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MODELACION DE LA CORRELACION CONDICIONAL PARA EL MERCADO
BURSATIL COLOMBIANO: UNA APLICACION DE DCC - MGARCH

Giovanny Sandoval Paucar’

RESUMEN

El articulo investiga la incertidumbre y la interdependencia entre el mercado accionario
colombiano y los principales mercados internacionales. Se estima un modelo Correlacion
Condicional Dindmica (DCC) para estudiar la interdependencia entre los mercados
accionarios seleccionados y un modelo GARCH para analizar la volatilidad condicional.
Para ello, se utiliza una muestra de datos diarios, que abarca el periodo comprendido entre
el Enero de 2003 y Agosto de 2018. Los resultados muestran que el periodo de crisis
subprime genera un efecto positivo significativo en la volatilidad condicional. Ademads,
existe un co-movimiento significativo en el tiempo entre el mercado bursatil colombiano y
los mercados nacionales e internacionales. En cuanto a la persistencia, la covariabilidad con
los mercados nacionales es mayor, en relacion a los mercados internacionales.

Palabras Clave: propagacion de choques financieros, MGARCH, mercados financieros

colombianos.
Clasificacion JEL: C32, G10, G12, G15, F30.

ABSTRACT

The article investigates the uncertainty and interdependence between the Colombian stock
market and the main international markets. A Dynamic Conditional Correlation Model
(DCC) 1is estimated to study the interdependence between selected stock markets and a
GARCH model to analyze conditional volatility. To this end, a daily data sample is used,
covering the period between January, 2001 and September, 2018. The results show that the
subprime crisis period generates a significant positive effect on the conditional volatility. In
addition, there is a significant co-movement in time between the Colombian stock market
and national and international markets, in terms of persistence, the covariability with
national markets is greater, in relation to international markets.

Keywords: propagation of financial shocks, MGARCH, financial markets Colombia.
JEL classification: C32, G10, G12, G15, F30.
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INTRODUCCION

La creciente integracion de los mercados de valores ha contribuido a la unificacion del
espacio econdémico y financiero, estimulando aparentemente la propagacién de las crisis
financieras. Estos periodos de inestabilidad han ocurrido con alta frecuencia a través del
tiempo y por regiones, provocando fuertes colapsos en los mercados de valores, caidas en la
actividad econdmica, inestabilidad financiera y macroeconémica a los paises involucrados
(Eichengreen y Gupta, 2015; Melo y Rincén, 2013).

La historia reciente de los mercados financieros internacionales ha estado determinada por
los auges de los mercados bursétiles y por diferentes periodos de crisis que se han
extendido rdpidamente alrededor del mundo. Las principales crisis financieras de afios
recientes se han presentado en las bolsas de New York 1987, Japon 1989, la tormenta
monetaria del Sistema Monetario Europeo en 1992-1993, México en 1994, Este Asidtico en
1997, Rusia en 1998, Brasil en 1999, Turquia en el afio 2000, crisis del Nasdaq en el afio
2000, Argentina en 2002; la crisis subprime en EE.UU en el afio 2008 y la reciente crisis de
deuda publica en Europa en 2010, han estimulado el interés en el transmisién de los
choques financieros, sus mecanismo de transmision y las estrategias de politica econdmica
para mitigarlo o prevenirlo (Rigobon, 2016).

Este trabajo de investigacion explora la interdependencia entre el indice bursatil
colombiano y los principales indices bursdtiles, tomados de una muestra de paises
latinoamericanos, asidticos, europeos y norteamericanos. El andlisis se realiza durante el
periodo comprendido entre Enero de 2003 y Agosto de 2018. Para ello se busca, en primer
lugar, medir el efecto de los periodos de crisis en la volatilidad condicional del mercado
colombiano. En segundo lugar, estimar la correlacion condicional entre el mercado de
valores colombiano y el resto de mercados.

El documento estd organizado en cinco secciones ademds de esta introduccién. En la
primera seccion se hace un recuento breve de la literatura acerca de las crisis financieras.
La metodologia basada en el andlisis de correlacién condicional dindmica se describe en la
segunda parte. En la tercera seccion expone las fuentes de informacion y las series con las
que se trabaj6. La seccion 4 resume los resultados empiricos, centrdndose en las
correlaciones condicionales dindmicas, y la ultima parte, expone las conclusiones e
implicaciones de la investigacion.

1. REVISION DE LITERATURA

Rigobon (2016) plantea que en los afios recientes, la investigacion sobre la propagacion
internacional de los shocks ha evolucionado en tres corrientes distintas de pensamiento:
vision fundamental, financiero y de coordinacidn.



