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A nivel tedrico y préctico, el modelo de Movimiento Browniano Geométri-
co (MBG) y el Modelo de Black and Scholes (MBS) son muy utilizados
en el mercado de acciones para conocer el comportamiento de un activo y
medir las expectativas de la volatilidad del mercado. Particularmente, en el
MBG los logaritmos de los cocientes de precios sucesivos son independi-
entes y siguen una distribucién normal. Por su parte, los retornos futuros
dependen de los valores presentes (propiedad de Markov).
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La forma de la distribucién de los cambios de la tasa de retorno es un factor
importante en la determinacion del menor riesgo de inversién en acciones,
ademds tiene gran importancia desde un punto de vista académico, puesto
que ésta provee informacion descriptiva concerniente a la naturaleza del
proceso generado por cambios de la tasa de retorno®. Asimismo, es de gran
utilidad para el trabajo empirico en esta area.

Por las razones antes expuestas, el objetivo de este articulo es conocer la
distribucién del retorno de las acciones haciendo uso de la distribucién g y
h de Tukey, siendo ésta una herramienta eficiente en el modelamiento de
fendmenos financieros, al recoger la asimetria y la curtosis.

El articulo esta organizado de la siguiente manera: en la primera seccién
se presenta la distribucion g y h de Tukey y se hace una breve revision de
sus propiedades. En el apartado siguiente, se muestra la metodologia de
estimacion de parametros. En la tercera parte se expone un caso aplicado
a un activo particular, en el cual la funcién de densidad tiene pardmetros
no constantes y se evidencia un ajuste significativo sobre la distribucion
empirica de los datos. Finalmente, se presentan las conclusiones.

PRELIMINARES

La distribuciéon g y h ya ha sido utilizada en finanzas por autores como:
Badrinath y Chatterjee (1988), Mills (1995), y Badrinath y Chatterjee (1991),
con el fin de modelar el retorno en un indice accionario y el retorno en ac-
ciones en varios mercados. En Dutta y Babbel (2002) y Dutta y Babbel
(2005) se emplea la distribucién para modelar tasas de interés y opciones
en tasas de interés, mientras que en Dutta y Perry (2007) la g y la A son
usadas para estimar riesgo operativo. Sin embargo, en estos articulos no se
presenta de manera explicita la funcién de densidad.

A continuacion se presenta su definicidon basica y sus propiedades como lo
hizo Tukey (1977).

3En este articulo, la tasa de retorno durante el perfodo t se consigue suponiendo un
proceso de capitalizacién continua, es decir:

Rt:ln(Pt ) t=1,2,...,T

Py

Siendo P; el precio en el tiempo ¢.
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Familia de distribuciones g y & de Tukey

Sea Z una variable aleatoria con distribucion normal estdndar y sean g y h
dos constantes (pardmetros). La variable aleatoria Y dada por:

Y = T,,(2) :é (exp(gZ) — 1) exp(hZ2/2) cong£0,heR (1)

tiene distribucién g y h de Tukey.

Los parametros g y h miden respectivamente el sesgo y alargamiento de las
colas de la distribucién g y h de Tukey.

Cuando h = 0 la distribucién g y h de Tukey se reduce a:
1
Ty0(Z) = g(exp(gZ) -1 2)

Esta tiene una distribucién g de Tukey, también conocida como familia de
distribuciones lognormales, porque presentan un alargamiento de las colas
distinto a la distribuciéon normal estandar y son sesgadas con respecto a esta
ultima.

De forma similar, cuando g — 0 la distribucién g y h de Tukey esta dada
por:

Ton(Z) = Z(exp(hZ?/2)) 3)

la cual tiene una distribucién h de Tukey. Este tipo de distribuciones,
tienen la caracteristica de ser simétricas, pero con colas més pesadas que la
distribucién normal estandar a medida que h crece.

En la practica, los parametros g y h son no constantes, por ello, en este
articulo se plantea la transformacién dada en (1) como sigue:

1
9(2p)

Siendo p el p-ésimo percentil de la distribucién.

