
78

RIESGO FINANCIERO ACUMULADO: EL CASO DE LOS 
ÍNDICES BURSÁTILES DE ESTADOS UNIDOS, 2000-20141

Por: Julio C. Riascos2

RESUMEN

El documento se propone analizar el fenómeno del riesgo �nanciero acu-
mulado para los tres principales mercados bursátiles de Estados Unidos, S&P 
500, Nasdaq y Dow Jones durante el periodo comprendido entre febrero 
24 de 2000 y febrero 17 de 2014. La metodología empleada se basa en el 
tratamiento de series temporales a partir de la construcción de modelos 
GARCH que permitieron explicar los retornos de los mercados subyacentes 
y sus ecuaciones de varianza a partir de residuales y varianzas rezagadas. El 
estudio advierte que los retornos de los tres mercados se caracterizaron por 
ser especialmente afectados por el atentado terrorista al World Trade Center 
el 11 de septiembre de 2001 y la caída de Lehman Brothers en septiembre 
15 de 2008. La investigación concluye advirtiendo que los índices S&P 500 
y Nasdaq tienden a estabilizarse mientras que el Dow Jones Industrial se 
caracteriza por un riesgo �nanciero persistente.

Palabras clave: Riesgo Financiero, modelo generalizado de heterocedasti-
cidad condicional autorregresiva.
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THE ACCUMULATED FINANCIAL RISK FOR S&P 500, NASDAQ 
AND DOW JONES INDUSTRIAL. UNITED STATES, 2000-2014: 
AN INTRODUCTION TO THE USE OF GARCH MODELS IN APPLIED

By: Julio C. Riascos

ABSTRACT

This paper analyzes the accumulated �nancial risk for the major U.S. stock 
markets, S&P 500, Nasdaq and Dow Jones Industrial between February 24, 
2000 and February 17, 2014. The method is supported for GARCH models 
that explain market returns and variance equation with errors and lagged 
variances. The study shows that the markets returns are a�ected by the ter-
rorist attack on the World Trade Center on September 11, 2001 and the fall of 
Lehman Brothers on September 15, 2008. The research concludes that index 
returns of S&P 500 and Nasdaq tend to stabilize, while the risk persists in the 
Dow Jones Industrial market.

Keywords: Financial risk, Generalized AutoRegressive Conditional Hetero-
skedasticity (GARCH).

JEL Classi!cation: C50, G14, G15, E52.
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En tiempos de cambio, quienes estén abiertos al aprendizaje se 
adueñarán del futuro, mientras que aquellos que creen saberlo todo 
estarán bien equipados para enfrentar un mundo que ya no existe.

Eric Hoffer

INTRODUCCIÓN

Robert Lucas sugirió en su teoría sobre las expectativas racionales rational expec-
tations que las decisiones de los agentes económicos se basan en la interpretación 
de la información histórica, presente y futura que reproduce el mercado. Según la 
hipótesis de los mercados eficientes Efficient-market hypothesis, desarrollada por 
Eugene Fama, en un contexto de competencia perfecta e irrestricta movilidad de 
capitales, los precios de los activos financieros sintetizan la información relevante 
del mercado y constituyen el principal insumo para la toma de dichas decisiones. 
Externalidades tales como noticias inesperadas, guerras o sucesos particulares 
inciden en la determinación de los precios de forma estocástica, es decir, bajo un 
ambiente de incertidumbre, lo que fue estudiado por Robert Hall en la teoría del 
paseo aleatorio (Random Walks).

La inestabilidad de la inflación, las tasas de cambio, los precios de las acciones, 
bonos de deuda, commodities, entre otros, ha constituido uno de los factores de 
mayor atención en la teoría económica, toda vez que la volatilidad experimentada 
por estas variables dificulta la planeación financiera y en consecuencia, compro-
mete un mayor nivel de riesgo en la toma de decisiones. Los modelos de volatilidad 
acumulada constituyen un esfuerzo de la econometría financiera por cuantificar 
el impacto de aquello que produce inestabilidad en la definición del precio de un 
activo financiero, facilitando por supuesto, el análisis de opciones tanto de con-
sumo como de inversión.

El principal propósito de este artículo estriba en presentar al lector una serie 
de conceptos introductorios sobre el manejo de series de tiempo financieras carac-
terizadas por el fenómeno de la acumulación en riesgo o volatilidad acumulada, 
al tiempo que se pretende establecer su interpretación y significancia a partir de 
externalidades históricas como el atentado terrorista del 11 de septiembre, la caída 
de Lehman brothers y las recientes decisiones proferidas por la FED mediante el 
quantitative easing y el tapering. Para su aplicación se han considerado un total 
de 3488 observaciones pertenecientes a tres importantes indicadores del mercado 
bursátil norteamericano: Nasdaq, Dow Jones Industrial y S&P 500 que corresponden 
al periodo comprendido entre febrero 24 de 2000 y febrero 17 de 2014.

EL PANORAMA ACTUAL: QUANTITATIVE EASING QE3 Y TAPERING

La información reciente sugiere que la economía norteamericana se recupera 
de manera paulatina; no obstante que el ciclo económico mundial se ha previsto 
del 2,9% en 2013 y 3,6% en 2014 (BBVA; 2013b: 3). En el último trimestre de 
2013 el S&P 500, el Dow Jones y el Nasdaq habrían experimentado valorizaciones 
del 9,9%, 9,6% y 10,7% respectivamente; mientras que el crecimiento económico 
agregado del tercer trimestre se habría ubicado en el 2,8% (Banco de la República, 
2014b: 55). En mayo de 2013 la Reserva Federal de los Estados Unidos anunció la 
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reducción gradual de las compras de bonos y títulos hipotecarios en un monto de 
US$ 10.000 millones mensuales, considerando entonces un plan monetario de US$ 
75.000 millones mensuales a partir de enero de 2014 que, habían sido efectuados 
mediante un esquema de emisión de originalmente US$ 40.000 millones mensuales 
y cuyo ascenso llegó incluso a los US$ 85.000 millones mensuales desde diciembre 
de 2012 bajo el denominado Programa de relajamiento cuantitativo “Quantitative 
Easing QE3” cuya tarea prioritaria descansaba en disminuir los tipos de interés e 
impulsar los créditos de consumo e inversión para estimular la demanda agregada, 
la producción y el mercado laboral.

