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OBJETIVOS ESPECIFICOS

Describir el comportamiento historico del IGBC como del I - TES,
observando su variabilidad en el tiempo.

Realizar un analisis de series de tiempo al IGBC como al I - TES,
aplicando las estadisticas de estacionariedad y normalidad.

Introducir la teoria de modelos ARCH Y GARCH, en cada uno de los
indices, para determinar un patron de comportamiento que
permita establecer el nivel de volatilidad existente en cada uno
de ellos. Validando los supuestos del modelo econométrico y sus
resultados.

Desarrollo de los elementos empleados para la construccion de los
diferentes modelos ARCH Y GARCH, incluyendo las pruebas
necesarias para su correcta eficiencia. (normalidad,
estacionariedad, efecto arch, errores ruido blanco, entre otras)



ANALISIS HISTORICO

Mercado de renta fija.

OITES

oTes tasa fija en pesos con vencimiento 9-11-07
oTes tasa fija en pesos con vencimiento 12-02-10
oTes tasa fija en pesos con vencimiento 12-09-2014

Mercado de renta variable.

lo][€] =]

oAcciones de bavaria
oAcciones de coltejer
oAcciones de colsanitas



Comportamiento historico del I-TES (2002 — 2006).

Monto SEN  —I1.TES Bancolombia-Suwvalor

Para finales del aino 2003, La volatilidad disminuyo gracias a la tranquilidad
gue el alza de los precios en noviembre imprimio al mercado. El I-TES dej6 la
valorizacion en lo corrido del afo en 4,21%. Para finales del 2004, el indice
tuvo una variacion positiva en lo corrido de 2004 de 3,20%.

En cuanto al aho 2005, El indice I-TES se ha valorizado 7,2%. En

cuanto la canasta, para noviembre del mismo ano, en la parte.corta
de la curva de rendimientos se destaca el incremento de 2,3% en la
participacion de los titulos con vencimiento abril des2006,.a 15,9%.



Comportamiento historico del IGBC (2001 — 2006).
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Fiaerite: WALORES EANCOLOMELS. Ferestizaciotes econdtticas v estratégicas. Erero 2007,

Claramente se puede observar un aumento prolongado en el comportamiento
a lo largo del tiempo, donde se puede deducir un crecimiento estable desde el
2001 hasta mediados del ano 2006. Se puede observar por medio del grafico
una tendencia positiva pronunciada durante el periodo analizado,
presentandose muy poca inestabilidad, solo una fluctuacion considerable en
los meses de febrero a abril del 2003 y en el mes de febrero del 2005. En
ambos casos se presenta un alza. Posteriormente se empieza a describir una
tendencia alcista pero con una relativa volatilidad en su comportamiento,
encontrandose asi una baja en su crecimiento durante el afio 2006, pero
donde nuevamente retomo la senda de crecimientowya,para el 2007.



EXPECTATIVAS DEL MODELO

¢ Diferencia entre mercado de renta fija y variable.
¢ Constancia en parametros.

¢ Riesgo y movimiento a lo largo del tiempo.

Engle expectativas:

¢ Varianza desigual en el tiempo.

+ informacion del pasado respecto, valor medio de su
rentabilidad y su volatilidad.

¢ Por medio de este trabajo se buscara identificar dichos
argumentos relacionados con la utilizacion de un medelo
arch para series de tiempo como lo son las financieras.



ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

Mercado de renta fija. | -TES.

*Pruebas de estacionariedad (método grafico).
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Como se puede observar el valor del | - TES ha
ido en descenso durante el periodo estudiado, lo
gue parece indicar que su media sera muy
distinta de cero, con lo que se puede inferir
inicialmente que la serie no se comporta como
una serie estacionaria.

Por otro lado, si se muestra el comportamiento
de la serie en primera diferencia, se puede
observar una relativa calma en las variaciones
hasta finales del 2003, desde alli las variaciones
se vuelven inestables frecuentemente, teniendo
varias importantes para los ultimos dias del afio
del 2005 desde el mes de octubre
aproximadamente:

— DIFEREMNCIA,



*Prueba de estacionariedad (raiz unitaria).

Valores del | - tes

i5: [TES has a unit root
Constant

t-otatistic Prob*

Como se puede ver en el cuadro el tau
estadistico de -1,36 es menor que el critico al 1%,
5% y 10%, es decir, la variable al 91%, 95% o al
99%, es no estacionaria. .

Primera diferencia del | - tes

sis: DIFERENCIA has a unit root
ant
amatic baged on 3IC,

Se cuenta con un tau estadistico de

-25,42, el cual es mayor que el critico al 1%, 5%
y 10%, es decir, la variable en rendimientes, al
91%, 95% o0 al 99%, ya es estacionaria.



