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Resumen

La presente investigacion intenta desarrollar una variante del modelo GARCH para el indice del mercado
accionario ecuatoriano Ecuindex. Los datos son tomados diariamente y cubren un horizonte temporal de
maés de 13 afios. Debido a que la suma de los parametros en la ecuacion de la varianza resulta ser exactamente
1, por lo tanto, se implementa un modelo IGARCH (1,1). Se desea entonces entender si la volatilidad se
presenta agrupada y, en segundo lugar, se desea medir el riesgo del mercado accionario ecuatoriano. Estos
resultados pueden ser relevantes para posteriores investigaciones que miren a realizar predicciones mediante
instrumentos financieros derivados o también para medir el riesgo de mercado de los portafolios.
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Abstract

The present research tries to develop a variant of the GARCH model for the Ecuadorian index stock market
Ecuindex. The data are taken daily and cover a time horizon of more than 13 years. Because the sum of the
parameters in the variance equation turns out to be exactly 1, therefore, an IGARCH model (1,1) is
implemented. The aim is to understand if volatility is clustered and, secondly, the purpose is to measure the
risk of the Ecuadorian stock market. These results may be relevant for further research looking at predictions
using financial derivative instruments or for measuring the market risk of portfolios.
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1. Introduccion
Es un fendmeno notorio que muchas de las series financieras llevan una volatilidad que aparece

agrupada, es decir que periodos de bajo riesgo estan seguidos por otros de esta misma indole
mientras que, al contrario, periodos de turbulencia en los mercados suelen persistir también en el

tiempo. Todo ello se puede resumir con la frase de que estd presente una heterocedasticidad



condicional autorregresiva. La misma puede ser modelizada a nivel econométrico de varias
maneras, aqui se escoge en una primera instancia la técnica GARCH como la concibié Tim
Bollerslev en 1986, que no es otra cosa sino una generalizacién de un modelo ARCH. De hecho,
Sharma y Sharma (2015) demuestran como los modelos tradicionales superan en la capacidad de
prondstico a los modelos mé&s recientes y mas sofisticados cuando son aplicados a indices
accionarios. Entonces, después de haber verificado que la suma de los parametros es exactamente
igual a 1, se decide volver a estimar el modelo mediante la técnica IGARCH (1,1). La hipotesis
fundamental es que los mercados son eficientes por lo que las variaciones diarias del indice
ecuatoriano Ecuindex, el cual representa una sintesis de las 10 méas grandes empresas cotizadas en
la bolsa de valores del pais, son fundamentalmente impredecibles (en la metodologia esto se
traduce en ausencia de predictores retardados para la ecuacion de la media).

En segundo lugar, puede sorprender un poco, pero no existe una investigacion actualizada de este
tipo para Ecuador. Si bien, ciertamente existen modelos GARCH aplicados a ciertas acciones, sobre
todo a nivel de tesis de licenciatura, falta un analisis que considere en su profundidad el indice
Ecuindex y es por ello que se quiere llenar este vacio de conocimiento. A nivel internacional en
cambio son muchos los avances realizados, en particular se puede pensar por ejemplo a los trabajos
realizados para el NYSE, en donde es muy comun aplicar un GARCH (1,1) como el que se
implementa aqui en una primera instancia.

En fin, es necesario comprender la importancia del estudio, el cual mira a entender como se ha
comportado la varianza del rendimiento de los activos ecuatorianos como medida fundamental de
riesgo financiero para este pais: conocer el timing de entrada y salida es muy importante como
decision de inversidn para una cartera diversificada. Un inversor adverso al riesgo estaria entonces
dispuesto a invertir mas favorablemente en periodos de baja volatilidad y la prediccion de las
varianzas puede hacer posible disponer de intervalos de confianza precisos (Stock y Watson, 2012).
En segundo lugar, esta misma informacion es decisiva para calcular medidas de riesgo que son
usadas en los bancos como por ejemplo el VAR. Ademas, para muchos productos derivados su
cotizacion depende de la formula de Black y Scholes en donde es fundamental conocer la

volatilidad.