Naturalmente, el anuncio contraccionista de la FED conocido como “Tape-
ring” produjo nerviosismo y volatilidad en los mercados financieros del mundo; 
el desmonte del programa se suscitó el pasado 18 de diciembre de 2013, no sin 
antes considerar el compromiso de mantener un rango de tipos de interés entre el 
0% y 0,25% (Toro, 2014). El efecto inmediato del anuncio provocó el incremento 
de los tipos de interés de largo plazo, particularmente los correspondientes a los 
títulos de deuda pública a 10 años que pasaron del 1,7% en mayo de 2013 al 3% en 
septiembre del mismo año (BBVA, 2013b) y cuyo comportamiento ha venido revir-
tiéndose a partir de los esfuerzos de la FED por hacer comprensible la gradualidad 
del desmonte del programa y su compatibilidad con las metas de crecimiento de 
la producción, el control de la inflación y la generación de empleo.

MODELOS AUTO-REGRESIVOS CONDICIONADOS POR HETEROCEDASTICIDAD: 
Algunas justi�caciones teórico-prácticas

Las acciones, los bonos de deuda pública, las materias primas internaciona-
les, las tasas de cambio, los índices bursátiles, la inflación, entre otras variables 
financieras se caracterizan porque sus series de tiempo están acompañadas por el 
fenómeno de la volatilidad. La volatilidad puede definirse como el cambio de fre-
cuencia e intensidad asociada al precio de un determinado activo financiero o sus 
rendimientos derivados dentro del mercado dada la llegada de nueva información.

Expuesto de otra forma, las decisiones de los agentes económicos se basan en la 
información disponible y la formación de expectativas sobre los rendimientos futu-
ros y el riesgo asociado a las alternativas de inversión, factores que, en condiciones 
de estabilidad, posibilitan predicciones cuyos valores convergen potencialmente 
hacia su media aritmética o valor medio esperado. Sin embargo, la presencia de 
nueva información, la reconfiguración de expectativas y las decisiones que de lo 
anterior se derivan, introduce en efecto, una mayor volatilidad financiera capaz 
de modificar el comportamiento tradicional de los precios y los rendimientos es-
perados y efectivos.

En palabras de Engle: Por lo tanto, a un nivel muy básico, podemos afirmar que 
la volatilidad de los precios financieros se debe a la llegada de nueva información. 
El agrupamiento de la volatilidad corresponde simplemente al agrupamiento de la 
llegada de información. El hecho de que ésta sea común para tantos activos simple-
mente refleja el hecho de que la llegada de información nueva está generalmente 
agrupada en el tiempo (Engle 2003: 330).
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Ahora bien, la presencia de nueva información que el mercado haya considerado 
excepcional, tal como un descubrimiento científico, una intempestiva declaración 
de guerra, una crisis económica, fenómenos que en todo caso, puedan considerarse 
como impredecibles, dificulta la valoración de los activos financieros y la determi-
nación del precio, introduciendo deliberadamente un nuevo factor de volatilidad 
que tiende a agruparse en el tiempo a partir de ciclos intertemporales.

El incremento de la volatilidad de una inversión se traduce en una mayor ex-
posición al riesgo y en consecuencia, en una exigencia paralela del mercado para 
que los activos amplifiquen los retornos esperados de tal forma que garanticen a los 
tenedores la compensación equivalente por mantener “intactas” sus posiciones en el 
nuevo escenario que les asiste. Si bien la teoría ha modelado una relación positiva 
entre el rendimiento y el riesgo de los activos financieros, la evidencia empírica 
frente a externalidades que exacerban la volatilidad media y ejercen recompensas 
en los retornos no es del todo concluyente (Engle 2003: 332).

Bajo ese espectro de análisis existen dos posiciones diferentes sobre la relación 
existente entre rentabilidad y riesgo. La primera fundamentada sobre los avances de 
la moderna teoría de portafolios propuesta por Markowitz modern portfolio theory 
y el modelo de valoración de activos financieros the capital asset pricing model 
desarrollado por Sharpe. La idea central subyace en que un inversionista asumiría 
un mayor nivel de riesgo si el activo financiero incrementa de forma atractiva su 
rendimiento esperado. Markowitz advierte sin embargo: Los conceptos de ‘rentabili-
dad’ y ‘riesgo’ frecuentemente se exhiben en los textos económicos. Pero si el término 
‘rendimiento’ se sustituyera por ‘rendimiento esperado’ o ‘retorno esperado’ y el de 
‘riesgo’ por ‘variación de retorno’ este aparente pequeño cambio a la realidad podría 
afectar el resultado de dichas decisiones (Markowitz, Harry. 1952: 89)3.