Y, =

lexp{g(zp)Zp} — exp{h(z,)Z/2}, p>0,5 (4

Por otra parte

9(zp) :Zci’Zp|i y h(zp) :Zdi’ZpPi ®)
i=0 i=0

es decir g(zp) y h(zp) son polinomios de |Z,| y ambos determinan fun-
ciones pares.
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Con el fin de determinar la distribucion de una variable aleatoria X, se
introducen pardmetros de localizacion (A) y escala (B), y se estiman cuatro
pardmetros atendiendo la siguiente relacion:

X, =A+ BY,, p>0,5 (6)

Funcion de densidad

La funcién de densidad se evalio considerando que los parametros que
controlan el sesgo y el alargamiento de las colas de la distribucién son con-
stantes (g y h), Jiménez M. (2004).

tg,n(yp) = sfid(_g.ﬂ’ (7

daz,

Siendo ¢ (x) la funcién de densidad normal estandar. A partir de 7 en
Jiménez M. (2004) se establece que la funcién de densidad ¢, (1) de una
variable aleatoria Y con distribucién g y h de Tukey, estd dada por:

exp(—%(h + 1)23)
V27 [explg2,) + Bzp(exp(gz,) — 1)

tg,h(yp) = )]

Yp ¥ Zp denotan el p-ésimo cuantil de la transformacién Y = T, 5, (Z) y de
la distribucién normal estandar, respectivamente.

Siguiendo la misma metodologia se obtiene que la funcién de densidad de
la expresion (4), viene dada por

t(Yp) = ©)

donde

7(2) (5 2) = S0+ 1) + 52 (2)) 2,7 (2)

¢ Z) 1 2
N2z 4 5 9 >65h(zp>zp
( P g (Zp)

Adicionalmente, en Jiménez M. (2004) a partir de la ecuacién (8), se deriva
la funcién de densidad para las distribuciones g de Tukey y h de Tukey.
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La funcion de densidad para la variable aleatoria X, dada en la expre-
sion (6) viene dada en Jiménez M. (2004) como una funcién de la distribu-
cién g y h de Tukey:

Fxla) = Fx(A+ Byy) = £ton(n) (10)

ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DE LA
FAMILIA DE DISTRIBUCIONES ¢ Y 4 DE TUKEY

Método de cuantiles introducido por Hoaglin (1985)

En Hoaglin (1985), se presenta la estimacién de los pardmetros de la familia
de distribuciones g y h de Tukey.

Usando las siguientes ecuaciones, con Z, = —Z1_, y p < 0,5:
B
X, A :;(exp (9Zp) — 1)(exp (hZ}/2)) (11)
B 2
Xip— A :;(exp (9Z1—p) — 1)(exp (th_p/Z)) (12)

Para la estimacién de los pardmetros, se tienen en cuenta las siguientes
propiedades, las cuales fueron recopiladas en Dutta y Babbel (2002):

1. X es una transformacion estrictamente creciente de Z. Es decir, la
transformacién de una normal estdndar a una g y h es uno a uno.

2. El parametro de localizaciéon de la distribucién g y h de Tukey, es
estimado por la mediana de los datos; es decir, A = X 5.

3. La estimacién del pardmetro que controla el sesgo de la distribucién
(9), se estima generalmente, por la mediana de los g, dados por la
siguiente expresion:

P Zy Xos — X,
4. Cuando, g # 0, el parametro que controla el alargamiento de las
colas (h), se estima mediante

g<XP — Xl—p) =1In Z—g
! (exp(gZp) - exp(—gZp)> S h( 2 )
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El valor de h se obtiene haciendo uso de una regresion lineal; en
la cual, el coeficiente de la regresion estima el valor de h. El valor
de B se obtiene tomando la funcién exponencial del intercepto de la
regresién. Dado que la distribucién no es simétrica g # 0, se pueden
obtener dos estimaciones mas para h y por ende, dos estimaciones
diferentes del alargamiento para las dos colas de la distribucion:

I (9(X1—p — Xo5) >

) :ln(B)—G—h%

exp(—gZp) -1
9(Xos — Xp) Zg
In| ¥>——~ ) =In(B h —
! (1 —exp(9Zp) niB)h

La estimacion del parametro h debe considerar las tres estimaciones.

5. Cuando, g — 0, h se estima teniendo en cuenta la siguiente regresion
lineal:

Xp — X1 _ Zg
ln( 27, >—ln(B)+h 5 (13)

6. En la prictica, el comportamiento de los pardmetros g y h puede
tener patrones mas complejos que los estipulados anteriormente; por
ello, una forma de estimarlos es tratarlos como polinomios de Z2,

9(Z) =ko + k1 2% + ko Z* + k3Z% + ... (14)
WMZ) =ao+ a1 Z” + ax Z* + a3 Z% + .. (15)

La caracteristica de estos patrones y el grado del polinomio, pueden
ser determinados graficando g, y h,, contra Z. 2 respectivamente.