2. Revision de literatura



La importancia de usar modelos GARCH en econometria es sefialada con énfasis por Engle (2001),
el cual nos dice como la varianza debe ser modelizada y no simplemente ser tomada como
constante.

Un trabajo reciente y de resumen de los principales modelos existentes hoy en dia es realizado por
Drachal (2015), el cual subraya como la mayoria de estos prevén un solo rezago para el error y la
varianza y resultan Utiles para la estimacion.

Un estudio aplicado a los tres mas grandes indices bursatiles mundiales es el de Furié y Climent
(2012), los cuales realizan un modelo GARCH, pero con rendimientos que no siguen una curva
normal sino con colas modificadas: segun ellos esto resultaria importante para la prediccion.
Como se mencion0 anteriormente, Stock y Watson (2012) realizaron este tipo de andlisis para el
mercado accionario americano del NYSE. Los mismos encontraron significativo y fundado el
modelo, en donde se verificd la presencia de una volatilidad agrupada.

Otra importante investigacion es realizada por Riasco (2014), el cual hace un andlisis de riesgo
para los tres principales indices bursatiles de EEUU y encuentra que hay un aumento en la varianza
condicional después del atentado a las torres gemelas y después de la crisis financiera de 2008 con
consecuencias persistentes para uno de estos indices, respectivamente el Dow Jones.

Espinosa y Vaca (2016) son responsables de un importante hallazgo ya que en su trabajo aplicado
a la bolsa de valores de Colombia encuentran que para la modelizacion es recomendable realizar
una metodologia no solo frecuentista sino también bayesiana que contemple innovaciones t de
student y no Unicamente normales.

Lindberg (2016), muestra como el modelo GARCH (1,1) es util para ser implementado tanto para
una accion como para un indice y de hecho este autor lo aplica al SP500.

Por lo que se refiere a Ecuador, un trabajo importante es realizado por Tapia y Pamela (2017), en
donde el estudio es realizado para las acciones de la empresa Holcim SA: en este caso también el
modelo GARCH es aplicado con éxito, pues se ha demostrado que el mismo resulta ser un modelo
eficiente para el anélisis de volatilidad de la empresa.

Otro trabajo que merece ser mencionado es el de Bermudez (2014), el cual consta de tres ensayos
inherentes el mercado accionario ecuatoriano y en un capitulo se dedica enteramente a realizar

estimaciones GARCH para distintas empresas del pais.

3. Materiales y métodos



Parece oportuno empezar esta seccion describiendo un poco acerca del problema de investigacion
y atal proposito la pregunta en este caso seria: ;Como se presenta la volatilidad de los rendimientos
obtenidos a partir de las cotizaciones diarias del indice bursatil Ecuindex en este horizonte temporal
de dolarizacion (afios 2004 — 2017)?
Las hipotesis son las siguientes:

e Los mercados son eficientes

e Lavolatilidad se presenta agrupada

e Laecuacion de la varianza presenta coeficientes que suman exactamente a 1
En base al primer punto de la lista lo que se supone es que los precios describen el valor
fundamental de los activos e incorporan toda la informacion disponible hasta el momento. Por lo
tanto, el futuro tiene un aspecto imprevisible que hace que los operadores financieros en media no
pueden batir el mercado. Todo ello implica que la informacion pasada no sea Util para predecir y
esto se traduce en una ecuacion para la media que solo involucre una constante y un término de
error estocastico.
Por lo que se refiere al segundo punto, debido a la comprobada heterocedasticidad existente en los
mercados financieros, no es posible realizar una estimacion MCO y es por ello que se desarrollaron
los modelos GARCH, los cuales permiten que el riesgo varie a lo largo del tiempo.
Es interesante considerar ahora la tercera hipotesis, la cual se basa en los hallazgos encontrados
por Brooks (2015) en su famoso libro de econometria financiera: el autor argumenta que en la
aplicacion de modelos GARCH para los rendimientos es bastante comun encontrar un valor igual
a uno para la suma de los rezagos del cuadrado del error y de los rezagos de la misma varianza.
En segundo lugar, parece oportuno describir un poco los objetivos. El objetivo general entonces es
determinar si la volatilidad se puede explicar mediante un modelo de heterocedasticidad
condicional autorregresiva generalizada.
Los objetivos especificos son los siguientes:

e Calcular los rendimientos a partir de los precios del indice Ecuindex

e Estimar la volatilidad de los rendimientos obtenidos

e Demostrar que el modelo IGARCH(1,1) es una alternativa viable respecto al modelo