En segundo término, Bowman plantea que las empresas caracterizadas por 
un menor nivel de riesgo generan la confianza y las asignaciones de recursos que 
les posibilita la obtención de altos niveles de rentabilidad, su teoría se basa en 
aplicaciones de teoría de juegos ajustada a los indicadores contables y las tesis 
administrativas de la prospección. En sus propias palabras la paradoja de Bowman 
“the bowman paradox” establece que: La explicación de una correlación negativa 
entre el riesgo y la rentabilidad puede justificarse dentro de una industria, como el 
resultado de la buena gestión que trae consigo un mayor rendimiento y que implica 
más confianza. Una ilustración alternativa, que sin embargo, parece menos plausible, 
reside en que los gerentes que advierten un menor nivel de rentabilidad pueden ser 
proclives a enfrentar una mayor exposición al riesgo, lo que es contrario a la teoría 
convencional. Una revisión al pensamiento económico para clarificar esta inquietud 
sugiere la vuelta a Adam Smith (Bowman, Eduard. 1980: 18).

Buena parte de los esfuerzos recientes en finanzas se han centrado en explicar 
la presencia de la volatilidad y sus efectos en las decisiones de los agentes; con ese 
objetivo en mente, la teoría económica y financiera, junto con los progresos recien-

3. Traducción libre de J. Riascos, 2014.
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tes en estadística y econometría impulsaron el denominado “caballo de batalla” 
(workhorse) para hacerle frente al desafío que entraña el concepto y sus posiciones 
teóricas subsecuentes, el resultado ha devenido en el Modelo Autorregresivo Con-
dicionado por Heterocedasticidad “Autoregressive conditional Heteroskedasticity 
Model” ARCH de Robert Engle que le valió la adjudicación del premio Nobel de 
Economía en 2003.

El propio Engle sostiene que determinar las causas de la volatilidad sigue siendo 
un reto de la economía y las finanzas; los modelos ARCH sin embargo, se aproximan 
a su predicción, lo que posibilita que, los agentes económicos involucrados en la 
toma de decisiones de inversión consideren ahora, dentro de la formación de sus 
expectativas de rentabilidad, el comportamiento esperado de la volatilidad que 
entraña el papel del riesgo. Las causas de la volatilidad se modelan de forma más 
directa. Dado que el modelo ARCH básico y sus numerosas variantes describen la 
varianza condicionada como una función de los retardos del cuadrado de los ren-
dimientos, éstas son probablemente las causas más cercanas de la volatilidad. Pero 
es mejor interpretarlos como observables que ayudan a predecir la volatilidad y no 
como causas. Si las verdaderas causas se incluyesen en la especificación, entonces 
no se necesitarían los retardos (Engle, 2003: 229).

Siguiendo a Gujarati (Gujarati y Porter, 2010: 792-793) la volatilidad puede 
expresarse como:

Donde,

xt se define como una medida de volatilidad, yt es el precio del activo financiero 
y n representa el número de observaciones. El factor  constituye una 

primera diferencia derivada de los logaritmos naturales de los precios, mientras 

que el componente  constituye un promedio aritmético de las pri-

meras diferencias que una vez calculado se reduce a una constante que permite el 
convencional ajuste en la obtención de una varianza estadística.

Gujarati sugiere de forma introductoria que un esquema ARCH puede resu-
mirse así:

Este arquetipo simplemente contempla el hecho de que la volatilidad de los 
activos financieros en un periodo t puede explicarse por la volatilidad de un pe-
riodo anterior (t-1); lo que se conoce como un modelo ARCH(1) y que puede ser 
extendido a p órdenes para constituir un patrón ARCH(p).
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El orden p puede ser determinado por el investigador con base en los criterios 
de información Akaike, Hannan-Quinn, Schwarz y la sumatoria de los residuales 
al cuadrado. Como es tradicional el término de error estocástico viene definido 
por µt. Es importante destacar la relevancia que tienen los coeficientes 1, 2,… 

p. Ellos representan los efectos de volatilidad acumulada para los diferentes mo-
mentos de análisis (1,2,...,p), si estos son positivos y superan la unidad es posible 
advertir un fenómeno de explosión de varianza o acumulación de la volatilidad 
“clustering”, por lo que se vislumbra que el activo financiero tiende a ser cada vez 
más riesgoso; si en su lugar, los coeficientes se aproximan a cero, las presiones 
sobre la volatilidad irán desapareciendo ofreciendo más seguridad a los inversio-
nistas. Considerando que los términos de error se distribuyen con media igual a 
0 y varianza , un modelo ARCH exhibe el siguiente tratamiento 
frente a la varianza:

Ahora bien, si la varianza es función de los errores cuadráticos retardados 
“innovations”, cuyos coeficientes alpha capturan el fenómeno de acumulación 
de la varianza “varianza explosiva” es posible adicionar a su explicación el efecto 
intertemporal que producen las varianzas de periodos anteriores; esto mismo con-
duce a la construcción del modelo condicional autorregresivo generalizado con 
heteroscedasticidad GARCH(p,q) donde p constituyen los rezagos en los residuales 
al cuadrado y q los retardos en la varianza.

Análisis a las series de tiempo: S&P 500, Nasdaq y Dow Jones

Las gráficas 1, 2 y 3 exhiben el comportamiento descrito por las cotizaciones 
diarias del S&P 500, Nasdaq y Dow Jones Industrial para el periodo comprendido 
entre el 24 de febrero del 2000 hasta el 17 de febrero del 2014. Las oscilaciones 
experimentadas por los índices del mercado norteamericano advierten una mayor 
desviación estándar en el Dow Jones Industrial, mientras que el S&P 500 se destaca 
por ser el más estable.
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Grá�ca 1: Evolución de los precios históricos del S&P 500

Fuente: Elaboración del autor.

Uno de los acontecimientos más notables durante el periodo de estudio descansa 
en el desplome de los mercados a partir de factores como el atentado terrorista al 
World Trade Center el 11 de septiembre de 2011, que ocasionó nerviosismo en los 
inversionistas por factores asociados a la política de seguridad nacional e interna-
cional de los Estados Unidos. La incertidumbre generada por este fenómeno generó 
una reducción significativa en los flujos de capitales que acentuó las desvaloriza-
ciones de buena parte de los activos financieros norteamericanos.