Modificacion del método de cuantiles de Hoaglin (1985)

En esta seccidn se presenta una nueva propuesta para estimar los pardmet-
ros de la distribucién g y h de Tukey, partiendo del método propuesto por
Hoaglin (1985) y Jiménez M. (2004).

La estimacidon de los parametros de la distribucién g y i de Tukey, se 1l-
eva a cabo teniendo en cuenta que el sesgo puede inducir a patrones de
alargamiento de las colas en los datos. Por tanto es importante investigar la
naturaleza del alargamiento de las colas luego de que el sesgo haya sido
considerado. La nueva estimacion es andloga a la propuesta en Hoaglin
(1985), pero asumiendo que p > 0, 5 y considerando:
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1. Cuando g # 0, el pardmetro que controla el alargamiento de las colas
(h), se estima mediante

B z2
In (X0 — 6) = In (5) i, (16)
Con 0, < X5, paratodop > 0,5y

Xle—p — X§.5
(Xp — Xo5) — (Xos5 — X1-p)

ep: para pe(ovl)vp#0757

a7)

nétese que 6, = 61_,. El valor de h se obtiene haciendo uso de una
regresion lineal; donde el coeficiente de la regresion estima el valor
de h y el valor de B se cacula multiplicando el valor de g por la
funcién exponencial del intercepto de la regresion. En Jiménez M.
y Martinez C. (2006) se propone que si 6, = 0 entonces h tiende a
cero (distribuciones g de Tukey).

2. Cuando, g — 0 (distribuciones h de Tukey), h se estima teniendo en
cuenta la siguiente regresion lineal:

X, — X5 _ hZ;
In (T) =In(B) + - (18)

3. Un caso particular de las distribuciones g y i de Tukey, son las dis-
tribuciones g de Tukey, donde g # 0y h = 0. Para esta familia
de distribuciones, el parametro g se calcula como se indic6 anterior-
mente y la estimacion del parametro de escala se obtiene al promediar
los percentiles de la variable X dados por las ecuaciones 11 y 12:

1

B
§(Xp +X1p) = A+ @(exp(gZp) +exp(—gZp) —2) (19)

Ahora, expresando exp(gZ,) y exp(—gZy), en series de potencias:

— (gzp)zk
exp(9Zp) + exp(—gZ,) — 2 =2 ; ]
y se expresa 2k! en términos de la funcién Gamma obteniéndose que
(2k)! = I'(2k + 1) = (2k)I'(2k), por tanto la expresion (19) queda
determinada por:

o

1 _ B (QZp)Qk
Q(Xp + Xl—P) =A+ % ; (kF(Zk‘)) 20)
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Para valores de |g| < 0, 5, la ecuacién (20) toma la siguiente forma
1 1 9
E(Xp+X1_p) =A+ §BgZp (21)

Para la implementacién practica se hace uso de las siguientes rela-
ciones:

Xp - X0.5

— exp(—gZ,) =
Xos — X1, y (—92p)

exp(gZp) =

B se estima utilizando una regresion lineal sin intercepto, con base
en la siguiente ecuacioén:

1 B X, — Xos Xos — X1—
(X, + X1, =A+ — P P _9
3 X+ Xip) 29 | Xos— X1—p X, — Xos

(22)

4. Adicionalmente, el comportamiento de los pardmetros g y h son es-
timados mediante las expresiones dadas en (5).

JPor qué estimar los pardametros de la distribucion g y h de Tukey uti-
lizando el método de cuantiles de Hoaglin?

En la estimacion de los parametros de la distribucién g y h (con pardmetros
constantes), métodos alternativos pueden ser usados: maxima verosimilitud
o de momentos (Majumder y Ali, 2008). Estos métodos limitan el uso de
la riqueza estructural de la distribucién g y h de Tukey y aunque el método
de méxima verosimilitud genera estimaciones con menor nivel de error, el
costo computacional del calculo de los parametros de la g y h es muy alto.

El método basado en cuantiles usa la estructura de la distribucién g y h de
Tukey, utilizando el comportamiento de las colas de la distribucién empiri-
ca de los datos y no la informacién del centro de esta distribuciéon como lo
realiza el método de Momentos o Maxima Verosimilitud (Hoaglin, 1985).

