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RESUMEN

Este trabajo estudia el comportamiento de la volatilidad de los rendimientos del
indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) para el periodo
comprendido desde su creacidon en el afno 2001 hasta el aio 2009, a través de la
estimacion de un modelo GARCH en media (GARCH-M). Los resultados destacan
una relacién positiva entre riesgo y retorno, implicando una compensacion del
riesgo en rentabilidad para los inversionistas del mercado de valores colombiano
en el periodo de analisis, y una persistencia de la volatilidad en los rendimientos
del indice. Dicha variabilidad es debida al comportamiento cambiante que ha
presentado el mercado accionario en los ultimos anos en el periodo estudiado, a
pesar de contar con una mejor y mayor informaciéon y una modernizacién de las

plataformas tecnoldgicas.
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INTRODUCCION

El Mercado de Capitales hace parte del Sistema Financiero y se define como “el
conjunto de mecanismos a disposicion de una economia para cumplir la funcion
basica de asignacion y distribucidn, en el tiempo y en el espacio, de los recursos
de capital, los riesgos, el control y la informacidn asociados con el proceso de

transferencia del ahorro a la inversion.”".

El mercado de capitales es el encargado de la transformaciéon del ahorro a la
inversion, por lo que juega un papel central en la economia, ya que su buen

desarrollo trae consigo un mayor crecimiento econémico.

Este mercado se clasifica en bancario (intermediado) en donde la transferencia del
ahorro a la inversion se hace por medio de intermediarios como bancos,
corporaciones financieras, etc. Y el no bancario (no intermediado o de
instrumentos) donde su transferencia se hace sin intervencion bancaria, a través
de instrumentos en el mercado de acciones, de bonos, de derivados y otros
mercados que permitan el contacto directo entre oferentes y demandantes de

recursos.

En el mercado accionario colombiano, se hace necesario un analisis de riesgo que
permita tomar las mejores decisiones de inversion, y esa aproximacion al riesgo
de invertir en la bolsa se hace por medio de la estimacion de la volatilidad.
Analizar esa volatilidad mostraria, junto con el estudio de otros indicadores como
el de tamafo, liquidez, concentracion e integracion un mejor diagnostico del

desarrollo del mercado.

La importancia de investigar la volatilidad de los rendimientos de las acciones que
cotizan en la Bolsa de Valores, radica en que la volatilidad es una medida de
riesgo que se deriva de los cambios en los precios de las acciones, en donde las

empresas o individuos que acuden al mercado accionario para invertir o buscar

! Ver Ministerio de Hacienda et al. (1996). Pag. 1.



financiamiento de corto o de largo plazo se enfrentan a distintos niveles de riesgo

presente en el mercado.

El siguiente estudio tiene como objetivo analizar la volatilidad presente en el
mercado accionario colombiano, basado en el modelo de media-varianza de
Markowitz (1952) en el que la relacién riesgo - retorno es medida a través de la
media y la varianza, las cuales condensan toda la informacién y las creencias de
los individuos, por lo que el inversionista debe decidir cual combinacion entre
rendimiento y riesgo es la mas apropiada. La metodologia utilizada es la aplicaciéon
de la familia de los modelos ARCH (Autoregressive conditional heteroscedasticity)
y sus extensiones, especificamente el modelo GARCH en media (GARCH-M),
como otra forma de medir la aproximacion al riesgo que los modelos utilizados
generalmente para el analisis de las series financieras. Este modelo permite que la
varianza condicional aparezca como una variable explicativa en la ecuacién de la
media, de manera que la media dependa de la varianza, por lo que se hace

posible analizar la influencia del riesgo en los rendimientos del indice

El documento consta de seis secciones. La primera sesidén se basa en la revision
de la literatura, en donde se aprecia los distintos trabajos de investigacion
relacionados con el tema. La segunda parte comprende una descripcion del papel
del gobierno en el desarrollo del mercado accionario, seguido de los principales
hechos que caracterizaron el mercado para el periodo de analisis. La tercera
seccion del documento es un resumen del modelo de media- varianza. En la
cuarta seccion se explica la metodologia para la modelacion de la volatilidad de
los rendimientos del indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC). La quinta
parte del documento consta del analisis de los datos estimados por el modelo

economeétrico. Finalmente, en la sexta seccidén se encuentran las conclusiones.



1. ANTECEDENTES

1.1Revision de la Literatura Relacionada

La aproximacion al riesgo de la inversion financiera, se hace por medio de la
modelacion de la volatilidad del indice. Los estudios de ese tipo a nivel nacional
han cobrado interés, ya que el mercado de capitales, aunque es pequefo
comparandolo con otros paises, es atractivo para los inversionistas nacionales y
extranjeros. Es también un medio de financiamiento tanto para el corto plazo como

para el largo plazo.

Basicamente, las investigaciones mencionadas a continuaciéon sirven como
referencia en términos de la conceptualizacién, avances y resultados empiricos

que permiten una ampliacion del problema de investigacion.

Para conocer la situacion del mercado accionario en Colombia y su
comportamiento, mediante la explicacion y construccion de indicadores de tamafio
del mercado, liquidez, riesgo, concentracion, integracion y eficiencia, el trabajo de
Uribe (2007) proporciona una vision general del desarrollo del mercado accionario
concluyendo que el mercado colombiano, a pesar de seguir siendo pequeio a
nivel mundial, ha tenido un desarrollo importante en los ultimos anos, que la
concentracion del mercado accionario es cada vez mayor y las empresas que lo
integran son menos, generando para su desarrollo una limitada oferta de acciones.
También concluye que la volatilidad del mercado accionario en Colombia se ubica
dentro de estandares de la region, pero existe un evidente diferencial con respecto
a los paises desarrollados y es uno de los mercados mas desintegrados de la

region.