Vision Fundamental

En la visi6on fundamental, los choques se transmiten a través de los canales reales de la
economia. En esta categoria los vinculos entre economias existen a través de las relaciones
comerciales, choques exdgenos de un factor comin y la coordinacién de las politicas
macroecondmicas (Rigobon, 2016). Los principales canales estudiados son las relaciones
comerciales (Gerlach y Smets, 1995; Corsetti, Pesenti, Roubini y Tille, 2000), las politicas
macroecondémicas (Drazen, 1998) y los choques exdgenos (Corsetti, Pericoli y Stracia,
2005).

Estas teorfas fueron empleadas para explicar los mecanismos de propagaciéon de la Gran
Depresion y la transmision de las crisis financieras en Europa durante las décadas 70°s y
807s. En estos episodios de crisis, el canal comercial tuvo una relevancia muy significativa
en la transmisiéon de los choques (Rigobon, 2016). Aunque, recientemente Pavlova y
Rigobon (2007) y Martin (2013) han estudiado las relaciones entre el comercio de bienes y
los modelos de precios de activos financieros.

Vision Financiera

En la vision financiera, las perturbaciones se transmiten a través de los canales financieros,
derivados de las restricciones e ineficiencias en las entidades financieras y los mercados
financieros internacionales. En esta categoria los vinculos entre paises existen a través de la
teorfa del prestamista comun (Goldstein, Kaminsky y Reinhart, 2000; Kaminsky y
Reinhart, 1998), margin calls (Yuan, 2005; Mendoza y Smith, 2002), aspectos de liquidez
(Calvo, 2002) o efecto de riqueza (Kyle y Xiong, 2001). Esta vision fue utilizada para
estudiar la transmision de los choques de la Crisis Asiatica en 1997, la Crisis Rusa y la
quiebra de LTCM en 1998.

La nuevas teorias de esta categoria estdn relacionada con las interconexiones en red entre
las instituciones financieras (Allen & Gale, 2000; Elliott, Golub y Jackson, 2014). Aunque,
la transmision de los choques financieros medida a través de las interconexiones en red son
una rama de investigacion prospera pero con muchas cuestiones abiertas (Rigobon, 2016).

Vision Coordinacion

En esta ultima categoria, la transmision de los choques financieros se fundamenta en el
fracaso de la coordinacién, relacionado con los problemas de comportamiento y
coordinacion entre los participantes de los mercados financieros y hacedores de politicas
econdmicas. En esta categoria, gran parte de la propagacion se deriva de las decisiones de
los inversionistas, y generalmente, son un problema de aprendizaje o comportamiento en
manada. Los principales canales estudiados son los equilibrios multiples (Masson, 1997),
comportamiento en manada (Calvo y Mendoza, 2000; Chari & Kehoe, 1999), aprendizaje
(Kodres y Pritsker, 2002; Rigobon, 1998) y contagio politico (Drazen, 1998).



2. METODOLOGIA

La metodologia contiene tres componentes. Primero, empleamos factores comunes no
observables para representar indices financieros relevantes para el mercado colombiano.
Segundo, analizaremos cudl fue el impacto de la crisis subprime y la crisis de deuda
europea en la volatilidad condicional del mercado colombiano. Por dltimo, estudiaremos las
correlaciones o interdependencia entre el mercado colombiano y demds mercados.

2.1 Indices Sintéticos

La construccién de los indices sintéticos que representa los factores comunes no
observable, se basa en el Analisis de Componentes Principales (ACP). La relacion entre las
series observadas w; y los factores no observables z; es explicada por el modelo:

Wt=at+BZt+et . (1)

donde a; es el vector de intercepto, B es la matriz de loading y e; es un vector aleatorio de
los errores. Se supone que el vector aleatorio e; no estd correlacionado con la variable
latente z;.

La elaboraciéon de los indices contempla los siguientes pasos. Primero, se separan las
variables por factores comunes: Mercados bursétiles del G-7 (I;7), Europa y Oceania (Ig,),
Asia (1) y América Latina (I4; ). Como muestra en la grafica 1.

Grifica 1. Indice Sintético Multidimensional.

indice Sintético

Multidimensional

Dimensidn Europa
y Oceania

Dimensién G-7 Dimension Asia América Latina

Fuente: Elaboracién Propia.