La metodologia empleada en este articulo, para estimar los pardmetros no
constantes (polinomios de Z) de la distribucién g y h que se ajusten a los
datos, es la propuesta por Hoaglin (1985) —-método basado en cuantiles.
Varios autores argumentan que un método de estimacion de pardmetros me-
diante maxima verosimilitud asigna pesos iguales a todos los datos usados
en el ajuste, mientras que el método basado en cuantiles puede poner méas
peso en las colas de la distribucién. No obstante, las diferencias entre los
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métodos de estimacién dependen del tamafio de muestra, en el caso parti-
cular de las series financieras, es suficientemente grande y por lo tanto, la
pérdida de eficiencia es minima (He y Raghunathan, 2006).

APLICACION

Muestra

En este apartado, se utiliza la distribucién g y h de Tukey como herramienta
para describir la distribucién de las tasas de retorno de las acciones de la
compaiifa Boeing®. Se tomaron los precios diarios de las acciones ajustados
por los dividendos, entre enero 3 de 2000 y noviembre 7 de 2005, para un
total de 1.471 precios histéricos. El precio del activo esta dado en délares
para los dias bursétiles del afio.

Histograma de frecuencias y coeficientes de asimetria y curtosis

En el Cuadro 1 se presentan las estadisticas descriptivas de los datos:

CUADRO 1

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS
N 1.470
Media 0,00039789
Desv. Estandar 0,02160789
Sesgo —0,6295872
Curtosis 5,99
Rango 0,27970
Rango Intercuartilico 0,02497

Fuente: elaboracién propia.

A partir de los graficos de secuencia (comportamiento de la variable a través
del tiempo), presentados para la tasa de rendimiento y la tasa de retorno, se
evidencia que tanto el comportamiento como los valores que toma cada una
de las variables son los mismos. Por tanto, se analizara la tasa de retorno ya
que es la variable que utiliza Fama (1965) en sus estudios y con base en su
comportamiento se estima el retorno promedio y la volatilidad de un activo.
La caracteristica de leptocurtosis se nota claramente en la Grafica 1.

El histograma de frecuencias (Grafica 1) y los coeficientes de asimetria y
curtosis indican que la distribucién de la variable de estudio tiene un leve

*Los datos histéricos de este activo fueron tomados de http://finance.yahoo.com.
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grado de sesgo a la izquierda y es leptocurtica. En este grafico se observa
un comportamiento irregular en las colas de la distribucién, lo cual Fama
denominé colas pesadas o “Heavy tails”. Adicionalmente, las pruebas de
normalidad indican que la variable de estudio no sigue una distribucion
normal, con un nivel de significancia de 1 %.

GRAFICA 1
HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS
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Fuente: elaboracion propia.

GRAFICA 2
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Descripcion del comportamiento del sesgo y alargamiento de las
colas

A continuacién se realiza un anélisis descriptivo del comportamiento de la
forma de la distribucién de la tasa de retorno, utilizando medidas de sesgo
y alargamiento de las colas descritas en Hoaglin, Mosteller y Tukey (1985),
las cuales permiten observar y evaluar el grado de sesgo y alargamiento de
las colas de una manera mas detallada y no tan global como los coeficientes
de asimetria y curtosis (graficas 3 y 4).

GRAFICA 3
COMPORTAMIENTO DEL SESGO
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GRAFICA 4
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En la Grafica 3 se observa que la distribucién es sesgada a izquierda al
igual que lo indicaba el coeficiente de asimetria. En las graficas 3 y 4 se
evidencia un comportamiento constante alrededor de cero en el centro de la
distribucién, lo que indica que esta parte de la distribucion tiene un compor-
tamiento simétrico alrededor de la mediana. La asimetria de la distribucién
se agudiza en las colas de la distribucion, notando que para el periodo de es-
tudio se encontraron tasas de rendimiento con pérdidas inferiores a —10 %,
en tanto que la mayor tasa de ganancia estaba alrededor de 8 %.

Como en las graficas 3 y 4 no se observa un patrén constante, se evidencia
que la forma de la distribucion varia a través de los percentiles. Por tanto,
se utilizard un andlisis de regresion para determinar el comportamiento del
sesgo y el alargamiento de las colas, utilizando como variables explicativas
un polinomio construido con los valores absolutos de los percentiles de la
distribucién normal estandar (]Z,)).