En el informe de Lega et al. (2007), se presentan resultados comparativos con

otros paises sobre la estimacion de la volatilidad de la tasa de cambio y de los
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indices bursatiles. Concluyen que la volatilidad del indice colombiano es una de
las menores (octava en un total de doce), y encuentran que la volatilidad en
Colombia es mayor en periodos de devaluacion en comparacion con los periodos
de revaluacién, observan que el ciclo de la tasa de cambio en Colombia esta
caracterizado por ser de mayor amplitud que en otros paises y con un periodo
superior, lo que indica mayor persistencia en términos de nivel. Desde el punto de
vista de sus determinantes concluyen que aumentos en el EMBI (riesgo pais)
generan incrementos de volatilidad, mientras que los limites a la posicion propia

de contacto (PPC) reducen dicha volatilidad.

El tratamiento que se debe tener en cuenta para el analisis de las series
financieras, se pueden apreciar en el trabajo de Alonso et al. (2006), los autores
muestran los hechos estilizados (las series temporales siguen un camino aleatorio,
la distribucién de los rendimiento es leptocurtica y exhibe colas pesadas, a medida
que se calculan los rendimientos para periodos mas amplios su distribucion se
acerca mas a la distribucion normal y que los rendimientos presentan volatilidad
agrupada (volatility clustering)). Llegan a la conclusion que estos hechos
estilizados se encuentran presentes en la mayoria de la series de los rendimientos
sin importar el tipo de modelos o supuestos paramétricos que se utilicen,
mostrando que estos hechos deben ser entendidos como una restriccion para
cualquier modelo tedrico o empirico que se manipule para explicar el

comportamiento de los precios de los activos o para medir la volatilidad.

Acerca de la modelizacion de la volatilidad se resalta el uso de los modelos de
heterocedasticidad condicional autoregresiva y sus extensiones, como los mas

apropiados y comunmente utilizados en la literatura para analizar el riesgo.

Tomando como referencia el trabajo de Pérez et al. (2006), donde realizaron una
revision del modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH),
aplicado al IGBC, muestran que la posibilidad de modelar el comportamiento del

IGBC permite tener informacion mas amplia y confiable sobre el comportamiento
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de la volatilidad del mercado accionario, ademas concluyen que a pesar de que
los valores obtenidos aplicando el modelo son significativos, son consientes de
que es probable que al utilizar metodologias posteriores a los modelos ARCH se

encuentren valores mas ajustados a la realidad del mercado.

Para la modelacion de la volatilidad Garcia (2004) hace un analisis de la volatilidad
asociada a la rentabilidad de las acciones que cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), por medio de la modelizacién de la volatilidad del IGBC,
concluyendo que en el comportamiento volatil de los rendimientos estos presentan
una extrema persistencia y que ese comportamiento voluble evidencia el grado de
incertidumbre y riesgo del mercado accionario, mostrando un bajo desarrollo y el
poco interés de los gobiernos por utilizar este medio como via de financiamiento
para la economia, otra conclusion es que en la serie de los retornos no se cumple
el efecto leverage, presentando un efecto simétrico cuando hay shocks positivos o
negativos en los precios, contradiciendo la asimetria normal que se genera en

todo mercado de valores.

El informe de Narvaez (2008) presenta una actualizacion del trabajo realizado por
Garcia (2004), y muestra la evolucién de la economia colombiana y la volatilidad
de los rendimientos del IGBC, al igual que en el trabajo de Uribe (2007),
concluyendo que la volatilidad no es tan persistente al contrastarlo con otros
trabajos similares, debido a que el mercado se ha ido profundizando lentamente y
que cuenta con una mejor y mayor informacion y tecnologia, que los choques se

diluyen rapidamente por lo que invertir en el pais no es tan riesgoso.

También se puede encontrar en la investigacion de Rodriguez (2008) el
comportamiento de la volatilidad del mercado accionario colombiano el cual
analiza el periodo de crisis del afio 2006, evidenciando que en los momentos de
mayor crisis, aumentos y concentracion de la volatilidad, por lo que el rendimiento
disminuy6. Argumenta que una de las causas de la caida en ese periodo es

atribuido al apalancamiento del mercado.
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Otros autores como Contreras et al. (2005), analizan cédmo las crisis econémicas
de otros paises pueden afectar el comportamiento econémico de un mercado,
para la medicién del contagio de la volatilidad en los retornos bursatiles de los
paises latinoamericanos, utilizaron los modelos GARCH y concluyeron que al
analizar la estabilidad de la volatilidad accionaria en Latinoamérica a través de los
modelos GARCH, observaron cierta heterogeneidad en los procesos de volatilidad
de cada pais, es decir, que el modelo que mejor se ajustaba a cada serie de

retornos no siempre fue el mismo, al igual que el trabajo de Uribe (2007).
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2. MERCADO ACCIONARIO COLOMBIANO

2.1. El Papel del Gobierno Frente al Mercado Accionario

Para conocer las transformaciones que ha tenido la Bolsa de Colombia se dara

un breve recuento a su historia desde el siglo XX.

Los origenes de la bolsa se remontan a los afios veinte, con la industrializacion
que dio inicio a finales del siglo XIX, ésta habia creado un excedente de capital y
la necesidad de tener un sistema financiero moderno. En esta década aparece la
Bolsa de Bogota (1928) y a pesar de la recesion mundial a finales de los veinte y
comienzos de los treinta, la bolsa fue el eje central en la promocioén y expansién de

las empresas nacionales. (Garavito 2006).

En los afios cincuenta la legislacion financiera fortalecio el crédito bancario, por
medio del crédito de fomento en la reforma de 1951 y para 1953 las reformas se
reforzaron gravando las acciones con una doble tributacion, dandole ventajas
tributarias al endeudamiento (incentivando la financiacion de las empresas por esa
via), todo esto generé una menor dinamica del mercado accionario. Con el
fortalecimiento del sistema bancario, la actividad bursatil se trasladé a Medellin
que era el centro empresarial e industrial con un rapido desarrollo en los afos

sesenta fundandose la Bolsa de Medellin (1961).

