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Resumen

El mercado accionario es parte fundamental del sistema financiero, el cual esta estrechamente ligado con el
crecimiento y desarrollo de la economia, por lo tanto las inversiones en dicho mercado se convierten en parte
fundamental de la operacion financiera de un pais. Dichas inversiones por las condiciones del mercado
presentan riesgos, reflejados en los niveles de incertidumbre que enfrentan los inversionistas de cara al mercado.
En la presente investigacion se identifican los factores macroecondmicos que influyen en la volatilidad del
indice Colcap, para ello se analizaron diferentes estudios que involucraron variables econémicas en la
prediccion de series financieras especialmente en indices bursatiles para tres medidas de volatilidad: los
rendimientos al cuadrado, el VIMA y la desviacion estdndar, con las cuales se estimaron 6 modelos
economeétricos, identificando que si existen factores macroeconémicos nacionales e internacionales que
influyen sobre la volatilidad del indice y subsecuentemente la incertidumbre del mercado.
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Abstract

The stock market is an important part of the financial system, that is closely linked to the economic growth and
development, therefore investment in this market become a fundamental part of the country financial operation.
Such investments by market conditions pose risks, that is reflect in the levels of uncertainty that facing investors
in the market. In the present investigation was identifies macroeconomic factors that is influencing COLCAP
volatility index, for this reason it was analyze different studies involving different economic variables in
predicting financial series especially stock indices for three measures of volatility: the squared returns , the
VIMA and standard deviation , in which were estimated 6 econometric models , identifying if there are national
and international macroeconomic factors that influence in the volatility of the index and subsequently market
uncertainty.
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1. Introduccidén

La mayor parte de las economias de América Latina han crecido durante la Gltima década,
acelerando significativamente la globalizacion financiera, fendmeno ligado con la movilidad
internacional de capital. Incluso habiéndose presentado una crisis financiera en la economia
global desde 2008, se ha podido observar que América Latina tiene mayor flexibilidad
cambiaria, tiene una mejora en regulacion financiera, los balances financieros externos
experimentan un fundamental progreso y también es una fortaleza la aplicacion de politicas
anti ciclicas en el area fiscal en la mayor parte de las economias de la region. (Nudelsman,
2013).

Para el caso de Colombia, la primera década del siglo XXI se caracteriz6 por ser una época
de crecimiento y expansion del sistema financiero, promovido en un comienzo por las
adquisiciones, fusiones y entrada de nuevas organizaciones (Padilla Villa & Zanello Riva ,
2013). Durante las tres Gltimas décadas el mercado de valores en Colombia ha evolucionado
de forma significativa, especialmente en lo corrido del siglo XXI. Tanto el valor transado
como la capitalizacion bursétil del mercado accionario han crecido de manera relevante en
los Gltimos 10 afios. En parte el mercado accionario se ha favorecido del buen desempefio
econodmico del pais, y de los mercados emergentes. Asi mismo es importante destacar los
cambios institucionales en estos mercados, en los que ha sido importante los avances en
materia de regulacion de portafolios y su ajuste con la internacionalizacion del mercado de
capitales (Agudelo Rueda, 2011).

Es importante anotar que a pesar de que las economias presenten comportamientos favorables
influenciados por los factores anteriormente mencionados, el desempefio de los indices
accionarios no necesariamente sigue las mismas tendencias alcistas, puede haber elementos
que afecten negativamente los mercados accionarios y por lo tanto reflejar pérdidas en los
portafolios de los inversionistas. Es asi como se hace indispensable la medicion del riesgo,
donde le factor fundamental es la INCERTIDUMBRE, que se refiere a cuando se realiza una
inversion en el mercado bursatil y no se sabe si esta se materializara en riesgo, lo cual se
traduce en una pérdida econdémica para el inversionista, (Autorregulador del Mercado de
Valores AMV, 2012)

El hecho de que el desempefio de los mercados accionarios presente tanto movimientos
alcistas como bajistas conlleva a que se presente una volatilidad en los precios de los mismos.
Entre méas volatil sea un activo mas riesgoso, porque su precio se movera de manera mas
brusca. Por lo cual, el inversionista debe conocer y comparar la rentabilidad y volatilidad de
sus posibles alternativas de inversion para tomar una decision acertada. (Autorregulador del
Mercado de Valores AMV, 2012)

En este mercado los inversionistas hacen seguimiento continuo a los indicadores econémicos
y financieros tanto nacionales como mundiales, estan atentos al comportamiento general del
mercado accionario colombiano a través del indice COLCAP que es un indicador que refleja



las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), y se pondera a través del valor de la Capitalizacion Bursatil de cada
compafiia (Bolsa de Valores de Colombia., 2014). Este indicador esta sujeto a la volatilidad
del mercado accionario, lo que genera incertidumbre al inversionista, por lo que éste busca
herramientas que le permitan identificar estrategias de inversion. En ese orden de ideas, el
problema objeto de este estudio radica en: identificar los factores macroecondémicos que
influyen en la volatilidad del indice accionario COLCAP, a través de un modelo
economeétrico y que posiblemente fundamentado en dicho indice, el inversionista llegue a
construir estrategias de inversion en el mercado accionario.

Con miras a evaluar el problema objeto de estudio se han identificado investigaciones previas
que aportan y responden en parte al problema presentado:

Chen, Roll & Ross (1986) afirman que los precios de los activos dependen de las
exposiciones a las variables que se describen en la economia, lo cual es consistente con las
teorias de valoracion de activos de Merton. En definitiva, las variables econdmicas son
significativas para estimar los indices bursétiles.

El estudio de las variables econdmicas para desarrollar decisiones de inversion, es importante
en el efecto de los mercados accionarios, por lo cual se constituyen como posibles factores
de riesgo no diversificable. (Agudelo Rueda, 2010).

Garcia, Jabel, Garzon & Lopez (2013), mencionan que el hallazgo del impacto de las
variables macroecondémicas sobre algunas bolsas de valores del mundo ha fomentado el
disefio de modelos que utilizan dichas variables como datos de entrada para predecir indices
bursatiles, resultando muy eficaces.

Tanto, Fuente, Gregoir & Zurita (2006), como Montes (2012) hacen referencia a variables
macroecondmicas para predecir indices bursatiles del mercado accionario chileno como el
mercado accionario brasilero respectivamente. Los primeros usan como método la teoria de
precios de arbitraje y el segundo el método de minimos cuadrados, el método generalizado
de momentos (GMM) y sistemas de GMM.

Por otro lado, a través de los modelos de familia ARCH, en especial el modelo GARCH,
varios articulos revisados para la construccion de este documento vincularon la influencia de
variables macroecondémicas para predecir indices bursatiles, entre estos estan los estudios
de: Flannery & Protopapadakis (2001) para el rendimiento de las acciones diarias; Grajales
& Pérez (2008) para el IPC de México y el IGBC de Colombia; Alfaro & Silva (2008) para
el IPSA de chile; Agudelo & Gutiérrez (2011) para indices latinoamericanos; Monsegny &
Cuervo (2008) se refiere solamente a los Modelos ARCH, GARCH y EGARCH vy su
aplicacion a series financieras. No obstante, algunos estudios usaron el modelo de minimos
cuadrados para la prediccion de indices bursatiles tales como: Fuentes, Gregoir & Zurita
(2006) para los rendimientos accionarios chilenos y Caldas (2012) para el indice brasilero
del mercado de valores (IBOVESPA).