2.2 Volatilidad Condicional

En este documento representamos la volatilidad condicional a través de un modelo
GARCH. Concretamente, el modelo ajustado para la volatilidad condicional del mercado
bursatil colombiano es un modelo GARCH [1,1], tal que:

Tt = Cot + Uy, ut/q’,t_l"‘N(O, ht) . (2)



he = wo; + ayuf_y + Prhe—y + w1;D1y + WDy + w3 D3y 3)

Y,_,1 es el conjunto de informacién disponible en #-1.7; es el retorno del mercado
colombiano. h; es la varianza condicional del mercado colombiano que sigue un esquema
GARCH (1,1). Las variables D;¢, D,; y D3¢, son variables ficticias. Especificamente, estan
definiendo los periodos de las crisis financieras’: Dy;representa a la crisis subprime,
tomando el valor 1 en el periodo de crisis y O en caso contrario, D,; representa a la crisis de
deuda europea, tomando el valor 1 en el periodo de crisis y 0 en caso contrario y
D5 representa al conjunto de ambas crisis, tomando el valor 1 en el periodo de crisis y 0 en
caso contrario.

2.3 Correlacion Condicional Dindmica (DCC)

Se emplea un modelo GARCH multivariado que permite que tanto la media condicional
como la covarianza condicional sean dinamicas. En este sentido, el modelo de correlacion
condicional dindmica propuesto se caracteriza porque representa una estructura de tipo
VAR(1), en el que las volatilidades condicionales multiecuacionales siguen el esquema
GARCH (1,1) de correlaciones dindmicas propuesto por Engle (2002), que va a permitir
introducir el efecto de los periodos de crisis sobre los retornos, varianzas y correlaciones
condiciones. Este modelo puede escribirse como sigue:

Teot =V + @req + Piilje—q + Uy, j=1,...K “4)
& = (U1) /he-1~N(0,Qy), (5)
heot = 0 + auui_y + Brihe_1, (6)
heotje = Nijy[hichje: VJj = 1.... k (7
Neotjt = Pij + P1D1e + p2Dae + p3D3e,Vj=1, ..,k ()

donde el subindice j = (1%, 1, 15). ro0; es el retorno del mercado bursétil colombiano. 7}
son los retornos de los mercados financieros nacionales: Tasa de interés del Bono de
Gobierno de Colombia a 10 afios (B.y;), Tipo de cambio Peso-Délar (TC.,;) y Tasa
Interbancaria de Colombia (T1.,;). rii son los indices bursatiles: S&P500 (EE.UU), Nikkei
225 (Japén), DAX (Alemania), CAC (Francia), FTSE 100 (Reino Unido), FTSE MIB
(Italia) y S&P/TSX Composite (Canada). riis son los indices sintéticos: Mercados bursétiles
del G-7 (I;7), Europa y Oceania (Ip), Asia (I4) y América Latina (I4;). u;; es el residuo
del mercado i-esimo. (), es la matriz de covarianzas de los errores en el periodo .

3. DATOS

Este trabajo de investigacion explora la interdependencia entre el indice bursatil
colombiano y los principales indices bursétiles de las economias que pertenecen al G-7. El
andlisis se realiza durante el periodo comprendido entre Enero de 2003 y Agosto de 2018.
La fuente de datos para las series de los mercados financieros es Bloomberg. Cada una de

2 La fecha de la crisis Subprime (2/2007 a 12/2009) se especifica siguiendo Baur (2012) y la crisis de deuda europea (10/2009 a 12/2011)
siguiendo a Borrell (2015)



las variables se expresa en términos de las diferencias de los log de los precios de los
activos. Todas las series presentan las caracteristicas tipicas de estacionariedad (Prueba de
Dickey-Fuller Aumentada, Phillips-Perron y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin).

4. RESULTADOS

4.1 Volatilidad Condicional

En esta seccidn se muestran los resultados de la estimacion del modelo GARCH (1,1) para
el mercado bursatil colombiano, como aparece en la tabla 6. Esta especificacion es una
simple modelacion de la incertidumbre mediante los modelos tipos GARCH. En términos
generales, los coeficientes de la ecuacién varianza son significativos en los diferentes
modelos realizados, mostrando cierto grado de persistencia de los efectos arch (shock de las
noticias). A su vez, observamos que existe un efecto significativo de la crisis subprime en
la volatilidad condicional del mercado colombiano (cuando solo se estima Dy, y D,;). En
contraste, cuando se extiende el modelo al efecto conjunto de las crisis subprime y deuda
europea, la significancia de la crisis subprime desaparece, lo cual demuestra que la
volatilidad condicional del mercado colombiano solo crecid significativamente en el
periodo de la crisis subprime.