Para los aflos setentas y ochentas se produjo una profunda crisis de confianza
en el sector financiero, un deterioro del mercado bursatil, la proliferacién de
capitales ilegales (narcotrafico) y la fragmentacion del mercado en bolsas
pequenas regionales, dando como resultado en la ciudad de Cali el surgimiento de
la Bolsa de Occidente en el aio de 1983, que se centraba en la actividad industrial

y financiera de esta ciudad.
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Ya para finales de los ochenta, a causa de la profunda crisis de confianza que
sufrio el sistema financiero, se vio la necesidad de volver al mercado bursatil para
asi poder diversificar mejor los riesgos en la economia, por lo que se adoptaron
algunas medidas como la ley de 1986 con la que buscaron incentivar la
financiacion por medio de la emision de acciones eliminando la doble tributacion.
(Ministerio de Hacienda et al, 1996).

En los afios noventa fueron adoptadas reformas estructurales que estimularon la
demanda y la oferta de papeles para poder aumentar el tamano y la eficiencia del
mercado de capitales. Con la reforma laboral (Ley 50 de 1990) nacen los fondos
de cesantias y con la reforma a la seguridad social (Ley 100 de 1993) se crean los
fondos privados de pensiones con capital para invertir en instrumentos financieros,
los cuales representaban una enorme demanda de papeles con lo que se
ayudaria a dinamizar el mercado accionario. Por el lado de la oferta estas
reformas ampliaron el tipo de servicios que prestaban los intermediarios
financieros y también se regularon la participacion en el mercado de las firmas

calificadoras de riesgo. (Ministerio de Hacienda et al, 1996).

Ya para finales de los noventa e inicios de esta década el Gobierno interviene de
forma negativa en el mercado accionario, impulsando el endeudamiento publico a
través de la emision de titulos de deuda para financiar el déficit fiscal haciendo que
el sector publico ejerza una fuerte presion sobre el mercado de crédito, causando
un efecto de crowding out?, conllevando hechos contraproducentes, ya que los
recursos que iban a ser destinados a la financiacion de proyectos del sector
privado, se destinaban al sector publico donde tales recursos no fueron asignados
eficientemente, generando una competencia entre el Gobierno y el sector privado
por el ahorro financiero disponible. (Ministerio de Hacienda et al, 1996).

Cabe senalar que segun el estudio de Arbelaez et al. (2002), a lo largo de la

década de los noventa las reformas tuvieron efectos positivos sobre el mercado de

? Reduccion que experimenta la demanda agregada cuando una politica fiscal expansiva eleva el tipo de
interés y, por lo tanto, reduce el gasto de inversion.
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capitales caracterizado por un gran dinamismo, no obstante el crecimiento del
mercado de valores estuvo ligado mas a titulos de renta fija que al accionario,
debido a que las empresas colombianas prefieren el sistema financiero bancario y
esa estructura de financiamiento presenta una limitada oferta de titulos de renta
variable, sumado al temor de perder el control de la propiedad de sus empresas y
por el desconocimiento del mercado por parte de las empresas pequefas y

medianas.

En el afo 2005 fue creada la Ley del Mercado de Valores derivada del crecimiento
y desarrollo que presentaba el mercado, esta ley esta orientada a fortalecer las
bases del mercado, a proteger al inversionista, a promover el desarrollo, la
eficiencia del mercado, a prevenir y manejar el riesgo sistémico. También
extendié la forma de regulacién por medio del autorregulador del mercado de
valores (AMV) para todos los intermediarios que participen en el mercado
promoviendo la transparencia y fortaleciendo la confianza de los inversionistas.
Aparece la Superintendencia Financiera de Colombia, tras la unificaciéon de las

Superintendencias Bancaria y de Valores.

Los cambios del mercado de valores a lo largo de su historia que se presentan en
la estructura y operacion, han sido impulsados por entidades gubernamentales a
través de procesos de desarrollo, de liberalizacién o de reformas financieras y la
evolucién de los mercados financieros ha ido de la mano con los avances de la
economia y de la tecnologia, encaminadas a estimular y fomentar el uso de los

mercados de capitales.

2.2. Comportamiento Mercado Accionario 2001-2009

El 3 de Julio de 2001 se crea la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), motivada

por la unificacién de las tres bolsas, la de Bogota, Medellin y de Occidente.

15



La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es la encargada de administrar los
mercados accionario, cambiario, de derivados y de renta fijja. La BVC facilita el
financiamiento de empresas de tipo industrial, comercial y de servicios, las cuales
requieren continuamente recursos para llevar a cabo su tarea productiva, y de este
modo la Bolsa de Valores contribuye al crecimiento y desarrollo de la economia

colombiana.

Para su desarrollo la Bolsa de Valores de Colombia cuenta con procesos de
modernizacién tecnolégica como la implementacién de nuevas plataformas
electronicas de negociacidon que permiten la reduccidon de los costos de
transaccion. Los sistemas electronicos de negociacion como el MEC que permite
negociar titulos de renta fija inscritos en la BVC y la versién mejorada del MEC
plus como respuesta al importante dinamismo del mercado de deuda publica y
privada. En la actualidad la BVC ofrece nuevas herramientas ademas de las
plataformas tradicionales de negociacion de acciones y de renta fija por medio de
la participacion en la empresa integrados FX, quien es la que administra el sistema
de negociacién de divisas llamado SET-FX, asimismo la BVC adquirio la
plataforma de negociacion X-STREAM para operar derivados y acciones, el
proveedor es la multinacional NASDAQ-OMX y es utilizado por mas de 60 bolsas
en el mundo. (BVC, 2009)

En los ultimos afios la BVC ha implementado programas de capacitacion ofrecidos
a empresarios, estudiantes y publico en general que estén interesados y quieran
ser parte del mercado bursatil. Estos programas comprenden charlas, cursos,
diplomados ofrecidos a través de las universidades y los Puntos BVC de atencion
al cliente en diferentes ciudades del pais. Se destacan programas como el de
Conozcamos la BVC en el 2008 y la Bolsa Millonaria que es un concurso de
simulacién virtual del mercado de valores que es realizado dos veces al afio y
consiste en replicar el funcionamiento de la bolsa en la que participan estudiantes
de educacion superior y personas que hayan realizado algun curso de la Bolsa de
Valores de Colombia. (BVC, 2009).
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Todas estas mejoras tienen como fin seguir atrayendo mas inversionistas a que
participen en el mercado accionario, la Bolsa de Valores de Colombia ha
implementado una renovacion tecnoldgica y programas de capacitacion para que
la poblacién colombiana conozca y participe del mercado de capitales no

intermediado como otra opcién de inversion y financiacion.