Asi mismo algunos articulos encontrados para la presente investigacion muestran los efectos
de la volatilidad en indices bursatiles o en series financieras, estos estudios son: Sarwar
(2012) que se refiere al VIX Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (en
espanol: indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago) con respecto a los indices
bursatiles de Estados Unidos, Hao & Zhang (2013) realizan la estimacion del VIX a través
de un modelo GARCH vy Parkinson (1980), Cox (1979) y Rogers & Satchell (1991) realizan
diferentes estimaciones sobre la volatilidad.

Se evidencia que la mayoria de estudios realizan estimaciones para la prediccion de series
financieras como los indices bursétiles a través de modelos de la familia ARCH, asi mismo
la importancia de involucrar variables macroeconomicas en su prediccion.

En la busqueda de comprender la influencia de los anuncios macroeconémicos en la
volatilidad del indice COLCAP, se estudia la econometria y los modelos mas utilizados para
la prediccién de series financieras, como lo son los indices bursatiles. A raiz de ello se
revisaron los estudios mencionados que permitieron evidenciar el analisis de los factores
macroeconomicos tanto para el indice IGBC como para otros indices internacionales,. Sin
embargo, en los estudios revisados no se encontrd el andlisis del impacto de los factores
macroecondmicos sobre el indice COLCAP, ni la influencia de estos factores en la volatilidad
del indice.

Para la estimacion del modelo econométrico desarrollado en el presente estudio se evalud
la teoria econdmica de la renta variable y a través de las investigaciones mencionadas en el
documento se identificaron los factores macroecondémicos que afectan el comportamiento de
las acciones, los cuales se validaron y seleccionaron para modelo economeétrico de acuerdo
al entorno econémico vy bursatil colombiano, posteriormente se analizo la validez de los
valores estimados en el modelo, y por Gltimo se expusieron las conclusiones acorde a los
resultados.

Dichos resultados mostraron que algunas de las variables macroeconémicas afectan la
volatilidad del Colcap. En los modelos que se presentaran a continuacion las variables como
los indices bursatiles, los precios del carbdn y los precios del petréleo muestran cierta
influencia con respecto las medidas de volatilidad del indice Colcap.

2. Marco conceptual
2.1 Relacion entre el Mercado Accionario y la Economia

En el sistema financiero se articulan operaciones de financiamiento, ahorro e inversion que
contribuyen al crecimiento y desarrollo de la economia, donde interactian agentes con
superavit de capital y agentes deficitarios. En pro de estructurar las actividades donde pueden
participar estos agentes, se crean diferentes mercados en el sistema financiero, dentro de este
se encuentra el mercado de capitales.

Importantes estudios sobre finanzas y desarrollo han demandado por décadas un vinculo
positivo entre el sector financiero y el desarrollo econdmico. Asi mismo una relacién positiva
del mercado accionario y el desarrollo economico, generado por el crecimiento de los



mercados accionarios e impulsado por la globalizacién economica y financiera en las tltimas
décadas. (Brugger & Ortiz, 2012). Demirgut-Kunt & Levine (1996), afirman que la liquidez
proveniente de los mercados accionarios acrecienta la productividad de capital a un nivel
global de la economia y facilita la inversion rentable a largo plazo. Es entonces que el
mercado de capitales puede definirse como el segmento mas extenso y trascendental del
sistema financiero, dado que es el mas importante promotor del crecimiento econémico. En
su naturaleza, corresponde al conjunto de dispositivos habilitados en la economia con el
objetivo esencial de garantizar el proceso de ahorro e inversion, conseguido por medio de la
equitativa asignacion de los recursos de capital, el riesgo y la informacion presentes en el
mercado, lo cual admite un coherente desarrollo gradual de la sociedad (Giraldo, Ruiz, &
Gonzalez , 2007).

Al respecto, Levine (1997) y Mishkin (1973) manifiestan que un sistema financiero bien
desarrollado incorporando en €l a los mercados de capital alienta a la inversion, a razén de
una mejor identificacién y financiamiento de oportunidades rentables de negocios, la
movilizacidn del ahorro, la eficiente distribucion de los recursos, la diversificacion del riesgo,
y su ayuda al intercambio de bienes y servicios.

Dentro del mercado de capitales se negocian activos financieros, estos son activos
intangibles, dado que su valor o beneficio es una obligacion de dinero a futuro. (Casas &
Cepeda, 2008), dentro de estos activos financieros se encuentran las acciones, donde el
comportamiento de los precios de las mismas puede ser medido a través de los indices
bursétiles que buscan capturar las caracteristicas y los movimientos de valor de las acciones
que conforman el indice. También se puede definir como una medida de rendimiento del
conjunto de dichos titulos, que constituyen una base para determinar la apreciacion del
mercado frente al comportamiento de las empresas y de la economia. (Bolsa de Valores de
Colombia., 2014).

Es asi que estos indices, conceden medir de forma agregada la rentabilidad obtenida por los
inversionistas en bolsa y sirven como herramienta de prediccion de la evolucion futura de los
mercados. (Caballero Miguez & Dominguez Torreiro, 2006), lo que constituye un indicador
importante en la economia y un referente para los inversionistas a la hora de tomar decisiones.

La evolucion de determinados indicadores macroeconémicos, pueden influenciar la
evolucion del sector en el que actta la sociedad, por lo cual cada sociedad debe escoger
aquellos indicadores cuya evolucion ha tenido o puede tener gran influencia en su entorno y
por lo tanto en su futuro. A pesar de que existen gran variedad de factores macroeconémicos
de influencia en el entorno, no todos tienen un impacto importante sobre la actividad, por lo
gue se deben escoger aquellos cuya evolucion pueda ser Gtil. (Martinez Pedrés & Milla
Gutierrez, 2012). Dicho esto, se evidencia que los factores macroeconémicos intervienen en
las actividades econdémicas de una sociedad, la cual debe escoger los factores de mayor
relevancia, por lo que se hace indispensable considerar las variables macroeconémicas que
pueden ser Utiles, por su alta influencia en el mercado accionario, especificamente en el
indice COLCAP.



En direccion a exponer los factores macroecondémicos que intervienen en el comportamiento
de las acciones, se hace relevante primero enfocarse en la relacion de los mercados
emergentes con el mercado accionario, en consecuencia que Colombia es un pais emergente
y esta clasificacion constituye determinantes econdémicos especificos. Los paises que se
encuentran en via de desarrollo, cuentan con un gran crecimiento de la economia de manera
acelerada con un riesgo de situacion politica y financiera inestable. Estos mercados soportan
ciclos econémicos irregulares, donde su politica monetaria amerita ciertas variables,
acudiendo a indicadores esenciales como la inflacion, la balanza de pagos y la evolucién del
PIB. Los mercados emergentes ejercen un fuerte efecto sobre los indices bursatiles, haciendo
que los mismos fluctien e incrementen la incertidumbre en los inversionistas. A pesar de
dicha volatilidad estos mercados siguen marcado la pauta a nivel mundial, impactando
economias completas y por lo tanto los indices bursétiles del mundo, que a su vez afectan las
grandes decisiones financieras. (Gil, Suarez, & Perez, 2013)

A continuacion se presentan los articulos investigados que incluyen variables econémicas en
sus modelos de prediccion de series financieras, como lo son los indices bursatiles.