GARCH(1,1)
Con lafinalidad de poder describir el primer objetivo especifico es necesario en primer lugar explicar

sobre la muestra. Los datos son tomados con cadencia diaria a partir del 5 de enero de 2004 hasta el



31 de marzo de 2017 en donde los precios del indice Ecuindex fueron proporcionados por la bolsa
de valores de Quito, véase a tal propdsito la figura 1.

Nota. En el eje de abscisas se encuentra la fecha y en el de ordenadas el valor correspondiente del indice. Las lineas debajo de las

cotizaciones representan las tendencias.

PRECIOS

1,300
1,200 -
1,100 -
1,000 +
900
800 ~
700
600

500

400 I\IIIIIlI\II\II|II\|I\\|III‘I\II\IIIII\III\IIII‘\II‘
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Figura 1. Cotizaciones diarias Ecuindex.

Lo que se puede observar es que la tendencia es al alza hasta principios del 2007, luego parece haber
un efecto contagio en el periodo de crisis financiera global por lo que el Ecuindex pierde valor y
tarda muchos afios para volver a la cotizacién pre crisis, de hecho, esto ocurre solo a partir del 2015.
Después de esa fecha se vuelve a tener una tendencia a la baja que probablemente refleja la crisis
que se dio con la falta de liquidez por el excesivo gasto y consecuente endeudamiento del gobierno.
Habiendo llegado hasta este punto, es posible finalmente mostrar como se obtuvieron los
rendimientos: estos son calculados como la diferencia logaritmica entre los precios de un dia a otro.
La respectiva formula para encontrarlos fue:

RI’ = IOgPt - EOgPt_l (1)



En donde R¢ representan los rendimientos, Pt los precios al momento ty Pr—1 los precios del dia

anterior!

Nota. En el eje de abscisas se encuentra la fecha y en el de ordenadas el valor del rendimiento. Las flechas indican los periodos en

donde se agrupa la volatilidad.
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Figura 2. Rendimientos del indice.

Como se puede observar, se registra una alta volatilidad en el primer afio, es decir entre 2004 y
2005 y también desde 2009 hasta 2011 como indicado por las flechas. También se puede ver un
pico de volatilidad negativa a principios de 2008 y otro pico esta vez simétrico a principios de
2015. Al contrario, la figura muestra que se registra un periodo bastante tranquilo para los afios
2012, 2013y 2014.

! Los precios estan constituidos por las cotizaciones bursétiles diarias del indice Ecuindex en la bolsa de valores
de Quito.



En segundo lugar, cabe sefialar como en promedio los rendimientos parecen ser aproximadamente
0y si se excluyen raros casos, por ejemplo, como acontece después de enero 2008 en donde los
rendimientos bajan de manera mas pronunciada, parecen también ser simétricos, es decir que suben
y bajan en igual cuantia. Ello excluye la posibilidad de implementar modelos GARCH asimétricos
como por ejemplo los EGARCH o los GJIR GARCH entre otros.

El segundo objetivo especifico se refiere a la estimacion de la volatilidad. A tal propoésito es
necesario explicar un poco mas acerca de las variables que entran en la regresion. En primer lugar,
entonces, se tiene la variable dependiente para la ecuacion de la media que en este caso esta
representada por los rendimientos R« mientras que las variables independientes o explicativas estan
representadas por un término intercepto o constante (C) mas una componente estocastica, llamada
también término de error u; que en este caso se supone heterocedastico y por lo tanto tiene que ser
modelizado més adelante en la ecuacion de la varianza. Es importante sefialar como esta primera
ecuacion de regresion es idéntica para ambos modelos GARCH e IGARCH. La ecuacion numero
2 que representa entonces esta ecuacion para la media, no presenta otras variables explicativas
adicionales retardadas puesto que se tiene como hip6tesis que los mercados financieros son
eficientes.

