0.240 0.759% 1.123 -1181.642
GARCH-skGED 0.0132 0.236 0.763% 1.176 1.068 -1093.310
GARCH-skS 0.0142 0.237 0.763% 1.180 4.077 -1098.234
GARCH-skNZIG 0.000® 0.192¢ 0.808% 0.111@ 1.010 6306.070
GARCH-skN'RZG  0.000° 0.1912 0.809¢ 0.083 1.197¢ 6328.621
GJR-skN 0.0122 0.240 0.000 0.759% 1.123¢ -1181.652
GJR-skGED 0.0132 0.236 0.000 0.763% 1.176 1.068 -1093.321
GJR-skS 0.0142 0.237% 0.000“ 0.763% 1.180 4.076“ -1098.238
GJR-skN'ZIG 0.000 0.218 -0.134 0.807 0.049 1.010 6305.292
GJR-skN'RIG 0.000® 0.2312 -0.090% 0.8142 0.0782 1.205 6344.926

a, b, c denote significance level at 1 %, 5% and 10 % respectively.

Fuente: Elaboracion propia.