Tabla 1. Estudios sobre estimaciones de series financieras a través de variables
macroecondmicas

TITULO
| _DEL ,

AUTOR |ANO | ARTICULO| VARIABLES | METOLOGIA RESULTADOS
Varias de estas variables
econdmicas resultaron ser
significativas para explicar la
rentabilidad bursatil esperada,

Produccién especificamente, la produccion
industrial, los industrial, los cambios en la prima
cambios en la de riesgo, giros en la curva de
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Nai-Fu . . . . .
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AUTOR |ANO|ARTICULO | VARIABLES | METOLOGIA RESULTADOS
La inflacion . -
y Indican que los rendimientos del
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Se encontrd que cinco factores
macroecondmicos podian explicar
las relaciones observables entre
Mediante el las variables econémicas
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Diego micos Y| de P caimbio familia el anuncio en si mismo manejando
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accionarios y ” :
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Samuel con la error, que el mercado accionario de Sao
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. economia ) L
Edgar Ortiz real en causalidad de|menor crecimiento fue el
- Granger, Argentino. De acuerdo a la prueba
Ameérica . .
Lati e) Funciones de | de Johensen, los rendimientos de
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impulso los indices bursatiles y la
respuestas, y variacién porcentual en el PIB
f) Analisis de |mantienen a largo plazo una
vectores relacién de equilibrio en los cuatro
autorregresivos. | casos y asi mismo encontraron que
la bolsa influye en el desarrollo
econdmico, pero este no influye en
el desempefio de la bolsa.
Los resultados sugieren que la
e pols e e
monetaria y la|Aplicacion de euda p
- . credibilidad del régimen de metas
gestion de laflos  minimos . ) .
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deuda publica, | cuadrados . ;
. S banco central afectan el riesgo pais
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en el mercado de valores brasilefio.
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Comenta que en estudios

anteriores se menciona que los

principales mercados bursatiles
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relacionados entre si y no son los

Mean precios y la volatilidad efectos
reversion of Varianza /| secundarios significativos entre
volatility - desviacion los diferentes mercados en el

Rendimientos de .
around los  orincinales estandar, mundo. Los resultados de su
Ling T.He |2013 |extreme P P asimetria y|estudio  ilustran  reversiones
. | mercados - .
stock returns: | . . curtosis, notables en el impulso de la
. internacionales . - L

evidence respectivament | volatilidad, la concentracion y el
from u.s. e. nivel entre periodos antes y
stock indexes después de los rendimientos
extremadamente altos de las

acciones, asi como fuertes

reversiones de volatilidad, después
de rendimientos muy negativos de
las acciones.

Fuente: Elaboracion Propia

Antes de hacer referencia a la volatilidad, se hace necesario estudiar el modelo basico de
valoracion de acciones de Gordon, con el fin de revisar el impacto de los factores
macroeconomicos en el precio de las acciones, el cual esta dado por la siguiente ecuacion:

Ecuacién 1. Modelo Gordon

D1

pP=

(r-g9)

(1)

Ecuacién 2. Modelo Gordon

D1=D0(1+g)(2)

Donde P es el valor de la accién, DO es el dividendo por accién en el momento 0, g es el
factor de crecimiento del dividendo y Ke es el rendimiento esperado, la tasa descuento. La
hipotesis crucial en éste modelo de valuacion es que se espera que los dividendos por accion
aumenten perpetuamente a una tasa compuesta g. Dicha hipdtesis puede ser una
aproximacion semejante a la realidad. (Van Horne J., 1997). Los factores macroeconémicos
afectaran el precio de la accion, dado su efecto en el crecimiento de los flujos de efectivo
futuros (g) y la tasa de descuento (r). (Agudelo & Gutiérrez, 2011)

Ahora bien, en el modelo CAPM de valuacion de activos de capital, se debe tener en cuenta
que los inversionistas que mantienen un portafolio bien diversificado exigen un premio
adicional solamente por el riesgo de mercado o sistematico, que no se elimina mediante




diversificacion y que se mide mediante el coeficiente Beta. Por lo tanto, éste modelo, calcula
el rendimiento que se espera por invertir en acciones, la misma variable utilizada en el
modelo Gordon como r para hallar el valor de la accién. A continuacion se muestra la
ecuacion del modelo: (Dumrauf, 2010)

Ecuacién 3. Modelo CAPM
rj=rf+Bjm—rf)(3)

Donde, rf es la tasa libre de riesgo, rm el rendimiento esperado del mercado, Bj es el beta de
la accién mercado. La prima de riesgo es (rm-rf), la cual varia en funcion de beta, dado que
entre mayor riesgo de mercado perciba el inversionista va exigir mas rendimiento.

De lo anterior, se puede deducir que la tasa libre de riesgo es un factor que afecta directamente
el rendimiento esperado, por el simple efecto de sustitucién entre renta fija y renta variable,
por tanto a mayor tasa de interés libre de riesgo, mayor sera el costo de capital representado
en el rendimiento esperado rj y por lo tanto menor sera el valor de la accion en el mercado.
Se evidencia en la economia que la incertidumbre frente a una determinada variable
macroecondmica representa una fuente de riesgo sistematico, representado en el coeficiente
Beta en el modelo y afecta el mercado accionario en general. (Agudelo & Gutiérrez, 2011)

2.2 Volatilidad en los mercados accionarios

Cuando se habla de incertidumbre y riesgo, en acciones es importante referirse a la
volatilidad. Una accion se considera volatil cuando su precio varia en gran medida con
relacion a la variacion del mercado. (Pinilla Sepulveda , Valero Rueda, & Guzman Véasquez
, 2007).

En miras de comprender el concepto de volatilidad, se necesita conocer la variabilidad de los
rendimientos, que son las variaciones de los precios de los activos financieros en un tiempo
determinado, donde el riesgo es la variabilidad de estos rendimientos en relacion con lo que
espera recibir el inversionista, por tanto a mayor variabilidad mas riesgosos seran los titulos.
(Van Horne & Wachowicz, 2002).

Bahi (2007) afirma que: “Se entiende a la volatilidad como una medida de riesgo que se
deriva de los cambios de rentabilidad de los activos financieros, debido a su sensibilidad a
informes o rumores de indole politica, econdmica, de politicas econémicas gubernamentales,
monetarias o fiscales, entre otros.”(p.4).

Entendiendo entonces el concepto de volatilidad, a continuacién se mencionan algunas
causas de la misma, las cuales se deben poner en consideracion en activos de mercados
bursatiles: (Bahi, 2007)

e Efecto Leverage: Cuando las acciones caen el cambio en patrimonio es mucho mayor
al cambio en el valor de mercado de la deuda, por lo cual larelacién deuda patrimonio
aumenta, aumentando asi el riesgo del patrimonio dado que la volatilidad futura de la
accion va a acrecentarse.



e Mercados eficientes: De acuerdo a Samuelson en 1965, los cambios en los precios
son aleatorios y no son predecibles en la medida que afiadan perspectivas e
informacion de todos los participantes del mercado.

e Volumen transado: Schwert en 1989 indicd que los mercados no son tan eficientes
como lo esperado y asi mismo descubre relacion entre la volatilidad accionaria y el
volumen transado.

e Requerimiento de margen: Es el minimo valor que debe ser requerido por corredores
y vendedores en una compra de acciones a crédito. Estos requerimientos son
realizados como una forma de mitigar la especulacion y aminorar la volatilidad del
mercado accionario.

En lo referente a las medidas de volatilidad, las méas usadas son la varianza y la desviacion
estandar, ambas son medidas de dispersion de los posibles resultados, a mayor varianza o
desviacion estandar mas dispersos se encontrardn los rendimientos con respecto a la media.
Por tal razon el riesgo especifico de un activo es su desviacion estandar. (Dumrauf, 2010).

De modo similar para la presente investigacion se tomaron medidas de volatilidad tales como:
El rendimiento al cuadrado, la desviacion estandar y EI VIMA (indice creado por Alfaro &
Silva (2008), con el fin de medir la volatilidad del IPSA. Este indice es apropiado para
mercados bursatiles que no poseen opciones.)

Grafico 1. Medidas de Volatilidad
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En la gréfica 1 se evidencia mayor similitud entre la desviacion estandar y el rendimiento al
cuadrado y aunque el VIMA puede tener picos més altos se observa la misma tendencia.

