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OBJETIVO GENERAL

Comparar la volatilidad entre opciones de renta fija y renta variable

del mercado de capitales Colombiano, aplicándose un modelo de

heteroscedasticidad condicional (arch) durante el periodo entre el

año 2003 y 2006.



OBJETIVOS ESPECIFICOS
Describir el comportamiento histórico del IGBC como del I – TES, 

observando su variabilidad en el tiempo.

Realizar un análisis de series de tiempo  al IGBC como al I – TES,  
aplicando las estadísticas de estacionariedad y normalidad. 

Introducir la teoría de modelos ARCH Y GARCH, en cada uno de los 
índices, para determinar un patrón 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 construcción 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.

ITES

Tes tasa fija en pesos con vencimiento 9-11-07

Tes tasa fija en pesos con vencimiento 12-02-10

Tes tasa fija en pesos con vencimiento 12-09-2014

Mercado de renta variable.

IGBC

Acciones de bavaria

Acciones de coltejer

Acciones de colsanitas



Comportamiento histórico del I-TES (2002 – 2006).

Para finales del año 2003, La volatilidad disminuyó gracias a la tranquilidad

que el alza de los precios en noviembre imprimió al mercado. El I-TES dejó la

valorización en lo corrido del año en 4,21%. Para finales del 2004, el índice

tuvo una variación positiva en lo corrido de 2004 de 3,20%.

En cuanto al año 2005, El índice I-TES se ha valorizado 7,2%. En 
cuanto la canasta, para noviembre del mismo año, en la parte corta 
de la curva de rendimientos se destaca el incremento de 2,3% en la 
participación de los títulos con vencimiento abril de 2006, a 15,9%. 



Comportamiento histórico del IGBC (2001 – 2006).

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 año 2006. Se puede observar por medio del grafico

una tendencia positiva pronunciada durante el periodo analizado,

presentándose muy poca inestabilidad, solo una fluctuación 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,

encontrándose así una baja en su crecimiento durante el año 2006, pero

donde nuevamente retomo la senda de crecimiento ya para el 2007.



◆ 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.

◆ información del pasado respecto, valor medio de su 
rentabilidad y su volatilidad. 

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

EXPECTATIVAS DEL MODELO



ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

Como se puede observar el valor del I - TES ha

ido en descenso durante el periodo estudiado, lo

que parece indicar que su media será 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 allí las variaciones

se vuelven inestables frecuentemente, teniendo

varias importantes para los últimos días del año

del 2005 desde el mes de octubre

aproximadamente:

Mercado de renta fija. I -TES.

▪Pruebas de estacionariedad (método grafico).



Como se puede ver en el cuadro el tau 

estadístico de -1,36 es menor que el crítico al 1%, 

5% y 10%, es decir, la variable al 91%, 95% o al 

99%, es no estacionaria. . 

Se cuenta con un tau estadístico de

-25,42, el cual es mayor que el crítico al 1%, 5%

y 10%, es decir, la variable en rendimientos al

91%, 95% o al 99%, ya es estacionaria.

▪Prueba de estacionariedad (raiz unitaria).

Valores del I - tes                               Primera diferencia del I - tes                



▪Prueba de normalidad (jarque – bera)

El histograma considera una

simetría en los valores de esta

variable, donde parece ser que no

están distribuidos normalmente, de

allí que por medio del estadístico

jarque – bera se puede aclarar con

mayor exactitud, donde si este es

menor que el critico (distribución X2

con 2 grados de libertad) entonces

no se puede rechazar la hipótesis de

normalidad en los datos, es decir:

Ho = asimetría: 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 es no estacionaria 



MODELO ARIMA

Después de tener la serie 

estacionaria con una diferencia, se 

procede a calcular los procesos 

autoregresivos y promedios 

móviles. De allí que se mira el 

correlograma en primera 

diferencia  así:



La autocorrelacion nos permite

ver cuantos promedios móviles

son necesarios mientras que la

autocorrelacion parcial permite

mostrar los procesos

autorregresivos que se deberían

tener en cuenta, en definitiva el

modelo Arima es el siguiente:



Contraste de heteroscedasticidad

También se puede analizar si la varianza  o 

dispersión de la serie permanece constante 

en el tiempo por medio del test arch lm.