La grifica 2 muestra la evolucién temporal de la varianza condicional del mercado
colombiano en los tres modelos estimados. En general, observamos un comportamiento
estacionario en todas ellas, no obstante, existen periodos en los que las varianzas
condicionales son bastantes elevadas, principalmente durante los periodos correspondientes
a la crisis subprime, lo cual indica un aumento de la incertidumbre del mercado bursétil
colombiano alrededor de dichas fechas.

Tabla 6. Resultados de la Estimacion del Modelo GARCH (1,1)

Estimaciones de la Varianza Condicional - Sin periodos de Crisis

Ecuacion de la Media Ecuacion de Varianza
const. const. arch(1) garch(1)
Teolcap 0.001 0.00002 0.711 0.269
0.000 2.70e-06 0.016 0.024
seksk seksk seksk seksk

Estimaciones de la Varianza Condicional — Periodos de Crisis Subprime y Deuda Europea

Ecuacion de la Media Ecuacién de Varianza
const. D, D, const. arch(1) garch(1)
Teolcap 0.00047 0.00101 0.00003 0.00002 0.713 0.271
0.00019 0.00038 0.00045 2.73e-06 0.016 0.024

Estimaciones de la Varianza Condicional — Perfodos de Crisis Subprime, Deuda Europea y Periodo conjunto de crisis financieras

Ecuacion de la Media Ecuacion de Varianza

Teolcap const. D, D, Dy const. arch(1) garch(1)




0.00043 -0.00060 -0.00153 0.00191 0.00002 0.718 0.269
0.00019 0.00113 0.00109 0.00121 2.71e-06 0.016 0.023

Griéfica 2. Volatilidad Condicional de Colcap
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Nota: En la grifica se presenta la volatilidad condicional para el indice Colcap en sus tres modelos. En el periodo de crisis subprime, la
volatilidad condicional aumenta significativamente. Fuente: Elaboracién propia.

4.2 Correlacién Condicional Dindmica (DCC)

La tabla 6 (Paneles A, B y C) presenta los resultados de la estimaciéon del modelo
multivariado DCC-GARCH. El Panel A muestra los resultados para los mercados
nacionales. El término constante en la ecuacion de la media fue estadisticamente
significativo. Los términos que representan a los mercados nacionales en la ecuacion
media, no fueron estadisticamente significativos, mientras, que el efecto rezagado del
mercado bursatil fue estadisticamente significativo y positivo. Lo anterior, muestra la baja
interdependencia entre los mercados nacionales y el mercado bursétil. En la ecuacién de la
varianza, los coeficientes son significativos, lo cual demuestra la idoneidad de la
especificacion GARCH (1,1). Ademas, la suma de los coeficientes es en promedio 0.981,
demostrando la persistencia de la volatilidad.

Por otro parte, los coeficientes de la ecuaciéon DCC son estadisticamente significativos,
seflalando un co-movimiento significativo variable en el tiempo. A su vez, las correlaciones
condicionales entre los mercados nacionales muestran una alta persistencia, la suma de los
dos coeficientes es 0.978 durante el periodo de la muestra.



El Panel B expone los resultados de la estimacién con los mercados internacionales. Como
en el modelo de mercados nacionales, el término constante en la ecuacidén de la media fue
estadisticamente significativo. El efecto de los rendimientos de las acciones del mercado de
EE.UU. y Alemania son significativos, lo cual confirma el papel influyente de estos
mercados de valores en economias emergentes (Corsetti, Pericoli y Sbracia, 2005; Boyer,
Kumagai y Yuan, 2006; Sandoval, 2017). Por el contrario, los rendimientos de las acciones
de Japon, Francia, Reino Unido, Italia y Canadé no tuvieron ningin efecto significativo en
los rendimientos de las acciones colombianas. En la ecuacion de la varianza, los resultados
coinciden con el modelo de mercados nacionales.

En cuanto, a la ecuaciéon DCC sus coeficientes son significativos, indicando un co-
movimiento significativo en el tiempo y una persistencia moderada (0.56).

En cuanto al Panel C, muestra los resultados para los indices sintéticos internacionales.
Como en los modelos anteriores, el término constante en la ecuacion de la media fue
estadisticamente significativo. La influencia de los indices sintéticos de los paises del G-7
(Ig7) y Europa y Oceania (Igp) son significativos, mostrando que el comportamiento del
mercado colombiano es afectado por los mercados de valores de los paises del G-7, Resto
de Europa y Australia. No obstante, el conjunto de mercados de valores de Asia y América
Latina no tuvieron un efecto significativo sobre los mercados colombianos. En la ecuacion
de la varianza, los resultados coinciden con los modelos anteriores. En cuanto a la ecuacion
DCC sus coeficientes son significativos, indicando un co-movimiento significativo en el
tiempo y una persistencia baja (0.38).