No se puede olvidar, que las inversiones en acciones son mundialmente conocidas, pero
generan incertidumbre entre los inversionistas y se reconocen por su riesgo, es decir
volatilidad, por lo que los inversionistas hacen analisis, aplican metodologias y utilizan los
indicadores que se presentan en el mercado para tomar sus decisiones de inversion y tratar
de disminuir ese riesgo.

La homoscedasticidad se refiere a la volatilidad que seria calculada como parametro de una
funcién de distribucion de los rendimientos de un activo, en el que se partiera de la hipotesis
de que la varianza de los rendimientos se mantiene invariable. La heteroscedasticidad por su
lado se calculainiciando con la hipdtesis de desviacion tipica que no es constante en el tiempo
y por el contrario es modelable en si misma. De acuerdo a lo mencionado, es l6gico que las
variables de los mercados financieros en su comportamiento actual respondan a una
expectativa generada en el momento precedente, esto significa un valor esperado
condicionado con la volatilidad del periodo anterior (Bahi, 2007). El indice COLCAP que se
analiza en esta investigacion, es una variable con una volatilidad heterocedastica, debido a a
sus condiciones de serie financiera

En la investigacion se estudiaron los siguientes articulos con relacion a la volatilidad y las
series financieras. Muchos de estos toman el indicador VIX Chicago Board Options
Exchange Market Volatility Index (en espafiol: indice de volatilidad del mercado de opciones
de Chicago), sin embargo se debe tener en cuenta que para el caso colombiano no se tiene un
mercado de opciones desarrollado y por lo anterior se tom6 como medida de volatilidad el
VIMA.

Tabla 2. Estudios sobre volatilidad
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Investigaron empiricamente el
comportamiento predictivo de
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los tipos de cambio el délar

Los modelos de la
competencia incluyen un
modelo de regresion
simple (SRM), modelo
de volatilidad estocéstica
con dependencia

Realized volatility
forecasting:
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se utilizan datos de indices de
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Ghulam
Sarwar

2012

Intertemporal
Relations between
the Market
Volatility Index
and Stock Index
Returns

Examinan las
propiedades estadisticas
de las series VIX'y
rendimiento del indice de
valores y calculan los
coeficientes de
autocorrelacion y
correlaciones cruzadas

llustra en su articulo que los
resultados del analisis de
correlacion cruzada indican una
fuerte relacion negativa entre el
VIX y los rendimientos
bursatiles, en el analisis de
regresion y sugiere una fuerte
relacion negativa entre los
cambios del VIXy los retornos
del S&P100, 500 y 600. El VIX
responde mas agresivamente a
los cambios negativos en los
rendimientos del mercado, de lo
que responde a los cambios
positivos en rendimientos de
tamario similar.

Jinji Hao
Jin E.
Zhang

2013

GARCH Option
Pricing Models,
the CBOE VIX,
and Variance Risk
Premium

GARCH. Derivan las
correspondientes
férmulas VIX implicitas
originadas de la relacion
de valoracion local de
riesgo-neutral (LRNVR)
propuesto por Duan
(1995).

La comparacion de los limites de
difusion del proceso GARCH en
virtud de la medida fisica y la
LRNVR, donde se encuentra que
la innovacion que la volatilidad
es invariante con respecto al
cambio de la medida de la
probabilidad. Ademas, sefialan
que la prima de riesgo de las
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captar la prima de la varianza,
que por lo general se entiende
mal en la literatura. Por lo tanto,
el modelo de valoracion de
opciones GARCH bajo la
LRNVR no incorpora una prima
por el riesgo de volatilidad.

Michael
Parkinson

1980

The Extreme
Value Method for
Estimating the
Variance of the
Rate of Return

Método de valor extremo

El método de valor extremo
proporciona una mejor
estimacién de esa constante de
difusién que el método
tradicional. Por lo tanto, para
estimar la varianza de la tasa de
retorno, sin duda se debe preferir
el método de valor extremo.

John C.
Cox &

Stephen
A. Ross

1979

Option Pricing: A
Simplified
Approach

Modelo Binomial
discreto

Cada vez es mas evidente que
los movimientos de los precios
de las acciones se ajustan en un
proceso binomial discreto o0 a una
forma limitante de un proceso de
éste tipo.
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De acuerdo a lo descrito, se evidencia la influencia de factores macroeconémicos en los
indices bursatiles y por ende en el mercado accionario, asi mismo debido a la volatilidad que
estos indices presentan se revela una medida de incertidumbre entre los inversionistas, que
genera la necesidad de identificar dicha volatilidad como forma de prediccion, es por esto
que la presente investigacion es relevante ya que pretende identificar los factores
macroeconomicos que influyen en la volatilidad del indice accionario COLCAP.

3. Método de solucion

Con el fin de identificar los factores macroeconémicos que influyen en la volatilidad del
indice Colcap, para la presente investigacion se estudiaron diferentes articulos que exponen
variables econdmicas para la prediccion de series financieras, dichos articulos se encuentran
recopilados en la tabla 1.

Retomando los articulos analizados y la importancia de las variables que se tomaron para los
modelos presentados en esas investigaciones, se escogieron las siguientes variables
econdmicas por presentar caracteristicas relevantes para el mercado estudiado y para su
entorno econémico.

3.1 Variables econdmicas usadas para los modelos presentados:
El indice de precios al consumidor (IPC)

El Producto Interno Bruto (PIB)

Los precios del petroleo (WTI)

La tasa representativa del mercado (TRM)

El empleo

El desempleo

El indice de precios al productor (IPP)

El carbon

Las exportaciones

Las importaciones



El indice de precios de vivienda nueva (IPVN)

La tasa intervencion

Inversion Extrajera de Cartera Débito

Inversion Extrajera de Cartera Crédito

El indice general de la bolsa de valores de Lima (IGBVL)

El indice de precios y cotizaciones de la bolsa Mexicana de valores. (IPC)
El indice bursatil de la bolsa Sao Paulo- Brasil. (BOVESPA)

El indice de precio selectivo de acciones de la bolsa de comercio de Santiago- Chile (IPSA)
El indice Standard & Poor's 500 de Estados Unidos (S&P500)

El indice bursatil del mercado Japonés (Nikkei)

El indice bursatil de la bolsa de valores de Hong Kong (Hang Seng)

Se tomaron los indices bursatiles de Latinoamérica, 2 asiaticos y uno estadunidense, por su
influencia en mercado accionario colombiano.

3.2 Medidas de volatilidad utilizadas

Para la presente investigacion se utilizaron las siguientes medidas de volatilidad sobre el
indice COLCAP, con el fin de identificar como las variables presentadas en el punto anterior
influyen sobre cada una de éstas medidas de volatilidad.

Los rendimientos al cuadrado del COLCAP, haciendo alusién a varianza como medida de
volatilidad.

Ecuacién 4. Varianza muestral

S22 =
X n—1

(4)
Ecuacion 5. Varianza poblacional

0_2 — Z?—I(Xl - :ux)z
x N

(5)

La desviacion estandar es la varianza al cuadrado e indica que tan dispersos estan los datos
con respecto a la media.

Por ultimo, la medida VIMA basada en la investigacion de Alfaro & Silva (2008)
Ecuacion 6. Medida de volatilidad VIMA

VIMA = 1000 * (= — 1) (6)



Donde, H y L son los precios maximos y minimos observados durante el mes.