Con la integracion de las tres bolsas aparece el indice General de la Bolsa de
Colombia (IGBC), que mide la variacion de los precios de las acciones mas
representativas del mercado y cuyo objetivo principal es reflejar las variaciones del
precio de tal forma que cumpla el requisito de replicabilidad, con lo que a partir del

mismo se pueda conformar un portafolio con las acciones del indice.

En el ano 2008 junto al IGBC aparecen dos nuevos indices de capitalizacion y de
liquidez llamados Colcap (indice accionario de capitalizacion) y el Col20 (indice
accionario de liquidez) estos nuevos indices miden el comportamiento de las 20
empresas mas grandes del mercado y de las acciones de mayor liquidez

respectivamente.

A continuacion se describen los hechos relevantes en el comportamiento y

desarrollo del mercado accionario para el periodo de analisis.

2.2.1. Comportamiento Mercado Accionario 2001-2004

Para este periodo el mercado accionario empezo6 a hacer una de las opciones de

inversion mas atractivas, mas explicitamente a partir del 2003.

Hasta finales del afo 2001, el mercado accionario mostro gran incertidumbre para
parte de los inversionistas debido al poco conocimiento que tenian sobre el
funcionamiento que se venia presentando en la BVC y también el riesgo que se

podia contraer.
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Ya para el aino 2002 el mercado accionario mostré un comportamiento positivo, y
fue a partir del ano 2003 que se presentd un renovado interés del capital
extranjero por los negocios accionarios en Colombia. El crecimiento econdmico
aumentd debido en parte al buen momento empresarial derivado del mejoramiento
de las condiciones de seguridad del pais (politica de seguridad democratica)
generando una recuperacion en la inversion privada tanto por parte de
inversionistas nacionales como extranjeros, y este buen crecimiento de la
economia colombiana siguid presentandose para el afio 2004, las condiciones de

seguridad internas continuaron y fueron favorables.

En este periodo se resalta la etapa de fortalecimiento que reflejo el mercado de

capitales no intermediado tras la unificacion de las tres Bolsas.

En el grafico 1 se puede apreciar la evolucion del indice desde su creacion hasta
el afio 2004.

Gréfico 1. Precios de cierre del indice

IGBC 2001-2004
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos de (BVC).

2.2.2. Comportamiento Mercado Accionario 2005-2009

En el ano 2005 se destaca la venta de Bavaria y Coltabaco, la consolidacién de la
industria cementera y la fusibn de entidades financieras que generaron
incrementos en los precios de las acciones y también liberaron flujos de dinero
que se reinvirtieron al interior de IGBC, esto se vio reforzado por el ciclo de

apreciacion de la tasa de cambio que experimentd el peso colombiano y un
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ambiente de alta liquidez por las intervenciones cambiarias del Banco de la
Republica. (Anif, 2006).

Para la economia colombiana la venta de Bavaria a la empresa SABMiller,
representd un negocio importante, debido a que impuls6 la volatilidad de las
acciones de Bavaria por parte de los accionistas minoritarios que empezaron a
tranzar las acciones para que aumentara su precio y en el momento en el que
SABMiller las comprara estuvieran a un precio mayor al que estaban cuando se
empez6 a conocer sobre la compra de Bavaria. Todo lo anterior junto a las
condiciones de la economia y confianza en el mercado, le dieron un empujon
adicional al mercado jalonando aumentos en las transacciones de acciones y
contribuyeron a afianzar la confianza de los inversionistas nacionales y extranjeros

en Colombia.

El 2006 fue un afo de elecciones presidenciales internas, de tensién politica y
turbulencia en los mercados internacionales, un periodo de crisis en el cual tanto
los mercados desarrollados como los emergentes registraron caidas en sus
indices. También durante ese mismo ano el entorno empresarial se vio afectado
por los aumentos inflacionarios en las grandes economias, las tasas de interés
aumentaron y las expectativas de los inversionistas cambiaron, todo esto influyo
negativamente en las caidas de los indices accionarios a nivel mundial. Colombia
se vio afectada por lo ocurrido a nivel internacional, ya que se dio un descenso en
los precios que hizo que el IGBC descendiera, y en términos generales el mercado
accionario mostré un comportamiento negativo para el segundo trimestre del 2006.
(BVC, 2006).

Para el afio 2007 las condiciones de la economia colombiana y de las empresas
permitieron que se diera una emision de acciones por medio de la vinculacion de
siete nuevos emisores, quienes aportaron dinamismo al mercado accionario, entre
ellos la vinculacion de Ecopetrol que con su proceso de democratizacion alentd a

muchos colombianos a que fueran parte del mercado accionario demostrando que

19



este mercado no es sélo para unos pocos y que se presenta como una nueva

oportunidad de inversion.

La relevancia de Ecopetrol para el pais radica en los recursos que genera la
empresa petrolera a través de las transferencias hechas al pais, del dinamismo
economico como sector productivo generador de empleo y productos con alto
valor agregado. Y su inclusién al mercado accionario colombiano, ademas de
generarle un dinamismo al mercado, le sirviéo de ejemplo para que otras empresas

sigan el mismo camino y utilicen el mercado bursatil.

Del conjunto de acciones que conforman el indice, Ecopetrol es la que posee el
mayor numero de acciones, razén por la cual en el indice se refleja el
comportamiento de lo que pueda ocurrir con el precio de las materias primas en

los mercados internacionales, especificamente el del petréleo.

De acuerdo al informe de gestién de la Bolsa de Valores de Colombia para el afio
2007 el mercado de capitales sufrié un retroceso debido a diversos factores como
la influencia negativa de los mercados externos, las mayores expectativas
inflacionarias internas y la politica de restriccidn monetaria por parte del Banco de
la Republica (alzas de tasa y encajes), que afectaron la liquidez de los mercados,

a pesar de los buenos resultados econdémicos y fiscales.