Donde a partir del modelo arima establecido 

se realiza una regresión 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 determinación de autocorrelacion 

de los residuos al cuadrado. De allí que se 

tiene:

Ho = homoscedasticidad

H1 = heteroscedasticidad

Si nR2 > X2
gl se rechaza la hipótesis nula, lo

que implica existencia de

heteroscedasticidad. En este caso, el

estadístico es de 52,12 mayor que el crítico

es 5,99 (con 2 grados de libertad), lo cual

rechaza la hipótesis nula y con ello se

concluye que la serie presenta un efecto

ARCH.



MODELOS ARCH Y GARCH

▪Modelo arch(1) ▪Modelo arch(2)



▪Modelo arch(3)
▪Modelo garch(1,1)



▪Modelo garch(1,2)

Al igual que los modelos ARCH se puede 

elegir el más adecuado por medio del  

coeficiente de determinación, o por medio 

del criterio de información de Akaike, 

siempre y cuando las significancias sean 

aceptables. Para este estudio solo el 

modelo ARCH(1) y el modelo GARCH (1,1) 

poseen un coeficiente de determinación 

mas alto (0,9980), sin embargo al comparar 

los criterios de akaike, se puede concluir 

que el modelo mas eficiente es el ARCH 

(1), ya que posee un 0,61 < 1,03. Además 

cuenta con la significancia de cada proceso 

autorregresivo y de cada promedio móvil; 

razón por la cual se toma dicho modelo 

para obtener los betas necesarios para la 

estimación de la volatilidad. 



Errores ruido blanco.

Finalmente, para verificar la eficiencia del modelo ARCH se procede al

análisis 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 I – TES, sino que también del

mercado en general de renta fija.

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -30,88 es mayor que 

el crítico al 1%, 5% y 10%, es decir, los errores al 91%, 95% o al 99%, son 

estacionarios



Finalmente, se procede a estimar la volatilidad incondicional del I –

TES, tomando los coeficientes del modelo ARCH (1), definido de la 

siguiente manera:

RENTABILIDAD DEL I - TES = -0,0000589 + ut        

t = (-0,4946)

Ahora si se obtienen los residuos de la regresión anterior y se 

reemplaza el modelo ARCH(1), es decir:

û2
t = B0 + B1 (û2

t -1) + et        

û2
t = 0,022205 + 0,455189 (û2

t -1) + et        

Se podría enunciar que la volatilidad en el periodo actual esta 

relacionada con su valor del periodo anterior más un término de 

error con ruido blanco (et)



Teniéndose estimados los coeficientes del modelo ARCH, se procede a 

la estimación de la volatilidad incondicional definiendo la raíz de su 

varianza  así:

σ2 = B0 / 1 - B1 

√σ2

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

σ2 = 0,022205/ 1 – (0,455189)

σ2 = 0,040757253

√σ2 = 0,738113135 = 73,81%



Después de haberse realizado todo el análisis para el I - TES (mercado de

renta fija), se procede a realizar el mismo procedimiento al IGBC (mercado

de renta variable).

Finalmente se puede deducir como el I -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 información viene 

ligeramente de la predicción de un día anterior (0,455189). La información 

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



ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

Como se puede observar el valor del IGBC ha ido

en descenso durante el periodo estudiado, lo que

parece indicar que su media será 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 allí las variaciones

se vuelven inestables frecuentemente, en

especial, desde finales del 2004 hasta terminar

el periodo analizado:

Mercado de renta variable. IGBC.

▪Pruebas de estacionariedad (método grafico).



En el cuadro el tau estadístico de -6,181689, es 

mayor que el crítico al 1%, 5% y 10%, es decir, la 

variable al 91%, 95% o al 99%, es estacionaria 

Ahora se cuenta con un tau estadístico de -

21,22, el cual es mayor que el crítico al 1%, 5%

y 10%, es decir, la variable en primera diferencia

al 91%, 95% o al 99%, ya es estacionaria.

▪Prueba de estacionariedad (raiz unitaria).