Rt=C+ut (2)

. . 0y 2 . . .
Es muy importante sefialar como Ut N(0,¢) s decir que se distribuye normalmente con media
igual a 0 y varianza igual a 7. Esta Gltima es muy importante puesto que representa al mismo
tiempo la variable dependiente para la ecuacién de la varianza que en el caso del primer modelo

GARCH (1,1) esta expresada con la siguiente formula:

of = ap + ayui_y + Brof, (3)
Como se puede observar en la ecuacién 3, aqui las variables independientes estan constituidas por
un término intercepto llamado %o- por un componente representado por el primer retardo del
cuadrado del error i-1- llamado también componente ARCH que tiene como respectivo

. a N1 1 0-2
coeficiente el valor de %1 y por un regresor representado por un Unico rezago de la varianza, -1
el cual tiene su respectivo parametro b, Entonces, un valor para el coeficiente ®1 pequefio e

inferior a 0.05 y un valor al mismo tiempo de P grande y superior a 0.85 estaria a indicar un



mercado financiero mas tranquilo 0 menos volatil y viceversa si @1 resultase de gran amplitud y

B1 relativamente pequefio entonces el mercado se caracterizaria como mas turbulento.

El segundo modelo, respectivamente el IGARCH, se parece al primero, pero tiene como restriccion

que @1 + B1 = 1y al mismo tiempo no lleva el intercepto %0. El tercer objetivo especifico entonces
quiere mostrar como este Ultimo modelo tiene sentido y puede representar una identificacion
inclusive superior respecto al original. De hecho, siguiendo lo que dice la teoria, “en este modelo
la varianza es persistente en donde la informacidn presente permanece importante para la
prediccion de la varianza condicional para todos los horizontes temporales”. (Rossi, 2004, p.13)

La tercera parte que contribuye a definir el problema de investigacion esta representada por el
alcance de la investigacion. Este se configura entonces como explicativo puesto que trata de
generar un sentido de entendimiento para este tema de riesgo inherente el mercado financiero
ecuatoriano. Como se explicé en los apartados anteriores, a tal fin se establecen relaciones causales
expresadas principalmente en dos ecuaciones, respectivamente una para la media y otra para la
varianza en donde se implementan técnicas econométricas que por su naturaleza implican
inferencias estadisticas, es decir tratan de deducir resultados que tienen inmediatas consecuencias

descriptivas y normativas.

4. Resultados y discusion

Lo primero que se observa mirando al primer modelo de la tabla 1 es que en la ecuacion de la media
la constante no resulta significativa y es muy cercana a 0. En la ecuacion de la varianza la constante

Qo es significativa pero su valor es practicamente nulo. A todo lo que se acaba de mencionar se

considera también el hecho de que la suma de los parametros “1 ¥ P1 es exactamente uno por lo que
se justifica ampliamente la decisién de volver a estimar mediante un modelo GARCH integrado
(IGARCH), lo cual impone que en la ecuacion de la varianza la suma de los pardmetros sea uno y
por lo tanto excluye también la constante. Mirando entonces a los resultados de esta segunda

regresion (modelo 2), se puede afirmar que se obtuvo un valor para el coeficiente 41 relativamente

pequefio, cercano a 0.03 y un valor para P1 relativamente grande e igual a 0.97 por lo que se puede
concluir que el mercado financiero ecuatoriano es relativamente estable.

Jain y Strobel (2017) demostraron ademas como una volatilidad persistente tiene efectos positivos
sobre el exceso de rendimiento para portafolios con elevada rotacion. Esto parece bastante intuitivo,



pues si cada informacidn adicional es determinante para la volatilidad futura entonces es
recomendable ajustar la posicion de manera frecuente, considerando esto si oportunamente los

limites operacionales y los debidos costes de transaccion.