*Prueba de normalidad (jarque — bera)

El histograma considera una
W Saries: IIES  Worktile: ARIMA I1ES 3 = |08 simetria en los valores de esta
Frocs| Objects| _Print | Name Sample| Gerr| Sheet| Stats| Ident| Line | Bar variable, donde parece ser que no
estan distribuidos normalmente, de
alli que por medio del estadistico
jarque — bera se puede aclarar con
mayor exactitud, donde si este es
menor que el critico (distribucion X,
con 2 grados de libertad) entonces
no se puede rechazar la hipoétesis de
normalidad en los datos, es decir:

Ho = asimetria: 0 y curtosis: 3
H1 = no hay normalidad.

Para este caso, el calculado es de
83,73 > 5,99, es decir la.serie no
esta distribuida normalmente, por
ende |la serie eSino estacionaria



MODELO ARIMA

Correlogram of DIFERENCIA

Despues de tener la serie
estacionaria con una diferencia, se
procede a calcular los procesos

Time: 05:53

: ) |
autoregresivos y promedios
moviles. De alli que se mira el I
correlograma en primera

diferencia asi: ,




La autocorrelacion nos permite
ver cuantos promedios moviles
sSon necesarios mientras que la
autocorrelacion parcial permite
mostrar los procesos
autorregresivos que se deberian
tener en cuenta, en definitiva el
modelo Arima es el siguiente:

[rverted AR Foots
[rverted WA Roots

1.00
-1.01
Estimated MA process is naninvertible




Contraste de heteroscedasticidad

También se puede analizar si la varianza o | m Equatlnn ﬁRIMAZ Wnrkflle ARIMA
dispersion de la serie permanece constante

en el tiempo por medio del test arch Im.
Donde a partir del modelo arima establecido
se realiza una regresion del residuo al
cuadrado con su retardo como variable
explicativa, pudiéndose comprobar si la
varianza del error cambia en el tiempo. Lo
que se pretende con este test es evidenciar la
presencia de comportamientos ARCH
mediante la determinaciéon de autocorrelacion
de los residuos al cuadrado. De alli que se
tiene:

UUB

Depen |'JF'r'|t
Method:

Ho = homoscedasticidad
H1 = heteroscedasticidad

Si nR? > X2, se rechaza la hipotesis nula, lo

que implica existencia de o Pose | snendent var
heteroscedasticidad. En este caso, el : _ o criterion
estadistico es de 52,12 mayor que el critico Sum B3 1 iterion

es 5,99 (con 2 grados de libertad), lo cual
rechaza la hipotesis nula y con ello se
concluye que la serie presenta un efecto
ARCH.

urbin-h sta 210961 ab(F-statistic)



MODELOS ARCH Y GARCH

*Modelo arch(1) *Modelo arch(2)

| m Equation: ARUCH1 Worktile: ARIMA I... [& |25

Prah.

1.00
-1.00




*Modelo arch(3)

Inverted A Roots

endpoints

. Errar

1.00
ated .
-1.00

=Modelo garch(1,1)
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*Modelo garch(1,2)

| m Equation: GARCH‘)_ Wﬂl’kflle ARIMA [_JUB _
vi Al igual que los modelos ARCH se puede

elegir el mas adecuado por medio del
coeficiente de determinacion, o por medio
del criterio de informacion de Akaike,
siempre y cuando las significancias sean
aceptables. Para este estudio solo el

Cosfficient _ Std. Eor _ z-Statistic _ Prob. modelo ARCH(1) y el modelo GARCH (1,1)
' : poseen un coeficiente de determinacion
mas alto (0,9980), sin embargo al comparar
los criterios de akaike, se puede concluir
gue el modelo mas eficiente es el ARCH
(1), ya que posee un 0,61 < 1,03. Ademas
cuenta con la significancia de cada proceso
autorregresivo y de cada promedio movil;
razon por la cual se toma dicho modelo
para obtener los betas necesarios para la
estimacion de la volatilidad.




Errores ruido blanco.

Finalmente, para verificar la eficiencia del modelo ARCH se procede al
analisis de estacionariedad de los errores del modelo, donde al estar
estacionarios, es decir que sean “ruido blanco”, el modelo quedara
correctamente especificado, siendo un buen estimador del
comportamiento no solo de la variable | — TES, sino que también del
mercado en general de renta fija.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on ERRORES

Mull Hypothesis: ERRORES has a unit root
ant

omatic based on SIC, MAKLAG=21)

I *hackinnan (1996) one-sided p-values.