3.3 Construccién de los modelos

En primer lugar se determinaron las correlaciones de las variables, en primera medida de los
indices bursatiles y luego de las demas variables. Teniendo en cuenta que el coeficiente de
correlacion es un concepto relacionado con el coeficiente de determinacion y ayuda a
comprender el comportamiento entre las variables, ya que muestra la asociacion lineal entre
las mismas. (Gujarati & Porter, 2009)

Habiendo identificado las matrices de las correlaciones anteriores, se hace necesario para la
construccion de los modelos que se veran a continuacion, calcular las correlaciones cruzadas
entre las variables, es decir realizar todas las posibles combinaciones de la multiplicacion de
las variables entre si e identificar la correlacion de estas multiplicaciones con relacion al
rendimiento al cuadrado, la desviacion estandar y la medida de volatilidad VIMA del indice
Colcap.

De lo anterior se generan todos los rendimientos de las variables al cuadrado lo que permite
realizar un andlisis de la varianza y ajustar la misma para la estimacién del modelo.

Esto conlleva a resolver los problemas de la varianza y con todas las posibles combinaciones
tomadas para las correlaciones cruzadas, se construyeron los modelos a través de una
regresion lineal, por el programa estadistico y econométrico E-views, con el fin de estimar
los parametros y analizar su validez, para asi obtener los resultados del presente estudio.

Basados en los estudios anteriores a la presente investigacion presentados en la tabla 1, se
puede evidenciar que para la prediccion de series financieras especificamente para el
mercado accionario los estudios de Flannery & Protopapadakis (2001), Lopez & Téllez
(2002), Alfaro & Silva (2008) y Agudelo & Gutiérrez (2011), usan modelos de la familia
ARCH especialmente modelos GARCH; sin embargo se presentaron estudios usando el
modelo de minimos cuadrados en los articulos de Fuentes, Gregoir & Zurita (2006) & Caldas
(2012).

De acuerdo a dichos articulos, en la presente investigacion se realizo la regresion de las
variables a través del método de minimos cuadrados, dado que dicho método presenta
propiedades estadisticas valiosas, que lo han convertido en uno de los mas eficaces y
habituales métodos en el analisis de regresion (Gujarati & Porter, 2009). Si el modelo de
minimos cuadrados no es suficiente para identificar la influencia de las variables sobre la
volatilidad del COLCAP se realizara el ajuste a través de un modelo GARCH como lo
sugieren varios de los estudios presentados.

Ecuacion 7. Minimos Cuadrados Ordinarios

Y = 1+ BaXpi + B3Xzi+ i (7)



Se construyeron modelos a través de minimos cuadrados para cada una de las medidas de
volatilidad con relacion a las variables escogidas y teniendo en cuenta la gran cantidad de
variables generadas por las correlaciones cruzadas, se opto por seleccionar las combinaciones
con mayores correlaciones. No se llegd a realizar modelos GARCH, por que los modelos
realizados a través de minimos cuadrados presentan un buen ajuste del modelo, dado que las
variables presentadas en general explican bien la volatilidad del COLCAP, como se presenta
a continuacion en el analisis de resultados.

4. Presentacion y analisis de resultados

4.1 Correlaciones entre las variables

Tabla 3. Matriz de correlaciones de los indices bursatiles

IGBV BOVESP | IPS | S&P50 | NIKKE | HANG
COLCAP L IPC A A 0 I SENG
COLCAP 1.00 0.53 | 0.55 0.68 0.55| 0.56 0.41 0.62
IGBVL 0.53 1.00 | 0.59 0.65 045 | 0.55 0.47 0.61
IPC 0.55 0.59 | 1.00 0.65 0.44 | 0.76 0.57 0.64
BOVESP
A 0.68 0.65 | 0.65 1.00 0.57 | 0.69 0.58 0.78
IPSA 0.55 045 | 0.44 0.57 1.00 | 0.45 0.36 0.57
S&P500 0.56 0.55 | 0.76 0.69 045 ] 1.00 0.71 0.75
NIKKEI 0.41 047 | 057 0.58 036 | 0.71 1.00 0.67
HANG
SENG 0.62 061 | 0.64 0.78 0.57 | 0.75 0.67 1.00

Fuente: Elaboracion Propia

En cuanto a las correlaciones de los indices bursatiles se evidencia que el indice con mayor
correlacion con el Colcap es el indice Bovespa, seguido por el indice Hang Seng, y ademas ,
la correlacién més alta es la del indice Hang Seng con relacion al Bovespa. Asi mismo, es
importante resaltar que en la matriz de correlaciones de los indices bursatiles todas las
correlaciones son positivas altas, lo que indica que se mueven en el mismo sentido.

Por otro lado, EI 50% (Colcap, IGBVL, IPSA y Hang Seng) de los indices comparados en la
matriz tienen mayor correlacion con el indice Bovespa,

Después de haber revisado las correlaciones de los indices bursatiles, se requiere analizar las
correlaciones de las demas variables del modelo, donde se pudo observar que el Colcap tiene
correlacion positiva con los precios del petréleo, y por el contrario se comportan de forma
inversa a éste indice las variables de TRM, indice de precios de vivienda nueva y el indice
de precios al productor, de éste Gltimo se puede decir que esta correlacion sucede porque a
medida que a las empresas tienen costos mas altos, esto se reflejara en sus utilidades y por
ende en el precios de sus acciones.



Asi mismo, Los rendimientos del PIB tienen mayor correlacion positiva con los rendimientos
del precio del carbdn y las exportaciones y tiene una correlacion minima con el Colcap, lo
que lleva a recordar que Brugger & Ortiz (2012), afirman que encontraron que la bolsa
influye en el desarrollo econdmico, pero este no influye en el desempefio de la bolsa.

Entre tanto, también se muestra que los rendimientos de los precios del petr6leo tienen mayor
correlacion con los rendimientos del Colcap y los rendimientos del precio del carbén.

4.2 Correlaciones cruzadas

Las correlaciones cruzadas se calcularon con cada una de las medidas de volatilidad
utilizadas en el presente estudio y a través del andlisis de éstas matrices se obtuvieron los
siguientes resultados:

4.2.1 Correlaciones cruzadas con relacion al rendimiento al cuadrado del Colcap

En dichas correlaciones se evidencia que las combinaciones entre las variables TRM vy el
IGBVL, el IPP y el IGBVL, el IPP y el Bovespa, el IPP y el Nikkei y el IPP y el Hang Seng,
son las mayores correlaciones negativas con relacién al Colcap. Acabe indicar que todos
rendimientos de los indices bursatiles de la muestra combinados con la variable IPP tienen
un comportamiento inverso al Colcap.

De igual forma, las combinaciones del IGBVL con cada uno de los indices bursétiles tiene
correlaciones positivas altas con los con el indice Colcap.

El efecto producido por las variables Bovespa con cada uno de los indices bursatiles tiene
correlaciones positivas altas con el indice Colcap. La mayoria de los indices bursatiles
combinados entre si tienen correlaciones positivas con el Colcap.

En lo concerniente a los rendimientos al cuadrado de las variables, las correlaciones mas
negativas con el Colcap fueron el indice Bursétil IPC, el IPSA, las exportaciones, el empleo
y las importaciones y las correlaciones positivas fueron los indices Bursétiles Bovespa,
Nikkei, IGBVL, Hang Seng y S&P500.

4.2.2 Correlaciones cruzadas con relacion a la medida de volatilidad VIMA

En las correlaciones respecto a la medida de volatilidad VIMA se evidencia que los
rendimientos de las variables del IPC, desempleo e inversién de cartera débito, cada una de
éstas combinada con la variable exportaciones, genera correlaciones negativas mayores.
Igualmente, los rendimientos de las variables desempleo e inversion de cartera débito,
combinadas con los precios del carbdn, genera correlaciones negativas mayores.