El IGBC para el afno 2008 disminuyd y ese comportamiento estuvo ligado a la
evolucion de la crisis financiera internacional y a los precios bajos de las materias
primas. Las acciones se desvalorizaron debido a la aversion al riesgo provocado
por la evolucion negativa de los indices bursatiles a nivel internacional,
especialmente los de Estados Unidos, y por otro lado a la caida en el precio del
petréleo, que tuvo un impacto importante en la accién de Ecopetrol, ya que es la

accion mas transada en el mercado accionario colombiano.
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Aunque el panorama econoémico es desfavorable para la inversion en activos de
renta variable a nivel internacional, el desempefio del mercado accionario fue
positivo, debido a las emisiones de acciones que se realizaron el afo anterior, las

cuales trajeron altos niveles de liquidez. (BVC, 2008).

Por ultimo para el afio 2009 el desempefio del mercado accionario en Colombia ha
sido positivo, aunque su rentabilidad inferior a la de los mercados de la region. La
promocién y fomento al mercado de capitales colombiano, tuvo como resultado la
inscripcion de quince nuevos emisores, doce de deuda y tres de acciones,
resaltando la vinculacion de la empresa Pacific Rubiales Energy al mercado

accionario como primer emisor extranjero inscrito en Colombia.

Ademas durante el afio la Bolsa obtuvo el premio Portafolio de la Innovacion por la
implementacion del nuevo mercado de derivados y la implementacidon del nuevo

modelo de acciones.

En general el comportamiento del mercado estuvo condicionado a la evolucion de
los precios de las materias primas, a los niveles de aversion al riesgo internacional
y del impacto de éstas sobre las bolsas de los paises de economias emergentes.
Se destaca la recuperacion que presentd la bolsa en tiempos de la crisis

internacional, su comportamiento fue positivo. (BVC, 2009).

En el grafico 2 se observa el comportamiento variable que presentd el mercado
accionario colombiano.
Gréfico 2. Precios de cierre del indice

IGBC 2005-2009
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos de (BVC).
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3. MODELO

En esta seccion se presenta el modelo de Media — Varianza de Harry Markowitz
(1952), que consiste en maximizar la utilidad esperada, la cual es una funcioén del
valor esperado de la riqueza final (media) y la dispersion (varianza o la desviacion
estandar).

W= riqueza

(1) Eluw)]= F(EW ] var[w ]

var[W | = E[(W ~Ew ])2]

El modelo de media-varianza presenta una forma funcional cuadratica, las
variables se distribuyen normal, los agentes toman sus decisiones sobre los dos
primeros momentos de las distribuciones (media y varianza) por lo que en el

modelo son ignorados el sesgo y la curtosis.

El modelo también puede ser escrito en términos de la tasa esperada de retorno
ro=(W — A)/ A donde A es la riqueza inicial, con u, =E[r,] y o) = [(rp—,up)z]
El criterio de Media-Varianza puede ser escrito como:

@) 6w.c,’)

2

o, Expresa el riesgo del portafolio.

El retorno esperado es denotado por u y el riesgo por op. G(up,apz) es

creciente en u, y decreciente en sz_ La relacidon de riesgo-retorno puede ser

expresada por las curvas de indiferencia, estas curvas son convexas porque la
funcidn de utilidad es cuadratica y su relacion es positiva.
Aumentos en el riesgo estan compensados por mayores incrementos del valor

esperado del rendimiento.
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Una forma particular de la funcioén:
(3) G('upﬂo-pz): Hy _Olo-p2
Donde « > 0 representa la actitud frente al riesgo del inversionista.

Se maximiza la riqueza de los inversionistas al seleccionar la mejor combinacion

entre el valor esperado y la varianza de los rendimientos de los activos.

En la media y la varianza esta condensada toda la informacion y las creencias de
los individuos, por lo cual el inversionista debe calcular el rendimiento esperado y
la desviacion estandar de cada portafolio y asi poder decidir cual combinacién

entre rendimiento y el riesgo es la mas apropiada.

La relacion que existe entre el riesgo y el rendimiento expresados en curvas de

indiferencia, como lo muestra el grafico 3.

Grafico 3. Relacion Riesgo- Retorno

Rendimiento
E(w)

Curvas de indiferencia

»
»
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Fuente: Elaboracién propia.
Al conocer la rentabilidad y el riesgo de los activos, estos se combinan para asi
encontrar los portafolios eficientes, que se obtienen a través de la teoria de
seleccion de portafolio de Markowitz para estimar el conjunto eficiente vy

seleccionar el portafolio 6ptimo de ese conjunto. Los portafolios eficientes, que
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maximizan el retorno esperado para un nivel dado de riesgo, son caracterizados

en términos de las medias y las varianzas de los activos.

En el conjunto eficiente se encuentran los portafolios que ofrecen una rentabilidad
esperada maxima para diferentes riesgos y un riesgo minimo para las diferentes
rentabilidades esperadas. Al graficar el conjunto de carteras eficientes se obtiene
la frontera eficiente que esta inclinada positivamente y es cdncava, es en esta
frontera donde el inversionista escoge su portafolio 6ptimo. Ese portafolio éptimo
depende de la funcion de utilidad en la que estan representadas las preferencias

de los individuos.

En este modelo los inversionistas son adversos al riesgo, ya que prefieren un
mayor rendimiento adicional por un aumento minimo en riesgo, entonces el
portafolio 6ptimo de Markovitz seria la tangencia de una de las curvas de
indiferencia con la frontera eficiente.

En el grafico 4 se presenta el portafolio 6ptimo del conjunto eficiente.