Como se puede ver en el cuadro el tau estadistico de -30,88 es mayor que
el critico al 1%, 5% y 10%, es decir, los errores al 91%, 95% ozal 99%, son
estacionarios



Finalmente, se procede a estimar la volatilidad incondicional del | —
TES, tomando los coeficientes del modelo ARCH (1), definido de la
siguiente manera:

RENTABILIDAD DEL | - TES = -0,0000589 + ut
t = (-0,4946)

Ahora si se obtienen los residuos de la regresion anterior y se
reemplaza el modelo ARCH(1), es decir:

0%, =B, + B, (0% ;) + et

o
(12, = 0,022205 + 0,455189 (012, ,) + et

Se podria enunciar que la volatilidad en el periodo actual esta
relacionada con su valor del periodo anterior mas un termino de
error con ruido blanco (et)



Teniéndose estimados los coeficientes del modelo ARCH, se procede a
la estimacion de la volatilidad incondicional definiendo la raiz de su

varianza asi:
c2=B0/1-B1
o
Vo2

Para este caso, por medio del modelo seleccionado ARCH (1) seria:

02 = 0,022205/ 1 — (0,455189)

-
02 =0,040757253

u
Vo2 = 0,738113135 = 73,81%



Finalmente se puede deducir como el | -TES tiene una volatilidad
incondicional del 73,81%, donde el valor estimado de las ponderaciones es
0,022205; y 0,455189 respectivamente. El grueso de la informacion viene
ligeramente de la prediccion de un dia anterior (0,455189). La informacion

nueva casi no produce un cambio significativo (0,022205).

Despues de haberse realizado todo el analisis para el | - TES (mercado de
renta fija), se procede a realizar el mismo procedimiento al IGBC (mercado
de renta variable).



ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

Mercado de renta variable. IGBC.

=*Pruebas de estacionariedad (método grafico).
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Como se puede observar el valor del IGBC ha ido
en descenso durante el periodo estudiado, lo que
parece indicar que su media serd muy distinta de
cero, con lo que se puede inferir inicialmente que
la serie no se comporta como una serie
estacionaria.

Por otro lado, si se muestra el comportamiento
de la serie en primera diferencia, se puede
observar una relativa calma en las variaciones
hasta finales del 2003, desde alli las variaciones
se vuelven inestables frecuentemente, en
especial, desde finales del 2004 hasta terminar
el periodo analizado:

100 200 300 400 500 s0O 0 70O

— DIFEREMCIA




*Prueba de estacionariedad (raiz unitaria).

Valores del Igbc

Wi it | Hame Sample| G it| Ling | Bar

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on IGBC

MNull Hypothesi
Exo

t-Statistic  Frob®

En el cuadro el tau estadistico de -6,181689, es
mayor que el critico al 1%, 5% y 10%, es decir, la
variable al 91%, 95% o al 99%, es estacionaria

Primera diferencia del Igbc

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DIFERENCIA

IFEREMCIA has a unit root
ant
wtomatic based on &

Ahora se cuenta con un tau estadistico de -
21,22, el cual es mayor que el critico al 1%, 5%
y 10%, es decir, la variable en primera diferencia
al 91%, 95% o al 99%, ya es estacionaria.



*Prueba de normalidad (jarque — bera)
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Para este caso, el calculado es de 207,71 > 5,99, es decir
la serie no esta distribuida normalmente, por ende la serie

€S no estacionaria



MODELO ARIMA

La autocorrelacion nos permite ver cuantos promedios moviles
son necesarios mientras que la autocorrelacion parcial permite
mostrar los procesos autorregresivos que se deberian tener
en cuenta, en definitiva el modelo Arima es el siguiente:

Inverted kA Roots

Estimated kS process is noninvertible




Contraste de heteroscedasticidad

SCYUALILI: ARNIVIRA - YWUTRLE. ARNYIA

De alli que se tiene:

Ho = homoscedasticidad
H1 = heteroscedasticidad

En este caso, el estadistico es de 442,29

mayor que el critico es 5,99 (con 2 grados de 37 T
libertad), lo cual rechaza la hipotesis nula y ‘ahservations: 744 after adjusting endpaints
con ello se concluye que la serie presenta un

efecto ARCH

Coefficient  Std. Error

dependent var
de t




MODELOS ARCH Y GARCH

*Modelo arch(1) *Modelo arch(2)
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=Modelo arch(3) =Modelo garch(1,1)
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*Modelo garch(1,2)

endpaints

. Error




Para este caso, el modelo seleccionado GARCH (1,1) seria:

RENTABILIDAD DEL IGBC = -0,002477 + ut
t = (-5,4612)

Ahora si se obtienen los residuos de la regresion anterior y se reemplaza el
modelo GARCH(1,1), es decir:

02 = 2537807/ 1 —(-0,868243)—( -0,987491)
y B

o2 = 888670,6535

o
Vo2 = 942,693298 = 94269,32%



Finalmente se puede deducir como los valores del IGBC tienen una
volatilidad incondicional del 94269,32%, donde el valor estimado de las
ponderaciones es 2537807, -0,868243, -0,987491 respectivamente. El
grueso de la informacion viene claramente de la prediccion del periodo
anterior (-0,8682). La informacion nueva la cambia sustancialmente
(2537807) y la varianza media a largo plazo tiene un efecto muy significativo
(-0,987491).