Por otro lado, el efecto de las variables WTI, empleo, el precio del carbdn y las exportaciones,
con respecto a las exportaciones, tiene correlaciones positivas mayores con respecto a al
Colcap.. Es preciso indicar que los rendimientos de las exportaciones combinados con los
precios del carbdn conciben la correlacion positiva mas alta con el indice en toda la matriz.

En relacion a los rendimientos al cuadrado de las variables, las correlaciones méas negativas
con el Colcap fueron con las variables IPVN, la tasa de intervencion, Nikkei, importaciones



y lainversion de cartera débito. Ademas, las correlaciones mas positivas con el Colcap fueron
con las exportaciones, el precio del carbén, empleo, WTI e IPP.

4.2.3 Correlaciones cruzadas con relacion a la desviacion estandar

En cuanto a dichas correlaciones, las variables desempleo e inversion de cartera débito,
combinadas con los precios del carbdn, se comportan de manera inversa al Colcap.

Al contrario, los rendimientos de las variables el precio del carbdn, las exportaciones y las
importaciones combinadas con el empleo, formaron correlaciones positivas mayores con el
indice. De modo similar, el efecto producido por las variables WTI, el precio del carbon, las
exportaciones y el S&P500 con respecto a las exportaciones, también genera correlaciones
positivas con dicho indice al igual que el efecto de las importaciones y los precios del carbén.

De los rendimientos al cuadrado de las variables, las correlaciones méas negativas con el
Colcap fueron las variables tasa de intervencion, IPSA, desempleo, importaciones e IPVN y
las correlaciones mas positivas fueron con las variables exportaciones, el precio del carbén,
IPP, WTI, y S&P500.

A continuacién se muestran las correlaciones cruzadas de los rendimientos al cuadrado.

Grafico 2. Correlaciones cruzadas de los rendimientos al cuadrado de las variables con
respecto al rendimiento al cuadrado del Colcap
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Grafico 3. Correlaciones cruzadas de los rendimientos al cuadrado de las variables con
respecto al indice VIMA para el Colcap
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Grafico 4. Correlaciones cruzadas de los rendimientos al cuadrado de las variables con
respecto a la desviacién estandar del Colcap
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4.2.4 Modelos desarrollados

Ecuacion 8. Modelos de las medidas de volatilidad con respecto a la multiplicacion de los
rendimientos de las variables y de los rendimientos de las variables al cuadrado

Colcap = P1+ P2 S&P500_Bovespa + 3 Nikkei_Bovespa + 4 IGBVL_Carbom...
(8)

Modelo 1 Rendimientos al cuadrado del Colcap con respecto a la multiplicacién de los
rendimientos de las variables y de los rendimientos de las variables al cuadrado.

Dependent Variable: COLCAP
Method: Least Squares

Date: 01/31/15 Time: 23:03
Sample: 2008M01 2014M03
Included observations: 75

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.001446 0.000318 4.549975  0.0000
S_P500_BOVESPA 0.603393 0.191994 3.142768 0.0026
NIKKEI_BOVESPA -0.472969 0.168389 -2.808787  0.0067
IGBVL_CARBON  0.322733 0.055344 5.831392  0.0000
BOVESPA_CARBO
N -0.351108  0.109084 -3.218683  0.0021
S _P_CARBON 0.333465 0.107374 3.105642  0.0029
IGBVL_WTI -0.095880 0.030651 -3.128162  0.0027
INIPC_IGBVL 0.267883  0.073705 3.634542  0.0006
BOVESPA_INIPC -0.315730 0.180633 -1.747906  0.0856
BOVESPA_WTI 0.149283  0.052737 2.830711 0.0063
HANG_SENG_NIK
KEI 0.389473  0.140878 2.764614  0.0076
S_P500_WTI -0.133765 0.048096 -2.781191  0.0072
HANG_SENG_WTI -0.094563 0.044290 -2.135111 0.0368
INV__CART_D_IG
BVL -0.030692  0.012614 -2.433140 0.0180
IPSA_INIPC 0.468009 0.152210 3.074754  0.0032
R-squared 0.888749 Mean dependentvar  0.002754
Adjusted R-squared  0.862790 S.D. dependent var 0.006146
S.E. of regression 0.002277 Akaike info criterion  -9.155480
Sum squared resid 0.000311 Schwarz criterion -8.691983
Log likelihood 358.3305 Hannan-Quinn criter. -8.970411
F-statistic 34.23705 Durbin-Watson stat 2.494028

Prob(F-statistic)

0.000000

Las variables de éste modelo explican bastante bien el Colcap y se evidencia que todas las
variables son significativas (probabilidad menor al 5%) menos la combinacion del Bovespa



con el indice bursétil IPC, se observan efectos positivos con relacion al Colcap, en las
combinaciones S&P500 y Bovespa, el IPSA y el indice bursatil IPC, el Hang Seng y Nikkel,
IGBVL vy los precios del carbdn, el indice bursatil IPC y el IGBVL y por tltimo el Bovespa
y los precios del petréleo, dichos coeficientes positivos indican que aumentan un 60,33%, un
46,80% , un 38,95%, un 32,27%, un 26,78% y un 14,93% respectivamente de lo que aumente
el Colcap. Por lo que se muestra influencia de éstas variables sobre el indice.

Por otro lado, si Colcap aumenta las variables que disminuyen son: las combinaciones entre
Nikkei y Bovespa, el Bovespa y los precios del carbdn, Bovespa y el indice bursétil IPC, el
S&P500 vy los precios del petroleo el IGBVL y los precios del petroleo, Hang Seng y los
precios del petrdleo y la inversion de cartera débito y el IGBVL.

En las correlaciones cruzadas se observa que los indices bursatiles tienen correlaciones altas
y en este modelo se evidencia la presencia alta de los indices bursatiles entre las
combinaciones de las variables que explican el modelo, lo que indica consistencia en el
mismo. De igual manera He (2013) afirma que los principales mercados bursatiles mundiales
estan estrechamente relacionados entre si y no son los precios y la volatilidad efectos
secundarios significativos entre los diferentes mercados del mundo.

Modelo 2. Medicion del VIMA del Colcap con respecto a la multiplicacion de los
rendimientos de las variables y de los rendimientos de las variables al cuadrado.

En éste modelo las variables estan en logaritmo, pero la medida VIMA del Colcap no se
presenta en logaritmo.

Dependent Variable: COLCAP
Method: Least Squares

Date: 02/01/15 Time: 20:56
Sample: 2008M01 2014M03
Included observations: 75

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 90.19547 9.067032 9.947629 0.0000
IPC_TRM -78536.05 25160.54 -3.121397 0.0027

INTERVENCION_TRM -2511.062  1153.656 -2.176613  0.0332

CARBON_DESEMPLEO  -1384.252  545.8177 -2.536106  0.0137
EXPORTACIONES_CARBO

N 2646.228  309.1385  8.560007  0.0000
IPVN_IPVN -21408.06  7915.309 -2.704640  0.0088
INTERV_INTERV -1132.839  354.7239 -3.193580  0.0022
IGBVL_IGBVL 1066.871  222.1715  4.802014  0.0000
NIKKEI__NIKKEI -2464.588  677.9786 -3.635201  0.0006

INV_CART_C__INV_CART
C -68.92878  33.85097 -2.036242  0.0459



INV_CART_D_INV_CARTE

RA D 1458425  45.87886  3.178862  0.0023
R-squared 0.718817 Mean dependent var 69.72165
Adjusted R-squared 0.674882 S.D. dependent var 54.57510
S.E. of regression 31.11825 Akaike info criterion 9.848195
Sum squared resid 61974.13 Schwarz criterion 10.18809
Log likelihood -358.3073 Hannan-Quinn criter. 9.983912
F-statistic 16.36095 Durbin-Watson stat 1.934199
Prob(F-statistic) 0.000000

En éste modelo todas las variables son significativas y explican el VIMA del Colcap en un
67,48%

Las variables que se comportan de forma inversa a la medida del VIMA del Colcap son las
combinaciones entre: El IPC y la TRM, la tasa de intervencion y la TRM, el Nikkei al
cuadrado, el IPVN al cuadrado, carbén y desempleo, la tasa de intervencion al cuadrado y la
inversion de cartera crédito al cuadrado.