Grafico 4. Seleccion del Portafolio Eficiente
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Fuente: Elaboracién propia.
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En la teoria de seleccion de portafolio los inversionistas desean conformar su
portafolio que contenga la maxima rentabilidad y que el riesgo sea minimo, por lo

que el inversionista trata de diversificar su portafolio y asi poder reducir el riesgo.
Surge la cuestion de determinar con una metodologia precisa si al interior del

mercado se esta presentando una correcta compensacion por el riesgo, tal y como

lo predice la teoria financiera tradicional.
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4. METODOLOGIA
4.1 Modelo ARCH, GARCH y ARCH-M

Es comun encontrar en los mercados financieros que la volatilidad presente de un
activo esté condicionada por su valor pasado, ya que las decisiones de los
inversionistas son basadas en la informacion pasada del comportamiento del

activo.

En el mercado financiero la volatilidad es usada para caracterizar el riesgo y esa
volatilidad es la desviacidon estandar condicional de los rendimientos del activo,

para su estimacion se hara uso de distintos modelos de la familia ARCH.

Los modelos ARCH (Autoregresive Conditional Heteroskedasticity) propuestos por
Engle (1982), se basan en que la varianza condicional cambia en el tiempo

mientras la varianza no condicional es constante.

El modelo ARCH (q) supone que:
yt =& to-t

(4)
2 J 2
o, =a)+Zaiy t-i
i=l
Donde ¢, es ruido blanco con media cero y varianza igual a 1, las condiciones de

q
no negatividad >0, «,;20, i=1,...,qy la condicion de estacionariedad Z“i <1
i=1

Bollerslev (1986), propone los modelos GARCH (Generalize Austorregresive

Condicional Heteroskedasticity) los cuales son una generalizacion de los modelos
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ARCH. Este modelo actia como un mecanismo adaptativo que tiene en cuenta la

varianza condicional en cada etapa.

El modelo GARCH (p,q) esta descrito por las ecuaciones:

Yy =€ .0,

(5)
) q 5 p
o’ =w+Y ayri+ ) Bih
i1 =1

Donde ¢ tes ruido blanco con media cero y varianza 1.
Nuevamente las condiciones de no negatividad de la varianza condicional @ >0,

;20,B;20 coni=1,..q, i=1,...p ylas condiciones de estacionariedad

Zq:ai +iﬂj <1
i=1 j=1

La ventaja del modelo GARCH con el modelo ARCH es que el GARCH es mas

parsimonioso.

Engle, Lilien y Robins (1987), hacen una ampliacién al modelo ARCH, este
modelo es llamado ARCH en media (ARCH-M), y permite que la varianza
condicional afecte a la media, por eso cuando la varianza condicional cambia se
afecta directamente el rendimiento esperado de un portafolio. Segun el texto los
agentes adversos al riesgo requieren de una compensacion para retener un activo
riesgoso, y ese riesgo es medido por la varianza de los retornos del mismo activo,
y la prima por riesgo puede incrementarse en funcion de la varianza condicional

del rendimiento.
La relacion entre la media y la varianza de los retornos que aseguran que los

activos estan totalmente en equilibrio dependera de la funciéon de utilidad de los

agentes y de las condiciones suministradas de los activos.
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La formulacion del modelo es la siguiente:

(5.1) y, =, +e&

Donde pt, prima de riesgo y;excesos de rendimiento del activo que se desea tener
y & la diferencia entre los choques de la tasa de rendimiento. El exceso de

rendimiento para retener el activo debe ser igual a la prima por riesgo, ¢, .Y, = 1,

Si h?t es la varianza condicional de & la prima por riesgo puede ser expresada
por it = B+ oh*
La eleccién de la desviacidon estandar representa que los cambios en varianza se

reflejan proporcionalmente en la media.

p
(5.2) h =, +a, ) W’
i=1
La configuracion general del modelo:
Yi :Z'7+O-t27+gt

(6)
) q p
o =o+) ayi+Y Bh
= =

En este trabajo sera utilizado el modelo GARCH-M, como extension al modelo
GARCH, adicionando la varianza condicional como variable explicativa en la

ecuacion de la media.

Para captar la dinamica de la volatilidad, se utiliza la ecuacion de la varianza, de
manera que se permita que la varianza condicional dependa de su propio pasado

y del cuadrado de las innovaciones pasadas.
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5. ANALISIS DE LOS DATOS

Los datos utilizados para la estimacion, fueron los rendimientos de IGBC desde el
3 de Julio de 2001 hasta el 30 de Diciembre de 2009, obtenidos de la Bolsa de

Valores de Colombia.

Se inicia el analisis a partir del histograma y sus principales estadisticas, para la
serie de los rendimientos del indice, el histograma arroja que la serie es una
distribucion no normal con una curtosis igual a 11.38 para una normal su curtosis
debe ser 3. La serie es leptocurtica. El estadistico de Jarque - Bera es muy alto

indicando que la serie de los retornos no sigue una distribucién normal. (Anexo 1).

Referente a la estacionariedad de la serie, esta se comprobd por medio del test
de raices unitarias de Dickey Fuller y se observa que la serie de los retornos es
estacionaria, debido a que se rechaza la hipétesis nula de no estacionariedad para

cualquiera de los valores criticos.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de los rendimientos
Sesgo -1.180218

Curtosis 11.38538
Jarque-Bera | 6551.511
Dickey Fuller | -35.26092
Prueba LM 701.9057

Fuente: Calculos obtenidos del histograma.

El estadistico de la prueba de Dickey Fuller (-35.26092) muestra que se rechaza
la hipotesis nula de no estacionariedad a cualquiera de los valores criticos, por lo

que se concluye que la serie es estacionaria en media. (Anexo 2)
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A continuacion se muestran la grafica de los precios de cierre del indice y la

grafica de sus rendimientos para todo el periodo de la muestra.

Grafico 5. Precios de cierre IGBC
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos de (BVC).

Grafico 6. Rendimientos IGBC
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos de (BVC).

En el grafico 5 se puede observar el comportamiento creciente del mercado
accionario hasta el afno 2005, a partir del 2006 una caida bastante pronunciada
del indice, que para el 2007 fue el afio de recuperacion y estabilizacion, pero a
partir del 2008 nuevamente una caida producida por el precio del petréleo que se
dio en el mes de Octubre, y finalmente para mediados del 2009 vuelve a remontar

lo precios al alza.
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Los periodos en los que se presentaron las caidas intuyendo la presencia de un

efecto leverage son los periodos en los que la volatilidad es mayor.