Valores del Igbc                            Primera diferencia del Igbc                



▪Prueba de normalidad (jarque – bera)

Para este caso, el calculado es de 207,71 > 5,99, es decir

la serie no esta distribuida normalmente, por ende la serie

es no estacionaria



MODELO ARIMA

La autocorrelacion nos permite ver cuantos promedios móviles

son necesarios mientras que la autocorrelacion parcial permite

mostrar los procesos autorregresivos que se deberían tener

en cuenta, en definitiva el modelo Arima es el siguiente:



Contraste de heteroscedasticidad

De allí que se tiene:

Ho = homoscedasticidad

H1 = heteroscedasticidad

En este caso, el estadístico es de 442,29 

mayor que el crítico es 5,99 (con 2 grados de 

libertad), lo cual rechaza la hipótesis nula y 

con ello se concluye que la serie presenta un 

efecto ARCH



MODELOS ARCH Y GARCH

▪Modelo arch(1) ▪Modelo arch(2)



▪Modelo arch(3)
▪Modelo garch(1,1)



▪Modelo garch(1,2)



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 regresión anterior y se reemplaza el 

modelo GARCH(1,1), es decir:

σ2 = 2537807/ 1 –(-0,868243)–( -0,987491)

σ2 = 888670,6535

√σ2 = 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 información viene claramente de la predicción del periodo

anterior (-0,8682). La información nueva la cambia sustancialmente

(2537807) y la varianza media a largo plazo tiene un efecto muy significativo

(-0,987491).



Comparaciones de las opciones.

Después de haberse analizado por separado tanto el I - 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 I - TES: 73,81%

Valor del IGBC: 94269,32%

Generalizando, los resultados anteriores podrían permitir una vista global en 

cuanto a los mercados se refiere, ya que se estaría comprobando que el 

mercado de renta variable posee mayor volatilidad incondicional que el 

mercado de renta fija, cumpliendo con las expectativas inicialmente colocadas 

en discusión. 



CONCLUSIONES

◆ Después de aplicar la teoría de modelos para el análisis de 
volatilidad estocástica como fue el caso de los modelos arch 
y garch presentados en este estudio, se pudo entender la 
utilización de dichas herramientas financieras a la hora de 
poder ayudar a la visualización de una mejor alternativa de 
inversión entre varias opciones.

◆ Gracias al análisis como series de tiempo del IGBC Y EL I -
TES se pudo relacionar conceptos como el de 
estacionariedad con rentabilidad de las opciones de inversión. 
Ya que la relación siempre se apoyo en el concepto de 
volatilidad.

◆ Como resultado de los modelos aplicados a las series de 
tiempo cabe resaltar la conclusión de la volatilidad 
inversamente proporcional, es decir, tanto para el I -TES 
como para el IGBC, al haber alta volatilidad en un periodo, en 
el siguiente dicha volatilidad tendería a ser menor o menos 
fuerte, mas no habría una acumulación 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 información viene claramente de la predicción del 
periodo anterior, la información nueva la cambia sustancialmente; y 
la varianza media a largo plazo tiene un efecto muy significativo 
(modelo garch). Por parte del I – TES, El grueso de la información 
viene ligeramente de la predicción de un día anterior, y la 
información nueva casi no produce un cambio significativo (modelo 
arch). Lo anteriormente mencionado verifica la clave de estos 
modelos 8como lo exponía Ingle en su articulo), donde se considera 
la información pasada de la variable y su volatilidad observada 
como factor altamente explicativo de su comportamiento presente y, 
por extensión lógica, 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 análisis histórico de las series 
de tiempo, como existe una mayor volatilidad en el mercado de renta 
variable con relación al mercado de renta fija, basándonos en sus 
representantes, IGBC e I – TES. 

◆ 2) Gracias a la aplicación de los modelos Arch para el I –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 último, históricamente mas volátil.

◆ 3) El presente trabajo, verifico como el riesgo sistemático de los activos 
financieros fue variable y determinante básico entre el periodo comprendido 
entre el 2003 y 2006 tanto para el I –TES como para el IGBC (Expectativa 
de Engle).



◆ 4) Como lo argumentaba Engle en su artículo, este trabajo mostró como la 
experiencia empírica lleva a contrastar períodos de amplia varianza de 
error seguidos de otros de varianza más pequeña. Es decir, el valor de la 
dispersión del error respecto a su media cambia en el pasado, por lo que es 
lógico pensar que un modelo que atienda en la predicción a los valores de 
dicha varianza en el pasado servirá para realizar estimaciones más 
precisas. Lo anterior se pudo comprobar por medio del modelo ARCH y 
GARCH realizados tanto al I – TES como al IGBC.

◆ Complementos a este trabajo teniendo en cuenta mayor cantidad de 
opciones de cada uno de los mercados de inversión, podrían extender los 
resultados relevantes que aquí se obtuvieron, llegando a generalizar con 
mayor precisión el comportamiento de cada uno de los mercados en cuanto 
su volatilidad se refiere.