Grá�ca 2: Evolución de los precios históricos del NASDAQ

Fuente: Elaboración del autor.
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La recuperación de la economía norteamericana se consolidaría a partir del 

2003 y se prolongaría hasta el 2008 cuando se suscitó la desvalorización de los 

activos financieros del sector inmobiliario y la crisis del sub-prime. El crecimiento 

de la economía había permitido el crecimiento sistemático de créditos hipotecarios 

que estimularon la finca raíz y la cotización de los títulos dentro de los portafolios 

de inversión. El exacerbado crecimiento de las tasas de interés, el deterioro de la 

capacidad productiva y el vertiginoso desplome de los activos financieros integra-

ron los factores para una crisis económica a escala mundial. Uno de los aconteci-

mientos más destacados se evidenció el 15 de septiembre de 2008 cuando Lehman 

Brothers se declaró en bancarrota y cuya caída significaba para los inversionistas 

un escenario de incertidumbre y desconfianza en el mercado.

Grá�ca 3: Evolución de los precios históricos del DOW JONES INDUSTRIAL

Fuente: Elaboración del autor.

En la actualidad, después de una serie de políticas fiscales y monetarias de tipo 

expansivo para recuperar la demanda agregada; las autoridades económicas de 

los Estados Unidos han considerado que dichos esfuerzos pueden relajarse. Es así 

como el 22 de mayo de 2013 el presidente de la Reserva Federal FED, Ben Bernanke 

anunció el recorte del programa de estímulos monetarios. Esta noticia implicó un 

ambiente de fuertes turbulencias en el sistema financiero internacional, lo que, 

obligó a la FED el 18 de septiembre a mantener inalteradas sus tasas de interés y 

las compras de bonos para estabilizar el clima de confianza por parte de los agentes 

económicos, explicando que el desmonte sería gradual y no comprometería las metas 

de los agregados macroeconómicos. Finalmente, el 18 de diciembre se produjo el 

anuncio sobre el recorte del programa que comenzaría en firme en febrero de 2014.
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Grá�ca 4: Evolución de los rendimientos diarios del S&P 500

Fuente: Elaboración del autor.

Los Gráficos 4, 5 y 6 exponen la evolución de los rendimientos que, por jornada 
diaria de cotización, se han registrado para cada uno de los índices del mercado 
desde el 25 de febrero de 2000 hasta el 17 de febrero de 2014. Uno de los aspectos 
que caracteriza las series de tiempo analizadas consiste en su permanente volati-
lidad, especialmente entre 2001-2003 y 2008-2009.

Grá�ca 5: Evolución de los rendimientos diarios del NASDAQ

Fuente: Elaboración del autor.
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Engle destaca que los retornos de los activos financieros son de difícil predic-
ción, tienen además una distribución estadística de colas gordas y cuentan con 
acumulación de la volatilidad. Al respecto, el cuadro 1, que presenta información 
estadística básica, permite advertir que los rendimientos promedio diarios son 
muy cercanos a cero, esto significa una distribución de frecuencias con media que 
tiende a cero, mientras que las desviaciones típicas, que usualmente son tomadas 
como medidas de riesgo, son relativamente pequeñas, pero inestables; en términos 
simples, el comportamiento de la varianza no es una constante, particularmente 
durante los eventos experimentados entre 2001-2003 y 2008-2009; de otra parte, el 
coeficiente de asimetría (S) para el Nasdaq y el Dow Jones es muy cercano a cero, en 
tanto que el S&P 500 si bien cumple esa condición, es comparativamente distante 
frente a los dos mercados de estudio. En un escenario propio de una distribución 
normal, se espera que el coeficiente sea cero, garantizando la simetría estadística 
y la existencia de un juego de suma cero, donde la existencia de rendimientos ne-
gativos sea neutralizada por la presencia de rendimientos positivos de frecuencias 
y magnitudes idénticas.

Grá�ca 6: Evolución de los rendimientos diarios del DOW JONES INDUSTRIAL

Fuente: Elaboración del autor.

En una distribución normal, el valor esperado del coeficiente de curtosis (K) 
debe ser lo más cercano posible a 3; con esto se asegura que la magnitud existente 
entre las colas sea equivalente. Como puede evidenciarse en el cuadro 1, los tres ac-
tivos financieros indican valores superiores a la curtosis normal y en consecuencia, 
implican que el estadístico de Jarque-Bera tienda a ser muy grande mientras que la 
probabilidad de aceptar la hipótesis nula de normalidad tiende a ser muy pequeña.
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Cuadro 1. Estadísticos descriptivos

  S&P 500 NASDAQ DOW JONES

MEDIA 0,000085 –0,000021 0,000131

DESVIACIÓN ESTÁNDAR 0,013131 0,017723 0,012249

ASIMETRIA –0,138077 0,031685 –0,02125

CURTOSIS 10,70745 8,926848 10,80835

JARQUE-BERA 8642,102 5104,320 8858,751

VALOR P 0,000000 0,000000 0,000000

Fuente: Elaboración del autor.

La información estadística básica sugiere, entonces, que como el valor p de la 
prueba de Jarque Bera es nulo, dado que el coeficiente es demasiado elevado, se 
rechaza la hipótesis de normalidad para los retornos del S&P 500, Nasdaq y Dow 
Jones Industrial. Precisamente una de las pruebas gráficas que Engle presenta 
en discurso de agradecimiento por el Nobel de economía en 2003 descansa en el 
análisis de la distribución de cuántiles que en el caso de normalidad en las series 
debería comportarse como una línea recta, pero en el caso de presentarse valores 
extremos que potencien la curtosis describen una forma de S. Lo que efectivamente 
sucede en los tres mercados tal y como se evidencia en la gráfica 7.