Para la especificaciéon del modelo se observa el correlograma de los retornos.

(Anexo 3), y se considera el modelo AR(1).

Tabla 2. Modelo AR(1)

Dependent Variable: RETORNOS

Method: Least Squares

Date: 02/15/10 Time: 17:09

Sample (adjusted): 2 2072

Included observations: 2071 after adjustments

Convergence achieved after 3 iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000911 0.000409 2.230013 0.0259
AR(1) 0.249331 0.021289 11.71177 0.0000
R-squared 0.062174  Mean dependent var 0.000912
Adjusted R-squared 0.061720  S.D. dependent var 0.014412
S.E. of regression 0.013960  Akaike info criterion -5.704285
Sum squared resid 0.403206  Schwarz criterion -5.698842
Log likelihood 5908.787  Hannan-Quinn criter. -5.702290
F-statistic 137.1654  Durbin-Watson stat 2.017667
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .25

Fuente: Calculos obtenidos por el programa Eviews 6.1.

Se observa que los parametros son significativos y en el correlograma de los
residuos al cuadrado (Anexo 4), se presenta la posibilidad de heterocedasticidad
en varianza, por lo que se hace uso del estadistico de Multiplicadores de la
Lagrange propuesto por Engle (1982) para detectar efectos ARCH.

Se rechaza la hipétesis nula (Ho: No existe efecto ARCH) si el F-statistic >Obs*R-

squared, lo que quiere decir que si hay efectos ARCH. (Anexo 5).
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Para la modelacion de la volatilidad se aplica el

modelo GARCH-M,

especificamente el modelo GARCH-M (1,1). Como los datos presentan colas mas

pesadas que la de una normal al ser una serie leptocurtica, por lo que se utiliza

para su estimacion la distribucion T-Student.

Tabla 3. Modelo GARCH-M (1,1)

Dependent Variable: RETORNOS

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 02/15/10 Time: 22:11

Sample (adjusted): 2 2072

Included observations: 2071 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) 0.144118 0.027020 5.333719 0.0000
AR(1) 0.224519 0.022823 9.837587 0.0000
Variance Equation

C 1.04E-05 2.20E-06 4.734890 0.0000
RESID(-1)*2 0.240684 0.032304 7.450614 0.0000
GARCH(-1) 0.716984 0.031549 22.72570 0.0000
T-DIST. DOF 6.090440 0.922718 6.600542 0.0000
R-squared 0.051045 Mean dependent var 0.000912
Adjusted R-squared 0.048748  S.D. dependent var 0.014412
S.E. of regression 0.014056  Akaike info criterion -6.150008
Sum squared resid 0.407991  Schwarz criterion -6.133681
Log likelihood 6374.334  Hannan-Quinn criter. -6.144024

Durbin-Watson stat 1.932993

Inverted AR Roots .22

Fuente: Calculos obtenidos por el programa Eviews 6.1.

La estimacion arroja que todos los coeficientes son significativos, el coeficiente de

la desviacion en la ecuacidon de la media es positivo (0.144118) denominado

como la prima de riesgo, que al ser positivo indica que los rendimientos estan
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positivamente correlacionados con la volatilidad del pasado. Los cambios en
varianza se reflejan proporcionalmente en la media y esos cambios afectan el

rendimiento esperado de un portafolio.

Se puede afirmar que durante el periodo estudiado al inversionista de la Bolsa de

Valores de Colombia se le ha compensado suficientemente el riesgo.

Por otro lado, la suma de los valores del termino ¢ +4 = 0.95 es cercana a 1

demostrando que los choques de la volatilidad son persistentes, ocasionando que

el mercado se demore mas tiempo en volver a estabilizarse.

El correlograma de los residuos al cuadrado indica que el modelo ha capturado los

efectos ARCH y es valida su especificacion. (Anexo 6).

33



6. CONCLUSIONES

El mercado bursatil colombiano ha tenido un lento desarrollo a través de su
historia, pero se resaltan los intentos del Gobierno central por fortalecer este
mercado, particularmente por dirigir una mirada hacia el mercado no intermediado
con el fin de garantizar transparencia en su regulaciéon y fomentar su uso como

una alternativa de financiamiento e inversién para la economia.

También para el desarrollo del mercado bursati se ha contado con
transformaciones e innovaciones a lo largo de la historia, procesos de
modernizacion tecnoldgica y de internacionalizacion en los ultimos afos, con los

cuales se espera tener una mayor profundizacion del mercado.

El mercado accionario para el periodo de la muestra ha presentado desde la
unificacion de las tres Bolsas de Valores en el afio 2001 hasta el afio 2005 un
comportamiento creciente, se podria decir que una etapa de consolidacion del
mercado a partir de la unificacion. En los afos siguientes el mercado accionario
presenté caidas bastante pronunciadas en el indice General de la Bolsa de
Colombia. También se destaca la recuperacién positiva y una mejor dinamica por

la vinculacién de nuevos emisores al mercado.

Con una metodologia precisa al interior del mercado se esta presentando una
correcta compensacion por el riesgo, tal y como lo predice la teoria financiera

tradicional.

El Modelo utilizado arrojé en su estimacion una relacion positiva entre el retorno y
la volatilidad, esta dependencia positiva de la prima de riesgo con su volatilidad
sugiere que durante el periodo estudiado, el riesgo para los inversionistas ha sido
compensado, porque los agentes aversos al riesgo requieren de una

compensacion para asi poder retener un activo riesgoso. Se evidencia un
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comportamiento volatil de los rendimientos, una persistencia de la volatilidad, a
pesar de que el mercado se ha ido profundizando y que cuenta con una

modernizacion tecnologica y mejor informacion.

Se puede concluir que el modelo GARCH-M muestra resultados coherentes con la

teoria.