Comportamiento del sesgo de la distribucion

A partir del analisis descriptivo del sesgo y al observar que las estimaciones
de g(zp) varfan a través de los percentiles, se estima el grado de sesgo
considerando que g(zp) es explicado por un polinomio de |Z,|. Para ello se
hace uso de un andlisis de regresion (Grafica 5).

GRAFICA 5
ANALISIS DE REGRESION PARA SESGO DE LA DISTRIBUCION
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Fuente: elaboracién propia.

El ajuste del modelo es bastante bueno. El coeficiente de determinacion
es cercano a 1, la estadistica F' indica una significancia global del modelo
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y los valores predichos para el grado de sesgo son bastante cercanos a los
niveles de sesgo observados para los datos. En este andlisis de regresion
todos los pardmetros son significativos al 1 %.

Un gran avance en este articulo es la descripcién del comportamiento del
sesgo en términos de un polinomio de los percentiles de la distribucién
normal estdndar Z,,; debido a que en la literatura sélo se evalian polinomios
de Zg. En el caso aqui analizado, se evidenciaron mejores resultados al
considerar la relacién entre el nivel de sesgo con Z, que con Zg.

Comportamiento del alargamiento de las colas de la distribucion

Con base en el comportamiento no constante del alargamiento de las colas
en el andlisis descriptivo y bajo la estimacion de g(z,) en el andlisis de
regresion para el sesgo, se implementd un andlisis de regresiéon tomando
como variables respuesta las descritas en los métodos de estimacion, y las
variables explicativas correspondientes a un polinomio de Zg. Este andlisis
se realiz6 de igual manera para las dos colas de la distribucién, teniendo en
cuenta otra variable respuesta para cada cola.

En el andlisis de regresion para el alargamiento de las colas sin desagregar
el anélisis para cada cola, se evidencié un ajuste acertado (Gréfica 6). La
tabla de andlisis de varianza presenta una significancia global aceptable.
El coeficiente de determinacién es cercano a la unidad, indicando que la
explicacion del modelo es proxima a 100 %. La mayoria de los parametros
son significativos a un nivel de significancia de 1 %, excepto el coeficiente
asociado a Zg el cual es significativo al 11 %. La exclusion de esta tltima
variable implicaba predicciones menos acertadas que si era incluida.

Al observar el comportamiento del alargamiento de las colas individual-
mente (graficas 7a y 7b), se aprecia que los modelos de regresién son si-
milares en significancia, tanto global como marginal, y los coeficientes es-
timados son muy cercanos al analisis de regresion en el cual se contempla
toda la distribucion.

Se evidencia que el comportamiento del alargamiento de las colas no difiere
significativamente de una cola a otra. Ademas, analizar este comportamien-
to para cada cola de la distribucion presenta problemas de sobreestimacion,
tal como lo indican algunos autores entre ellos Dutta y Babbel (2002), Mills
(1995), y Badrinath y Chatterjee (1988). El parametro de localizacion es
estimado por la mediana de los registros histéricos, esta medida tuvo el
valor de 0. El parametro de escala es estimado por la exponencial del in-
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tercepto de la regresion aplicada, para determinar el comportamiento del
alargamiento de las colas de la distribucién, este valor fue 0,019212.

GRAFICA 6

ANALISIS DE REGRESION PARA ALARGAMIENTO DE LAS COLAS DE
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GRAFICA 7a
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GRAFICA 7b
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ALARGAMIENTO DE LA COLA SUPERIOR
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Percentiles estimados

El andlisis de la distribucién descrito en este articulo utiliza percentiles de
la formap = 2% con k = 1,2,3,.. ., teniendo en cuenta una progresién
geométrica que va desde el percentil 0, 5 hasta el 0,999511719 para la co-
la superior, y de manera simétrica para cola inferior. En el Cuadro 2 se
muestra la estimacién de estos percentiles.

CUADRO 2
ESTIMACION DE CUANTILES
p Xp Xl—p

0,50 | 0,0000000 | 0,0000000
0,75 | 0,0129810 | -0,0119921
0,90 | 0,0246123 | -0,0236596
0,95 | 0,0335290 | -0,0332374
0,99 | 0,0567053 | -0,0566497
1,00 | 0,0858794 | -0,1938202

Fuente: elaboracién propia.

Para estos percentiles se analizé la bondad de ajuste de la distribucién g
y h de Tukey para la tasa de retorno. Los graficos 8 y 9 muestran que
la estimacién de estos percentiles comparada con los datos histéricos del
activo para el periodo de estudio, es bastante acertada.
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GRAFICA 9
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Fuente: elaboracién propia.