Grá#ca 7: Cuántiles de los rendimientos del S&P 500, Nasdaq y Dow Jones

Fuente: Elaboración del autor.

El tratamiento de una serie financiera supone un análisis sobre la estacionarie-
dad, esto significa que su media y su varianza no deben cambiar sistemáticamente 
en el tiempo. A nivel muy elemental Si Yt es una variable financiera se pretende que:

Media: E(Yt)= µ           (5)

Varianza: var(Yt)= E(Yt – µ)2= 2        (6)
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Lo que en realidad es una aproximación al concepto de estacionariedad, dado 
que un proceso estacionario exige que todos los componentes de su distribución de 
probabilidad se mantengan constantes en el tiempo. Ahora bien, si Yt es explicada 
por una o varias versiones rezagadas de sí misma (por ejemplo: Yt–1, Yt–2,…, Yt–n) 
es posible que describa un patrón de caminata aleatoria; en otras palabras, si su 
coeficiente de impacto es igual a la unidad ( =1) se produce un fenómeno de raíz 
unitaria que supone que la serie es no estacionaria y, en consecuencia, su media 
y varianza cambian con el tiempo, lo anterior desvirtúa las conclusiones de las 
pruebas de inferencia convencionales tanto globales como individuales debilitando 
el análisis y la capacidad predictiva de un modelo. Al respecto, un problema de 
raíz unitaria básica puede resumirse como:

Yt = Yt–1 + t      (7)

Con
 

= 1

t = Ruido blanco.

Dickey-Fuller (1976) plantearon que una serie de tiempo podía ajustarse me-
diante la aplicación de un operador en primeras diferencias ( t = Yt – Yt–1) y una 
distribución  (tau).

Yt – Yt–1= Y  – Y  + µt      (8)

= (  + µt      (9)

Yt = Y  + µt      (10)

Donde = (  – 1)

La hipótesis nula sugiere que si 
existe evidencia de raíz unitaria o ausencia estacionariedad en la serie financiera. 

 0,  –1 sugiere la no existencia 
de raíz unitaria y la presencia de estacionariedad en la serie.

En el análisis práctico de la prueba Dickey-Fuller aumentada se basa en tres 
variantes, la primera contempla un modelo sin tendencia y sin intercepto, la se-
gunda únicamente con intercepto y la última versión que incluye simultáneamente 
tendencia e intercepto. Siendo Rt el retorno de un activo financiero calculado 
mediante variaciones logarítmicas se tiene:

(Rt – Rt–1)t = 2(Rt – R )t–1 + 3Rt–1    (11)

(Rt – Rt–1)t = 1 
+ 2(Rt – R )t–1 + 3Rt–1    (12)

(Rt – Rt–1)t = 1 
+ 2(Rt – R )t–1 + 3Rt–1 + 4Trend    (13)

Del ejercicio se obtiene el estadístico  (tau) correspondiente al retorno re-
zagado R

 
que debe ser lo suficientemente grande en términos absolutos como 
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para no ser sobrepasado por sus valores críticos al 10%, 5% y 1%, esto garantiza la 
aceptación de la hipótesis alterna, es decir, la existencia de retornos estacionarios. 
Tal y como lo evidencian los coeficientes presentados en los cuadros 2, 3 y 4, los 
rendimientos del S&P 500, Nasdaq y Dow Jones Industrial no presentan problemas 
de raíz unitaria al 5% de significancia.

Cuadro 2. Rendimientos del S&P 500: Unit Root Test

Estadístico
Sin tendencia
e intercepto

Con intercepto
Con tendencia

e intercepto

AIC –5,837827 –5,837313 –5,837263

SIC –5,836566 –5,835421 –5,830197

R2 0,541937 0,541964 0,542204

DW 1,998207 1,998211 1,998281

SRC 0,594147 0,594112 0,593800

ADF Test Statistic –46,36713 –46,36410 –46,38924

1% Critical Value –2,565626 –3,432039 –3,960673

5% Critical Value –1,940915 –2,862172 –3,411095

10% Critical Value –1,616638 –2,567150 –3,127370

Coe!ciente 1er retardo –1,151840 –1,151951 –1,152924

valor p del coe!ciente 0,0001 0,0001 0,0000

Fuente: Elaboración del autor.

Cuadro 3. Rendimientos del Nasdaq: Unit Root Test

Estadístico
Sin tendencia e 

intercepto
Con intercepto

Con tendencia e 
intercepto

AIC –5,234159 –5,237118 –5,238050

SIC –5,236430 –5,231818 –5,235528

R2 0,525680 0,525680 0,526394

DW 1,987064 1,987064 1,987254

SRC 1,082753 1,082753 1,081123

ADF Test Statistic –45,65525 –45,64867 –45,73384

1% Critical Value –2,565626 –3,432039 –3,960673

5% Critical Value –1,940915 –2,862172 –3,411095

10% Critical Value –1,616638 –2,567150 –3,127370

Coe!ciente 1er retardo –1,115190 –1,115190 –1,118094

valor p del coe!ciente 0,0001 0,0001 0,0000

Fuente: Elaboración del autor.
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Cuadro 4. Rendimientos del Dow Jones Industrial: Unit Root Test

Estadístico
Sin tendencia e 

intercepto
Con intercepto

Con tendencia e 
intercepto

AIC –5,977158 –5,976743 –5,976378

SIC –5,973625 –5,971444 –5,969312

R2 0,540260 0,540334 0,540430

DW 1,995487 1,995487 1,995517

SRC 0,516872 0,516790 0,516682

ADF Test Statistic –46,16740 –46,17047 –46,17653

1% Critical Value –2,565626 –3,432039 –3,960673

5% Critical Value –1,940915 –2,862172 –3,411095

10% Critical Value –1,616638 –2,567150 –3,127370

Coe!ciente 1er retardo –1,145307 –1,145605 –1,145988

valor p del coe!ciente 0,0001 0,0001 0,0000

Fuente: Elaboración del autor.