Comparaciones de las opciones.

Despues de haberse analizado por separado tanto el | - TES, como el IGBC,
se pudo deducir que la mayor volatilidad incondicional la posee el mercado de
renta variable, es decir el IGBC:

Volatilidad incondicional.

Valor del | - TES: 73,81%
Valor del IGBC: 94269,32%

Generalizando, los resultados anteriores podrian permitir una vista global en
cuanto a los mercados se refiere, ya que se estaria comprobando que el
mercado de renta variable posee mayor volatilidad incondicional que el
mercado de renta fija, cumpliendo con las expectativas inicialmente colocadas
en discusion.



CONCLUSIONES

¢ Después de aplicar la teoria de modelos para el analisis de
volatilidad estocastica como fue el caso de los modelos arch
y garch presentados en este estudio, se pudo entender la
utilizacion de dichas herramientas financieras a la hora de
poder ayudar a la visualizacion de una mejor alternativa de
Inversion entre varias opciones.

¢ Gracias al analisis como series de tiempo del IGBC Y EL | -
TES se pudo relacionar conceptos como el de
estacionariedad con rentabilidad de las opciones de inversion.
Ya que la relacion siempre se apoyo en el concepto de
volatilidad.

¢ Como resultado de los modelos aplicados a las series de
tiempo cabe resaltar la conclusion de la volatilidad
Inversamente proporcional, es decir, tanto para el | -TES
como para el IGBC, al haber alta volatilidad en un periodesen
el siguiente dicha volatilidad tenderia a ser menor o menos
fuerte, mas no habria una acumulacion de volatilidad,(debido
al signo en los modelos garch).



¢ Como resultado de este trabajo se puede concluir que para el IGBC,
El grueso de la informacion viene claramente de la prediccion del
periodo anterior, la informacion nueva la cambia sustancialmente; y
la varianza media a largo plazo tiene un efecto muy significativo
(modelo garch). Por parte del | — TES, El grueso de la informacion
viene ligeramente de la prediccion de un dia anterior, y la
informacion nueva casi no produce un cambio significativo (modelo
arch). Lo anteriormente mencionado verifica la clave de estos
modelos 8como lo exponia Ingle en su articulo), donde se considera
la informacion pasada de la variable y su volatilidad observada
como factor altamente explicativo de su comportamiento presente vy,
por extension légica, de su futuro predecible.



Continuando con las expectativas elaboradas inicialmente en este trabajo,
se puede argumentar que:

1) Se pudo comprobar tal como lo indicaba el analisis historico de las series
de tiempo, como existe una mayor volatilidad en el mercado de renta
variable con relacion al mercado de renta fija, basandonos en sus
representantes, IGBC e | — TES.

2) Gracias a la aplicacion de los modelos Arch para el | —tes y el modelo
GARCH para el IGBC, se pudo verificar una diferencia importante en
cuanto volatilidad se refiere entre el mercado de renta fija y el mercado de
renta variable, siendo este ultimo, historicamente mas volatil.

3) El presente trabajo, verifico como el riesgo sistematico de los activos
financieros fue variable y determinante basico entre el periodo comprendido
entre el 2003 y 2006 tanto para el | —=TES como para el IGBC (Expectativa
de Engle).



¢ 4) Como lo argumentaba Engle en su articulo, este trabajo mostr6 como la
experiencia empirica lleva a contrastar perlodos de amplia varianza de
error seguidos de otros de varianza mas pequefa. Es decir, el valor de la
dispersion del error respecto a su media cambia en el pasado por lo que es
l6gico pensar que un modelo que atienda en la prediccion a los valores de
dicha varianza en el pasado servira para realizar estimaciones mas
precisas. Lo anterior se pudo comprobar por medio del modelo ARCH vy
GARCH realizados tanto al | - TES como al IGBC.

¢ Complementos a este trabajo teniendo en cuenta mayor cantidad de
opciones de cada uno de los mercados de inversion, podrian extender los
resultados relevantes que aqui se obtuvieron, llegando a generalizar con
mayor precision el comportamiento de cada uno de los mercados en cuanto
su volatilidad se refiere.