Por el contrario, las variables que aumentan cuando aumenta la medida del VIMA del Colcap
son las combinaciones entre: Exportaciones y carbén, el IGBVL al cuadrado, y la inversién
de cartera débito al cuadrado.

Agudelo & Gutiérrez (2011), en su estudio toman variables como el desempleo, la tasa de
cambio, que ayudan a explicar en este modelo la volatilidad del Colcap.

Modelo 3. Desviacion Estandar del Colcap con respecto a la multiplicacion de los
rendimientos de las variables y de los rendimientos de las variables al cuadrado.

Dependent Variable: COLCAP
Method: Least Squares

Date: 02/01/15 Time: 21:47
Sample: 2008M01 2014M03
Included observations: 75

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.008127 0.000434 18.73662 0.0000
IPC_TRM -15.56043 2.500478  -6.222979 0.0000
IPC_S P500 -5.629627 1.907900  -2.950693 0.0043
CARBON_WTI 0.080986 0.018657 4.340801 0.0000
EXPORTACIONES _WTI 0.112247 0.025265 4.442855 0.0000

CARBON_DESEMPLEO -0.086673 0.047227  -1.835235 0.0708



EXPORTACIONES__EXPOR

TACI 0.137596 0.027136 5.070512 0.0000
R-squared 0.718049 Mean dependent var 0.010130
Adjusted R-squared 0.693171 S.D. dependent var 0.005589
S.E. of regression 0.003096 Akaike info criterion -8.628632
Sum squared resid 0.000652 Schwarz criterion -8.412333
Log likelihood 330.5737 Hannan-Quinn criter. -8.542266
F-statistic 28.86274 Durbin-Watson stat 2.132706
Prob(F-statistic) 0.000000

En éste modelo todas las variables son significativas, menos la combinacion entre el carbon
y el desempleo que su probabilidad es mayor al 5%. Estas variables explican la desviacion
estandar del Colcap en un 69,31%.

De acuerdo con el modelo presentado, se observa que se comportan de forma inversa a ésta
medida de volatilidad las combinaciones entre: EI IPC y la TRM, el IPC y el S&P500, y los
precios del carbon y el desempleo. Por el contrario, las variables que aumentan cuando
aumenta la desviacion estandar del Colcap son las combinaciones entre: Las exportaciones
al cuadrado, las exportaciones y los precios del petroleo y el carbon y el petroleo.

En el presente modelo las combinaciones de variables que lo explican como: los precios del
petréleo se considerd en los estudios de Chen, Roll & Ross (1986) y Fuentes, Gregoir &
Zurita (2006), la variable el S&P500 fue apreciada en los estudios de Agudelo & Gutiérrez
(2011) y Alfaro & Silva (2008) , el desempleo fue contemplada en el estudio de Agudelo &
Gutiérrez (2011) y la inflacion fue considerada en los estudios de Agudelo & Gutiérrez
(2011) y Flannery & Protopapadaki (2001).

Ecuacion 9. Modelos de las medidas de volatilidad con respecto a los rendimientos de las
variables al cuadrado

Colcap = B1+ B2 Bovespa ? + 3 tasa de intervencion® + B4 Nikkei?... (9)

Modelo 4. Rendimientos al cuadrado del Colcap con respecto al rendimiento de las
variables al cuadrado.

Dependent Variable: COLCAP
Method: Least Squares

Date: 02/01/15 Time: 22:11
Sample: 2008M01 2014M03
Included observations: 75




Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C -0.000240  0.000509 -0.471504  0.6387
BOVESPA BOVE
SPA 0.418043 0.061961  6.746879  0.0000
INTERV_INTERV  0.057559 0.026315 2.187332 0.0321
NIKKEI__NIKKEI  0.202393 0.064767  3.124959  0.0026
TRM_TRM -0.322674  0.133860 -2.410531  0.0186
R-squared 0.807579 Mean dependent var 0.002754
Adjusted R-squared 0.796584 S.D. dependent var 0.006146
S.E. of regression 0.002772  Akaike info criterion  -8.874255
Sum squared resid 0.000538 Schwarz criterion -8.719756
Log likelihood 337.7846 Hannan-Quinn criter. -8.812566
F-statistic 73.44649 Durbin-Watson stat 2.134238
Prob(F-statistic) 0.000000

En éste modelo todas las variables son significativas, y modelo explican los rendimientos al
cuadrado del Colcap en un 79,65%.

En dicho modelo, se evidencia que los rendimientos del Bovespa tienen el coeficiente
positivo mayor, consistentemente se observa la importancia de esta variable en las
correlaciones y en el primer modelo. Cabe anotar que la Unica variable que se comporta de
forma inversa al Colcap es la variable TRM, consistente con la teoria de renta variable.

.Modelo 5. Medicion del VIMA del Colcap con respecto al rendimiento de las variables

al cuadrado.

Dependent Variable: COLCAP
Method: Least Squares

Date: 02/01/15 Time: 22:27
Sample: 2008M01 2014M03
Included observations: 75

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 49.28269 5.957663 8.272150  0.0000
CARBON_CARBON 775.6937  344.7540 2.249992  0.0275
EXPORTACIONES__EXP
ORTACI 1698.231 362.4374 4.685585  0.0000
R-squared 0.371260 Mean dependentvar  69.72165
Adjusted R-squared 0.353795 S.D. dependent var 54.57510



S.E. of regression 43.87120 Akaike info criterion  10.43957

Sum squared resid 138577.1 Schwarz criterion 10.53227
Log likelihood -388.4839 Hannan-Quinn criter.  10.47659
F-statistic 21.25741 Durbin-Watson stat 1.904138
Prob(F-statistic) 0.000000

En éste modelo todas las variables son significativas y explican el VIMA del Colcap en un
35,37%, asi mismo no hay variables que se comporten de forma inversa al Colcap . y por el
contrario, las variables que aumentan cuando aumenta el VIMA del Colcap son los
rendimientos al cuadrado del carbdn y las exportaciones.

Modelo 6. Desviacion Estandar del Colcap con respecto al rendimiento de las variables
al cuadrado

Dependent Variable: COLCAP
Method: Least Squares

Date: 02/02/15 Time: 08:05
Sample: 2008M01 2014M03
Included observations: 75

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.005936  0.000808  7.350528  0.0000

CARBON_CARBON 0.078698 0.033120 2.376142  0.0202
EXPORTACIONES__EXPO

RTACI 0.206822  0.033775 6.123541  0.0000

IPP_IPP 10.89380 5.325370  2.045642  0.0446

PIB_PIB 1.859992 0.765772  2.428911  0.0177
R-squared 0.521410 Mean dependent var 0.010130
Adjusted R-squared 0.494062 S.D. dependent var 0.005589
S.E. of regression 0.003976 Akaike info criterion  -8.152855
Sum squared resid 0.001106 Schwarz criterion -7.998356
Log likelihood 310.7321 Hannan-Quinn criter.  -8.091166
F-statistic 19.06575 Durbin-Watson stat 1.397616
Prob(F-statistic) 0.000000

En éste modelo todas las variables son significativas y explican la desviacién estandar del
Colcap en un 49,40%, indicando que si bien ain no se logra explicar completamente la
varianza los elementos propuestos se asocian a la mitad de los cambios de la misma.