En la bondad de ajuste del andlisis de la distribucidn también se estudia-
ron los residuales estimados. La Grafica 10 muestra el comportamiento de
los residuales del modelo estimado (asumiendo g y A como polinomios de
|Zp|), evidenciando que los residuales de los percentiles del centro de la
distribucién estan entre —0,001 y 0,002, en tanto que los de las colas de
la distribucién oscilan entre —0, 005 y 0, 0065. Es claro que las diferencias
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entre los valores histéricos y estimados son pequefias, a lo més se tiene
una diferencia cercana a 0,5 unidades porcentuales con respecto al valor
histérico registrado para la tasa de retorno.

GRAFICA 10
RESIDUALES ESTIMADOS
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Fuente: elaboracién propia.

Funcion de densidad de la tasa de retorno

Una vez determinado el comportamiento del sesgo y alargamiento de las co-
las de la distribucién, y los parametros de localizacién (mediana) y escala,
se puede describir la distribucién de la variable de estudio. Lo anterior fue
utilizado en la bondad de ajuste de la distribucion g y h de Tukey estimada
y estableciéndose que ésta describe adecuadamente los registros histdricos
del activo. La Grafica 11 corresponde a la distribucion que representa la
funcién de densidad de la distribucién g y h de Tukey para la variable fasa
de retorno.

Se evidenci6 que los pardmetros que determinan la forma de la distribucién
de la tasa de retorno, no son constantes y varian a través de los percentiles.
Por tanto, se debe desarrollar la funcién de densidad para la distribucién g
y h de Tukey en presencia de esta situacion.
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La estimacion de los pardmetros y la variable Y}, para la tasa de retorno de
la compaiiia Boeing, esta dada por:

9(zp) = — 4,9172 + 20,493| Z,| — 31,991Z7 + 24,701| Z3|
— 10,0947, +2,0907|2)| — 0,1729Z, (23)
h(z) = — 0,2062 + 0,1322Z2 — 0,0188Z, +0,0008Z] (24
Aqui se usa el hecho que |Z§”| = Zg", teniendo en cuenta que g(z,) y
h(zp), notados en las ecuaciones (23) y (24), representan el parametro del

sesgo y alargamiento de las colas como funcién de los percentiles de la
distribucién normal estdndar.

Luego la expresion (6) queda de la iguiente manera:
X, =0+0.019212Y, (25)

Siendo Y/, dada por la expresion (4). Como se nota en la Grifica 11, la
funcién de densidad tiene un comportamiento similar al histograma de los
datos histdricos de la variable de estudio presentado en la Gréfica 1.

GRAFICA 11
FUNCION DE DENSIDAD CON PARAMETROS NO CONSTANTES
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Fuente: elaboracién propia.

CONCLUSIONES

En este articulo se mostré que la distribucion g y h de Tukey es una her-
ramienta Gtil en la descripcion del comportamiento de las tasas de retorno
de un activo.
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En la aplicacién se aprecia que la tasa de retorno no sigue la distribucion
normal y por tanto, su distribucién no dependen tnicamente de la volatili-
dad y del valor promedio de la tasa de retorno en un periodo, sino también
de la forma de la distribucion: sesgo y alargamiento de las colas.

Adicionalmente, se encontré que el comportamiento del sesgo y alargamien-
to de las colas de la distribucién de la tasa de retorno de la compafiia
Boeing, varia a través de los percentiles, lo cual indica que la volatilidad de
esta tasa no es constante.

Los desarrollos tedricos realizados en este articulo, permiten hacer uso de
la familia de distribuciones g y h de Tukey en un amplio campo de accion,
tanto en el cdlculo de probabilidades a partir de la funcién de distribucién
como en la descripcion grafica y analitica de la funcién de densidad, atin
cuando los pardmetros de sesgo y alargamiento de las colas no son con-
stantes.