Tabla 1. Resultados de la regresién para la variable dependiente Rendimiento

Variable independiente Ecuacion en donde aparece Modelo 1 GARCH(1.1) Modelo 2 IGARCH(1.1)
C Media -1.25e-04 -1.76e-04 %%k
(-1.30) (-3.99)
(e Varianza 1.68e-06%**
(7.56)
a Varianza 0.14%%* 0.03 %%
(10.20) (87.03)
By Varianza 0.86H* 0.9 7Kk
(73.91) (2981.03)

Nota. Se usaron las observaciones 2004-01-05:2017-03-31 (T = 3308). Los nimeros entre paréntesis representan los valores z.
*valores débilmente significativos p<0.10; **valores significativos p<0.05; ***valores fuertemente significativos p<0.01

5. Conclusiones

La investigacion realizada intenté estudiar el mercado accionario ecuatoriano mediante su indice
Ecuindex. EI modelo GARCH (1,1) usado al principio nos revelé un orden de integracion igual a
1 para la ecuacion de la varianza. Es por ello que se implement6 después un modelo IGARCH (1,1)
que tuvo como resultados un valor para el coeficiente @1 inferior a 0.05. Este valor, que representa

el primer retardo del cuadrado del error, puede considerarse bastante pequefio si comparado con

otros estudios aplicados. Al mismo tiempo, el coeficiente ﬁl, que no es otra cosa sino un retardo
de la varianza, resulto ser por consiguiente de grande amplitud y superior a 0.95. Estos hallazgos
nos indican que el indice Ecuindex no tiene una grande volatilidad condicional y por lo tanto puede
considerarse de bajo riesgo.

En segundo lugar, visto desde otra perspectiva, se puede afirmar que la persistencia de la volatilidad

condicional hace que eventos o informaciones relacionadas con la bolsa de valores tengan



repercusiones a muy largo plazo (en teoria infinitos). Estudios inherentes este campo sugieren
entonces una rotacion alta para los portafolios de inversiones. Sin embargo, se recuerda al lector
que la presente investigacion se realizd sobre un indice, por lo que las conclusiones y
recomendaciones que se acabaron de otorgar deben ser tomadas de manera general sobre el

conjunto de activos que forman parte del mercado accionario ecuatoriano.
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Glosario
ARCH Heterocedasticidad condicional autorregresiva, es un modelo en donde el error es
modelizado con media igual a 0 y varianza que depende de los valores pasados del error al cuadrado
DOW JONES refleja el comportamiento del precio de las acciones de las 30 compafiias industriales
mas importantes y representativas de Estados Unidos.
Ecuindex Indice del mercado accionario ecuatoriano, tiene como componentes las 10 mas grandes
acciones de la bolsa de valores de Quito
EGARCH Modelo GARCH que toma en consideracion las asimetrias de manera exponencial
GARCH Extension del modelo ARCH que permite que la varianza dependa también de sus propios
retardos
GJR GARCH Modelo GARCH que afiade un regresor que toma en cuenta de manera dicotémica
las asimetrias
HETEROCEDASTICIDAD la varianza de las perturbaciones no es constante a lo largo de las
observaciones
IGARCH Modelo GARCH que presenta una restriccion por lo que la suma de los parametros Alfa
y Beta en la ecuacion de la varianza suman 1.
indice burséatil Valor numerico que representa una sintesis de un conjunto de activos
NYSE New York Stock Exchange, es decir mercado accionario de Nueva York
Rendimiento Llamado también retorno, representa la ganancia de capital derivante de la cotizacion
de un activo o indice

SP500 mide la evolucion promedio ponderada de 500 grandes empresas cotizadas


http://dx.doi.org/10.1108/sef-11-2014-0212

VAR Valor en riesgo, medida de riesgo de mercado que toma en cuenta la distribucion de los
rendimientos en base a una curva normal.

Volatilidad Varianza de un activo o rendimiento