Es necesario advertir que no hay variables que se comporten de forma inversa a la desviacion
estandar del Colcap, sin embargo, se observan coeficientes positivos en las variables de



precios del carbon, las exportaciones, el IPP y el PIB. Es importante indicar que estas dos
ultimas variables estan presentes solamente en este modelo.

En los modelos presentados no se encuentran como determinantes de la varianza las variables
de empleo e importaciones, consideradas en otros estudios analizados en la presente
investigacion.

Asi mismo, es importante indicar que las variables con mayor presencia en los modelos son
los indices bursatiles, los precios del carbon y los precios del petréleo, por lo que se puede
concluir que son las més significativas y explican la volatilidad del Colcap.

De forma reiterada, se hace necesario indicar que a pesar que la mayoria de los articulos
investigados realizaron sus estimaciones a través de los modelos de la familia ARCH,
especialmente GARCH, en la presente investigacion dado que se resolvieron los problemas
de la varianza a través de los rendimientos al cuadrado y se realizaron las diferentes
combinaciones de las variables, el andlisis de regresion se ejecutd a través del método de
minimos cuadrados donde los modelos indican que las combinaciones de las variables que
en ellos se presentan, en especial en el modelo 1 explican muy bien la volatilidad del indice
COLCAP.

5. Conclusiones

En esta investigacion se analizaron los factores que influyen en la incertidumbre del mercado
accionario en Colombia. Se encuentra que la volatilidad del indice del mercado puede ser
representado a través de variables macroeconémicas y financieras tanto internacionales como
las correspondientes al mercado local.

Los modelos presentados en el punto anterior explican en gran medida la volatilidad del
Colcap en especial el modelo 1, que muestra la influencia de los factores macroeconémicos
sobre los rendimientos al cuadrado del COLCAP, en este modelo se observa la influencia de
los indices bursatiles como el Bovespa, S&P500, Nikkei, IGBVL, IPC, Hang Seng e IPSA,
sus combinaciones especialmente con los precios del petréleo y del carbon, lo que es
coherente con las correlaciones cruzadas donde se evidencian altos rendimientos en las
combinaciones con los indices, respecto al rendimiento al cuadrado del COLCAP.

A pesar que en los otros modelos la presencia de indices bursatiles como variables
explicativas es mucho menor, se observan como variables que influyen el IGBVL, el Nikkei,
el S&P500 y el Bovespa. Igualmente se evidencian como variables explicativas las
combinaciones con los precios del petréleo y del carbon, lo cual es acorde a las correlaciones
cruzadas con respecto a la medida de volatilidad VIMA, donde el efecto de las exportaciones
sobre los precios del petréleo, los precios del carbon, el desempleo y la inversion de cartera
débito generan altas correlaciones, del igual forma los rendimientos al cuadrado del Nikkei,
el IPVN vy las exportaciones. Por otro lado, en la desviacion estandar del COLCAP se
obtuvieron correlaciones altas en las combinaciones de la exportaciones con los precios del
petrdleo, los precios del carbon y el S&P500.



De modo similar, He (2013) permite comprender la importancia de los indices bursatiles,
sobre el comportamiento de otros indices bursatiles, dado que menciona que estos estan
relacionados entre si y explica como la volatilidad no es un efecto secundario significativo
entre los diferentes mercados del mundo. Es asi, que se comprende en cierta medida las
correlaciones positivas entre estos y la presencia estadistica significativa de estas variables
econdmicas en el modelo 1.

Es preciso indicar, que las variables como el empleo y las importaciones no son
determinantes de la varianza en ninguno de los modelos, asi mismo aunque el PIB es una
variable explicativa en uno de los modelos no se evidencié mayor impacto como factor
macroecondmico relevante en la investigacion, consistente con lo estudiado por Brugger y
Ortiz (2012), donde encuentran que la bolsa influye en el desarrollo econdmico, pero éste no
influye en el desemperio de la Bolsa.

A pesar de que en el mercado accionario colombiano no existe la negociacion de opciones,
y por lo tanto no existe un control sobre la volatilidad del indice, los modelos presentados
estiman bien la volatilidad de éste con las variables explicativas e indican como se comportan
las variables econémicas con respecto al Colcap.

Finalmente, en los modelos presentados se evidencia la influencia de los indices bursétiles,
los precios del carbon y los precios del petroleo, sobre las medidas de volatilidad del Colcap.
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ANEXO 1

Tabla 4. Matriz de correlaciones de las variables

INVERS

TASA | INVERS | ION

PRECIO DE ION | CARTE

DE EXPO INTER | CARTE RA

EMP | DESEM CARBO |RTACI | IMPORT VENCI RA |CREDIT

COLCAP | IPC | PIB | WTI| TRM | LEO | PLEO IPP N ONES | ACIONES | IPVN| ON |DEBITO )

COLCAP 1.00| 0.07| -0.01| 0.34| -047| 0.09 -0.06| -0.31 0.06 0.10 0.04| -041| -0.24 0.00 -0.12

IPC 0.07| 1.00| 0.13| 0.10| -0.19| 0.13 -0.15| 0.27 0.04 0.10 0.05| 0.16 0.26 -0.23 0.16

PIB -0.01| 0.13| 1.00| 0.23| -0.12| 0.16 -0.09| 0.17 0.32 0.24 0.02| 0.02| -0.04 -0.29 0.24

WTI 0.34| 0.10| 0.23| 1.00| -045| 0.04 0.03| 0.00 0.31 0.06 0.00| -0.15| -0.18 0.01 0.07

TRM -0.47|-0.19| -0.12| -0.45 1.00| 0.07 -0.11| 0.27 -0.12| -0.05 0.02| 0.20 0.12 -0.15 0.03

EMPLEO 0.09| 0.13| 0.16| 0.04 0.07| 1.00 -0.75| 0.06 -0.22 0.27 0.17| -0.28 0.08 -0.55 0.05

DESEMPLEO -0.06|-0.15| -0.09| 0.03| -011| -0.75 1.00| -0.11 0.16| -0.26 -0.09| 0.19| -0.06 0.52 -0.03

IPP -0.31| 0.27| 0.17| 0.00 0.27| 0.06 -0.11| 1.00 0.05 0.07 0.04| 0.26 0.09 -0.12 0.17
PRECIO DE

CARBON 0.06| 0.04| 032| 031 -0.12| -0.22 0.16| 0.05 1.00 0.09 -0.07| 0.22| -0.15 0.25 0.01
EXPORTACION

ES 0.10| 0.10| 0.24| 0.06| -0.05| 0.27 -0.26| 0.07 0.09 1.00 0.39| -0.01| -0.04 -0.05 0.02
IMPORTACION

ES 0.04| 0.05| 0.02| 0.00 0.02| 0.17 -0.09| 0.04 -0.07 0.39 1.00| 0.00 0.05 -0.09 0.04

IPVN -0.41| 0.16| 0.02| -0.15 0.20| -0.28 0.19| 0.26 0.22| -0.01 0.00( 1.00 0.22 0.25 0.08
TASA DE
INTERVENCIO

N -0.23| 0.26| -0.04| -0.18 0.12| 0.08 -0.06| 0.09 -0.15| -0.04 0.05| 0.22 1.00 -0.14 0.37
INVERSION
CARTERA

DEBITO 0.00|-0.23| -029| 0.01| -0.15| -0.55 0.52| -0.12 0.25| -0.05 -0.09| 0.25| -0.05 1.00 -0.20
INVERSION
CARTERA

CREDITO -0.12| 0.16| 0.24| 0.07 0.03| 0.05 -0.03| 0.17 0.01 0.02 0.04| 0.08 0.36 -0.20 1.00