La estimacion de parametros constantes de la distribuciéon g y h de Tukey
puede realizarse por distintos métodos, pero para utilizarlos es necesario
considerar los supuestos y restricciones de los modelos econométricos. Para
el caso en que los pardmetros sean no constantes la modelacién puede re-
alizarse mediante la metodologia de Hoaglin o la propuesta en este articulo
dependiendo del comportamiento de la tasa de retorno.
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ANEXO 1.
RESULTADOS DE LAS SIMULACIONES

Tablas de analisis de varianza y efectos marginales

CUADRO Al
ANAVA COMPORTAMIENTO DEL SESGO

Analisis de Varianza

Causa Gl | Suma de Cuadr. | Cuadrado Medio | ValorF | Pr>F
Modelo 6 0,10193 0,01699 197,28 | <,0001
Residual | 4 0,00034444 0,00008611

Total 10 0,10227

Fuente: elaboracién propia.
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CUADRO A2
EFECTOS MARGINALES
Pardmetros Estimados
Variable | Gl | Pardmetro Estimado | Error Estd | Valort | Pr> |
Intercepto | 1 -4,91723 1,12035 -4,39 | 0,0118
ZP 1 20,49335 4,35227 4,71 | 0,0092
ZP2 1 -31,99104 6,50704 | -4,92 | 0,0080
ZP3 1 24,70092 4,86378 5,08 | 0,0071
ZP4 1 -10,09423 1,93815 -5,21 | 0,0065
ZP5 1 2,09068 0,39370 5,31 | 0,0060
ZP6 1 -0,17295 0,03206 | -5,39 | 0,0057

Fuente: elaboracién propia.

Estimacion del alargamiento de las colas de la distribucion

CUADRO A3

ANAVA COMPORTAMIENTO DEL ALARGAMIENTO DE LAS COLAS

Andlisis de Varianza
Causa Gl | Suma de Cuadr. | Cuadrado Medio | ValorF | Pr>F
Modelo | 4 0,50875 0,12719 177,49 | <,0001
Residual | 6 0,00430 0,00071660
Total 10 0,51305
Fuente: elaboracién propia.
CUADRO A4
EFECTOS MARGINALES
Parametros Estimados
Variable | GI | Pardmetro Estimado | Error Estd | Valort | Pr> |t
Intercepto | 1 -3,95219 0,04245 -93,09 | <,0001
7P2 1 -0,10309 0,05464 -1,89 | 0,1081
ZP4 1 0,06606 0,01991 3,32 0,0160
7P6 1 -0,00937 0,00266 -3,52 | 0,0126
ZP8 1 0,00043103 0,00011715 3,68 0,0103

Fuente: elaboracién propia.
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Estimacion del alargamiento de la cola inferior de la distribucion
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CUADRO A5
ANAVA COMPORTAMIENTO DEL ALARGAMIENTO DE LA COLA
INFERIOR
Analisis de Varianza
Causa Gl | Suma de Cuadr. | Cuadrado Medio | ValorF | Pr>F
Modelo | 4 0,50818 0,12705 108,50 | <,0001
Residual | 6 0,00703 0,00117
Total 10 0,51521
Fuente: elaboracién propia.
CUADRO A6
EFECTOS MARGINALES
Parametros Estimados
Variable | Gl | Pardmetro Estimado | Error Estd | Valort | Pr> |t
Intercepto | 1 -3,95228 0,05427 -72,83 | <,0001
7P2 1 -0,10286 0,06985 -1,47 | 0,1913
ZP4 1 0,06595 0,02545 2,59 0,0411
7P6 1 -0,00935 0,00341 -2,75 | 0,0335
7ZP8 1 0,00043022 0,00014975 2,87 0,0283

Fuente: elaboracién propia.

Estimacion del alargamiento de la cola superior de la distribu-

cion
CUADRO A7
ANAVA COMPORTAMIENTO DEL ALARGAMIENTO DE LA COLA
SUPERIOR
Analisis de Varianza
Causa Gl | Suma de Cuadr. | Cuadrado Medio | ValorF | Pr>F
Modelo | 4 0,50794 0,12698 391,72 | <,0001
Residual | 6 0,00195 0,00032417
Total 10 0,50988

Fuente: elaboracién propia.
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CUADRO A8
EFECTOS MARGINALES
Parametros Estimados

Variable | Gl | Pardmetro Estimado | Error Estd | Valort | Pr> |t
Intercepto | 1 -3,95358 0,02855 -138,46 | <,0001
zP2 1 -0,10061 0,03675 -2,74 | 0,0338
ZP4 1 0,06505 0,01339 4,86 | 0,0028
ZP6 1 -0,00923 0,00179 -5,15 | 0,0021
ZP8 1 0,00042472 0,00007880 | 5,39 | 0,0017

Fuente: elaboracién propia.