Después de verificar que las series temporales no presentan problemas de raíz 
unitaria, es necesario efectuar un estudio sobre las correlaciones seriales o también 
denominadas autocorrelaciones. En principio una variable puede relacionarse con-
sigo misma a través del tiempo, en efecto; los rendimientos históricos de un activo 
financiero pueden generar expectativas en los inversionistas que, en cierta forma, 
ejercen un efecto sobre los rendimientos actuales. Siguiendo a Engle un instrumento 
para verificar patrones de autocorrelación significativos en los retornos subyace en 
la información suministrada por los correlogramas que constituyen una primera 
idea sobre la predictibilidad de la serie. De otra parte, las correlaciones seriales de 
los rendimientos al cuadrado o sus términos absolutos advierten la posibilidad de 
un agrupamiento de la volatilidad.

Uno de los procedimientos consiste en estimar un modelo autorregresivo de 
primer orden sobre los rendimientos de los activos financieros así:

Rt = 1 
+ 2R  + µt      (14)

Luego se obtienen los residuos, sus autocorrelaciones y correlaciones parciales 
para una serie de retardos. Los resultados del proceso efectuado para los tres mer-
cados norteamericanos se exhiben en el cuadro 5. Los coeficientes autorregresivos 
de primer orden son significativos en cada uno de los modelos. Dado que el esta-
dístico de Durbin-Watson no constituye una herramienta idónea para identificar 
patrones de autocorrelación de los residuales en modelos con variables retardadas 
se utiliza el estadístico h definido así:
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Cuadro 5: Regresión de los retornos del S&P 500, Nasdaq y Dow Jones Industrial 
como un proceso autorregresivo de primer orden

Estadístico S&P 500 NASDAQ DOW JONES INDUSTRIAL

CONSTANTE 9,01E-05 –1,16E-06 0,000138

AR(1) –0,080006 –0,046063 –0,07737

t-Statistic AR(1) –4,73923 –2,727991 –4,583819

Prob. t-Statistic 0,0000 0,0064 0,0000

R2 0,006405 0,002131 0,005995

Sum squared resid 0,596848 1,087686 0,519132

Akaike info criterion –5,83358 –5,233433 –5,973083

Schwarz criterion –5,83005 –5,229901 –5,969551

DW 2,010045 2,008034 2,007998

N 3487 3487 3487

Std. Error 0,016882 0,016885 0,016879

h-Statistic –3,76712 –3,102655 –2,917481903

Fuente: Elaboración del autor.

Si el coeficiente de autocorrelación estimado de primer orden entre los resi-
duales  es igual a cero, entonces el estadístico h sigue una distribución normal 
estandarizada h  N(0, 1) es decir, con media nula y varianza unitaria. Si |h|>1,96 
es posible rechazar la hipótesis nula de que =0, lo que significa que existe eviden-
cia de autocorrelación. Teniendo en cuenta que para los tres modelos el estadístico 
h supera el valor de 1,96 se advierte que existe un fenómeno de autocorrelación, 
lo que efectivamente puede evidenciarse si se observa el comportamiento de los 
residuales en el correlograma dado que sus valores de significancia están por debajo 
del 5% (Ver Anexos 1, 2 y 3).

Originalmente Engle planteaba que la correlación serial de las rentabilidades 
diarias al cuadrado que son estadísticamente significativas pueden advertir la 
presencia de heterocedasticidad (Engle, 2003: 336). Los estudios recientes (V. gr. 
Perez y Castaño, 2006) sugieren que es posible advertir a partir del correlograma 
de los residuos al cuadrado obtenidos de un proceso autorregresivo de primer or-
den sobre los retornos de un activo financiero, un primer indicio de la existencia 
de heterocedasticidad. Si los coeficientes de autocorrelación descienden de forma 
paulatina hacia cero, el proceso se torna explosivo. Para determinar claramente 
si el modelo presenta patrones de heterocedasticidad es posible aplicar pruebas 
gráficas y formales.

La heterocedasticidad, desde una óptica algebraica supone que el valor esperado 
de los residuales al cuadrado  tiene una varianza pequeña y constante . Así:
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Un primer instrumento de detección de patrones de heterocedasticidad estriba 
en el comportamiento descrito por los errores residuales en el tiempo. Las Gráficas 
7, 8 y 9 ilustran la situación experimentada por el S&P 500, el Nasdaq y el Dow 
Jones Industrial durante el periodo comprendido entre el 28 de febrero del 2000 
hasta el 17 de febrero de 2014. En términos financieros la heterocedasticidad de 
un activo implica que sus rendimientos no son estables, en consecuencia son 
volátiles y riesgosos.

Grá�ca 7: Comportamiento de los residuales obtenidos en los retornos del S&P 500 
como un proceso autorregresivo de primer orden

Fuente: Elaboración del autor.

La serie de residuales del S&P 500 supone un comportamiento especialmente 
errático entre 2001 y 2003 que posteriormente se torna más estable hasta 2007 
y retoma fuerza entre 2008 y parte de 2010. El último periodo supone un difícil 
regreso a la estabilidad que en los últimos días parece alcanzarse.