Tabla 7. Resultados de la Estimacion del Modelo DDC-GARCH

Panel A. COLCAP - Mercados Nacionales

Ecuacién de la Media Ecuacién de la Varianza Ecuacién DDC Multivariado
const.  Teorcap (-1) Beo TCeo Tl const. arch(1) garch(l) Persistencia A B
Teotcap  0.001 0.090 -0.014  0.031 -0.002 -1.02e-6  0.269 0.711 0.981 0.006 0.971
(0.000)  (0.021)  (0.017) (0.026) (0.006) (9.50e-06) (0.039) (0.108) (0.002) (0.007)

Cuasi-Correlaciones Condicionales

Bcol TCcol Tlcol

Teotcap  -0.218 -0.264 -0.013
(0.027)  (0.025)  (0.029)

Panel B. COLCAP - Indices Bursétiles G-7

Ecuacion de la Media

const. ColCap S&P500 Nikkei DAX CAC FTSE100 FTSEMIB  S&P/TSX
Teolcap 0.001 0.086 0.127 0.007 -0.073 -0.006 -0.018 -0.002 0.029
(0.000) (0.021) (0.028) (0.013) (0.036) (0.049) (0.037) (0.025) (0.030)

Ecuacién de la Varianza Ecuaciéon DDC Multivariado




const. arch (1) garch(l)  Persistencia A B

3.02E-07 0.302 0.677 0.979 0.016 0.541
8.67E-06 (0.039) (0.101) (0.003) (0.074)

Cuasi-Correlaciones Condicionales

S&P500  Nikkei DAX CAC  FTSEI00 FTSEMIB  S&P/TSX
Teotcap 0321 0.122 0.311 0.342 0.36 0.306 0.344
(0.018) 0.02) 0.019)  (0.018)  (0.018) (0.019) (0.018)

Panel C. COLCAP - Indices Sintéticos

Ecuacién de la Media Ecuacion de la Varianza
const. ColCap(-1) 1.G7 I_EO LA I_AL const. arch(1)  garch(l)  persistencia
Tootcap 0.001 0.107 0.099 -0.073  -0.002 0.001 5.99e-07 0.303 0.672 0,975
(0.000) (0.021) (0.019) (0.014) (0.008) (0.012) (8.37e-06) (0.038)  (0.098)
Cuasi-Correlaciones Condicionales Ecuacién DDC Multivariado
1.G7 I_EO LA I_AL A B
r 0.363 0.343 0.257 0.406 0.021 0.365
colcap

(0.017) (0.018) (0.019) 0.017 (0.004) (0.098)

CONCLUSIONES

Los fuertes vinculos entre los mercados financieros internacionales justifican el objetivo de
este trabajo, como se ha indicado, no es otro que el estudio de las relaciones a corto plazo
entre los mercados financieros, en concreto las repercusiones de las perturbaciones de los
mercados financieros internacionales en el mercado bursatil colombiano.

Para alcanzar el objetivo planteado se han empleado tres metodologias diferentes, aunque
complementarias. Por un lado, la metodologia GARCH se utiliza para analizar la
volatilidad condicional, encontrando que la crisis subprime influyé significativa en la
volatilidad condicional del mercado bursétil.

Por otro lado, con el propdsito de profundizar aiin més en la interdependencia entre los
mercados, se implementa un modelo GARCH multivariado de Correlacion Condicional
Dindmico que permite introducir la dindmica de las rentabilidades, las varianzas y
covarianzas condicionales de las mismas para cuantificar la correlacién condicional
dindmica entre el mercado burséitil colombiano y los demds mercados financieros
internacionales.

El modelo GARCH Multivariado permite analizar la Correlaciéon Condicional Dindmica
entre el mercado colombiano y los mercados internacionales. El resultado mas relevante es
la existencia un co-movimiento significativo en el tiempo entre el mercado bursétil




colombiano y los mercados nacionales e internacionales. En cuanto a la persistencia, la
covariabilidad con los mercados nacionales es mayor, en relacién a los mercados
internacionales. Este hallazgo pone en manifiesto la posibilidad de efectos de
desbordamiento indirectos a través de los mercados nacionales (Sandoval, 2018), lo cual
implicaria que los efectos de los mercados internacionales se propagan directamente e
indirectamente sobre el mercado bursatil colombiano.
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