Para continuar con el desarrollo del mercado accionario se hace necesario seguir
incentivando la participacion del sector empresarial, para que utilicen este
mercado como alternativa de financiamiento, por medio de un mercado que le
genere confianza, por lo que el papel del Gobierno deberia seguir encaminando el

marco normativo para beneficio del mercado de valores.
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ANEXOS

1. Histograma y estadisticas descriptivas

500
Series: RETORNOS
- Sample 1 2072
400 4 Observations 2072
| Mean 0.000916
300 Median 0.001486
Maximum 0.077421
Minimum -0.110520
200 Std. Dev. 0.014409
Skewness -1.180218
Kurtosis 11.38538
100 -
Jarque-Bera 6551.511
Probability 0.000000
0“‘\““““‘\“‘ T LI L L L L
-0.10 -0.05 0.00 0.05

2. Prueba Dickey Fuller

Null Hypothesis: RETORNOS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.26092 0.0000
Test critical values: 1% level -3.433309
5% level -2.862733
10% level -2.567451
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3. Correlograma de los rendimientos del IGBC

Date: 02115010 Tirme: 16:48
Sample: 1 2072
Included ohservations: 2072

Autocorrelation Partial Correlation A PAC  G-Stat | Prob

/= =
a [

[ 0249 0.249 128499 0000
|

[

|

|

1
2 0096 0.036 148.22 0.000
3 0011 -0.022 148.48 0.000
I 4 0015 0015 143485 0000
5 0050 0.048 15412 0.000
6 -0.029 -0.068 157.27 0.000
7 0061 0086 16510 0.000
8 0031 0005 167.07 0.000
0.085 0.080 18572 0.000
10 0.045 0.001 18891 0.000
11 -0.044 -0.066 19399 0.000
12 0006 0023 19407 0000
13 -0.003 0.005 19408 0.000
14 0036 0.022 196.86 0.000
16 -0.008 -0.017 197.00 0.000
16 0.015 0.017 197.49 0.000
17 0.057 0.043 20438 0.000
18 0036 0012 20704 0000
19 0026 0.001 20849 0000
20 0017 0025 20910 0.000
! 210032 0017 21127 0.000
! 22 0031 0012 21329 0000
! 23 0007 -0.008 21340 0000
! 24 0019 0014 21448 0,000
! 25 0012 0005 21452 0000
! 26 0018 -0.002 21518 0000
! 27 -0.010 -0.023 21538 0.000
! 28 -0.033 -0.027 217.63 0000
1
1
1
1
1
1
|
1

R e e e =
[}

28 -0.032 -0.022 21981 0000
30 -0.063 -0.0585 22819 0.000
31 -0.044 -0.023 23230 0.000
32 -0.026 0.000 23373 0.000
33 -0.005 0003 23378 0000
34 0008 0004 23380 0000
35 0019 0021 23464 0.000
36 -0.021 -0.024 23560 0.000

4

Correlograma de los residuos al cuadrado del modelo AR(1)

Date: 021810 Time:17:12

Sample: 2 2072

Included obserations: 2071

Q-statistic probabhilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocarrelation Fartial Carrelation AC PAC  Q-Stat  Prob

0.503 0503 52542

0.489 0316 10216 0.000
0.357 0.044 12863 0.000
0.291 0006 14621 0.000

— 1
— 2
3
4
5 0.232 0.010 15748 0.000
B
T
a

0181 -0.035 16284 0.000

0178 0.089 16945 0.000

0148 0033 17395 0.000
9 0.226 0141 18460 0.000
10 0.201 0.03% 19300 0.000
11 0300 0154 21179 0.000
12 0.245 -0.005 22432 0.000
13 0.240 -0.015 2363.0 0.000
0.252 0.087 25019 0.000
16 0.241 0052 26236 0.000
16 0,211 -0.013 2717.0 0.000
17 0182 0,008 2736.0 0.000
18 0115 -0.087 28136 0.000
19 0107 -0.004 28375 0.000
20 0.066 -0.050 28465 0.000
21 0.057 -0.013 28532 0.000
22 0074 0.019 28647 0.000
23 0,050 -0.031 28699 0.000
24 0.070 -0.003 28801 0.000
25 0,031 -0.072 28822 0.000
26 0.064 -0.005 28908 0.000
27 0.049 0007 28958 0.000
28 0.036 -0.034 28926 0.000
29 0028 0003 29002 0.000
a0 0022 0000 29013 0.000
31 0.050 0.043 28065 0.000
32 0034 0018 29088 0.000
33 0019 -0.039 29097 0.000
34 0019 0019 29105 0.000
35 -0.003 -0.021 29105 0.000
36 0002 0015 29105 0.000
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5. Prueba LM, efectos ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 701.9057  Prob. F(1,2068) 0.0000
Obs*R-squared 524.5467  Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 02/15/10 Time: 21:31
Sample (adjusted): 3 2072
Included observations: 2070 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
9.67E-05 1.21E-05 7.970169 0.0000

RESID*2(-1) 0.503399 0.019001 26.49350 0.0000
R-squared 0.253404  Mean dependent var 0.000195
Adjusted R-squared 0.253043  S.D. dependent var 0.000608
S.E. of regression 0.000526  Akaike info criterion -12.26268
Sum squared resid 0.000572  Schwarz criterion -12.25724
Log likelihood 12693.88  Hannan-Quinn criter. -12.26069
F-statistic 701.9057  Durbin-Watson stat 2.317676
Prob(F-statistic) 0.000000

6.Correlograma residuales al cuadrado del GARCH-M (1,1)

Date: 0211510 Time: 22:14

Sample: 2 2072

Included obserations: 2071
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term{s)

Autocorrelation

Partial Carrelatian

AT PAC

Q- Stat
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0.0z01
0.0z2032
07191
09222
0.48ga0
2.6956
37678
37822
39865
4.2041
4. 3042
4. 3486
71532
FATO1
7. 5588
10.500
10.704
10837
10.957
11.140
11.354
11.596
11.603
12708
19.332
19.407
19.971
20.889
21.409
25698
28,950
29.203
30.744
31.064
21.555
32.3258
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