Grá�ca 8: Comportamiento de los residuales obtenidos en los retornos del Nasdaq 
como un proceso autorregresivo de primer orden

Fuente: Elaboración del autor
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Con respecto a la conducta evidenciada por los residuales del Nasdaq llama 
poderosamente la atención la severa volatilidad suscitada en el año 2001, turbulen-
cia que se explicaría por los ataques terroristas perpetrados al World Trade Center 
el 11 de septiembre y cuyo impacto produjo pérdida de confianza y fuga de capi-
tales de inversión. La situación se estabiliza en 2003 y se prolongaría hasta 2007. 
El escenario descrito entre 2008 y 2009 es especialmente explicado por la crisis 
financiera internacional originada en la sobrevaloración del mercado inmobiliario 
estadounidense. Posteriormente la inestabilidad en el mercado tecnológico se ha 
reducido con particular lentitud.

El Dow Jones Industrial comprende un indicador aproximado que compila el 
comportamiento de las 30 empresas más importantes del mercado norteamerica-
no. Su volatilidad es más notoria entre 2001 y 2003. Después de un periodo de 
estabilidad, los efectos de la crisis internacional son indiscutiblemente visibles 
entre 2008 y 2009. Recientemente el indicador ha desarrollado una tendencia de 
paulatina reducción del riesgo.

Grá�ca 9: Comportamiento de los residuales obtenidos en los retornos del Dow Jones 
Industrial como un proceso autorregresivo de primer orden

Fuente: Elaboración del autor.

Una de las pruebas formales de heterocedasticidad más extensamente utiliza-
das es el test de White que explica los errores residuales al cuadrado en función 
de las variables independientes consideradas en la ecuación original, sus valores 
cuadráticos y sus productos cruzados a la primera potencia. White demostró que si 
el valor del estadístico F de Fischer Snedecor o el producto obtenido del coeficiente 
de determinación y el tamaño de la muestra (que se aproxima a una distribución ji 
cuadrada) superan sus valores críticos, la conclusión es que existe heterocedastici-
dad. El punto de referencia es el 5% de significancia estadística, razón por la cual 
el valor de probabilidad debe superar esa condición para no rechazar la hipótesis 
nula de homocedasticidad. El cuadro 6 permite concluir que para todos los casos el 
comportamiento de los residuales de los rendimientos de los mercados financieros 
presentó heterocedasticidad.
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Cuadro 6: Prueba de Heterocedasticidad de White con productos cruzados

S&P 500
F-Statistic 74,61669 Prob. F(2,3483) 0,0000

Obs*R-squared 143,2253 Prob. Chi-Square(2) 0,0000

Nasdaq
F-Statistic 103,9549 Prob. F(2,3483) 0,0000

Obs*R-squared 196,3672 Prob. Chi-Square(2) 0,0000

Dow Jones Indus-
trial

F-Statistic 65,52181 Prob. F(2,3483) 0,0000

Obs*R-squared 126,4008 Prob. Chi-Square(2) 0,0000

Fuente: Elaboración del autor.

Con el ánimo de obtener un procedimiento concluyente se aplicó la prueba 

del multiplicador de Lagrange para determinar la existencia de heterocedasticidad 

condicional autorregresiva o efecto ARCH que consiste en la construcción de un 

modelo explicativo de los residuales al cuadrado que dependen de sus versiones 

anteriores, en general se plantea así:

Aquí, igual que como en la prueba general de heterocedasticidad de White, si 

los valores calculados de la distribución F y Ji cuadrada son superados por sus ver-

siones críticas, el valor p tenderá a ser muy pequeño y, si se encuentra por debajo 

del 5% se concluye la existencia de heterocedasticidad condicional autorregresiva 

para cada uno de los mercados con retardos de 1 a 3, tal y como puede advertirse 

en el cuadro 7.

Cuadro 7: Prueba de Multiplicador de Lagrange ARCH

ACTIVO RETARDOS DISTRIBUCIONES VALORES PROBABILIDADES P.  VALUE

S&P 500

1
F-Statistic 118,2673 Prob. F(1,3483) 0,0000

Obs*R-squared 114,4490 Prob. Chi-Square(1) 0,0000

2
F-Statistic 299,2850 Prob. F(2,3481) 0,0000

Obs*R-squared 511,1857 Prob. Chi-Square(2) 0,0000

3
F-Statistic 212,8576 Prob. F(3,3479) 0,0000

Obs*R-squared 540,1601 Prob. Chi-Square(3) 0,0000
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ACTIVO RETARDOS DISTRIBUCIONES VALORES PROBABILIDADES P.  VALUE

NASDAQ

1
F-Statistic 188,5166 Prob. F(1,3483) 0,0000

Obs*R-squared 178,9398 Prob. Chi-Square(1) 0,0000

2
F-Statistic 199,2203 Prob. F(2,3481) 0,0000

Obs*R-squared 357,8266 Prob. Chi-Square(2) 0,0000

3
F-Statistic 146,7039 Prob. F(3,3479) 0,0000

Obs*R-squared 391,1369 Prob. Chi-Square(3) 0,0000

DOW 
JONES

1
F-Statistic 96,68021 Prob. F(1,3483) 0,0000

Obs*R-squared 94,12308 Prob. Chi-Square(1) 0,0000

2
F-Statistic 277,8056 Prob. F(2,3481) 0,0000

Obs*R-squared 479,5482 Prob. Chi-Square(2) 0,0000

3
F-Statistic 206,8978 Prob. F(3,3479) 0,0000

Obs*R-squared 527,3261 Prob. Chi-Square(3) 0,0000

Fuente: Elaboración del autor.

PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS MODELOS

La evaluación de las series temporales señala la pertinencia de los modelos 
de heterocedasticidad condicional autorregresiva para los tres mercados finan-
cieros de los Estados Unidos, pero además advierte la necesidad de explicar las 
fluctuaciones de los retornos a partir de fenómenos de naturaleza histórica cuya 
incidencia exacerbó su comportamiento habitual. Teniendo en cuenta lo anterior, 
se introdujeron en las ecuaciones de rendimientos continuos de los diferentes 
mercados variables dummy como el atentado terrorista a las torres gemelas el 11 
de septiembre de 2001, la caída de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, 
la aprobación de la Ley de estabilización económica por parte de la Cámara de 
Representantes de los Estados Unidos el 3 de octubre de 2008, el primer anuncio 
de la Reserva Federal por el desmonte gradual del plan de compras de los bonos de 
deuda y el consecuente incremento de los tipos de interés comunicado por Bernanke 
el 22 de mayo de 2013, el segundo anuncio de la FED por mantener inalteradas las 
compras de bonos en USD 85000 millones mensuales el 18 de septiembre de 2013 
y finalmente el anuncio del Tapering el 18 de diciembre del mismo año.

Para el caso del S&P 500 los efectos del atentado terrorista perpetrado al World 
Trade Center y la quiebra de Lehman Brothers constituyeron los dos eventos con 
mayor significancia estadística en el periodo de análisis. De otra parte, la volatili-
dad de los residuales sugiere que el efecto de un retardo en los errores ARCH (1) 
es inferior a la unidad, eso implicaría una importante reducción en términos de la 
varianza explosiva y el hecho de que las noticias no exacerban el comportamiento 
de los rendimientos del mercado, sin embargo, si se considera el impacto de la 
volatilidad anterior a partir de un efecto GARCH (1) la suma de los coeficientes 
es muy cercana a uno, lo anterior evidenciaría que en la actualidad el S&P 500 
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tiende a estabilizarse de forma muy lenta y el impacto de los riesgos del pasado 
aún persiste en el comportamiento de los riesgos presentes. En la medida en que 
la suma de los coeficientes descienda, el mercado se tornará más seguro, como se 
observa en el cuadro 8.

Cuadro 8: Estimación Out-Put de los Retornos del S&P 500 mediante un modelo 
GARCH(1,1)

Dependent Variable: SP500

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 03/07/14 Time: 13:40

Sample: 1 3487

Included observations: 3487

Convergence achieved after 15 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(–1)^2 + C(6)*GARCH(–1)

Variable Coe�cient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 0.000496 0.000151 3.277272 0.0010

LEHMAN –0.071519 0.008516 –8.398283 0.0000

TGEMELAS –0.022381 0.004413 –5.071871 0.0000

Variance Equation

C 1.70E-06 2.12E-07 7.997077 0.0000

RESID(–1)^2 0.081725 0.006376 12.81697 0.0000

GARCH(–1) 0.906617 0.006867 132.0219 0.0000

R-squared 0.001320  Mean dependent var 8.47E-05

Adjusted R-squared 0.000747  S.D. dependent var 0.013131

S.E. of regression 0.013127  Akaike info criterion –6.264191

Sum squared resid 0.600314  Schwarz criterion –6.253597

Log likelihood 10927.62  Hannan-Quinn criter. –6.260409

Durbin-Watson stat 2.152776

Fuente: Elaboración del autor.

Asimismo, el cuadro 9 permite evidenciar la reducción del efecto ARCH hasta 
con tres rezagos, confirmando el planteamiento del modelo al 5%.

Para modelar los rendimientos del Nasdaq las dos variables significativamen-
te estadísticas en el análisis fueron nuevamente el ataque a las torres gemelas y 
Lehman Brothers, lo que incluso se había anticipado en el examen de las series 
de tiempo. Factores como la Ley de Estabilización económica o los anuncios de 
la Reserva Federal no fueron significativos tanto en la ecuación de retornos como 



Revista TENDENCIAS Vol. XV No. 1

99

en la de varianza. Respecto al análisis de volatilidades fue necesario acudir a una 
estructura ARCH(4), dado que, las variables GARCH no fueron lo suficientemente 
significativas o la prueba del multiplicador de Lagrange no soportaba sus resulta-
dos hasta 3 rezagos.

Cuadro 9: Prueba de Multiplicador de Lagrange ARCH

ACTIVO RETARDOS DISTRIBUCIONES VALORES PROBABILIDADES P. VALUE

S&P 500

1
F-Statistic 0,712196 Prob. F(1,3484) 0,3988

Obs*R-squared 0,712459 Prob. Chi-Square(1) 0,3986

2
F-Statistic 1,590880 Prob. F(2,3482) 0,2039

Obs*R-squared 3,181594 Prob. Chi-Square(2) 0,2038

3
F-Statistic 1,069223 Prob. F(3,3480) 0,3608

Obs*R-squared 3,208400 Prob. Chi-Square(3) 0,3606

Fuente: Elaboración del autor.

El análisis de la volatilidad de los rendimientos del Nasdaq permite advertir que 
los retardos más lejanos tuvieron un impacto superior a los retardos más cercanos. 
Esta situación permite advertir el hecho de que el indicador del mercado tecnoló-
gico tiene rendimientos cada vez más estables y que el efecto de una volatilidad 
exacerbada en el pasado tiende a reducirse, como se ve en el cuadro 10.

Cuadro 10: Estimación Out-Put de los Retornos del Nasdaq mediante un modelo ARCH(4) 

Dependent Variable: NASDAQ

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 03/07/14 Time: 18:57

Sample: 1 3487

Included observations: 3487

Convergence achieved after 19 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(–1)^2 + C(6)*RESID(–2)^2 + C(7)*RESID(–3)^2

 + C(8)*RESID(–4)^2

Variable Coe!cient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 0.000679 0.000186 3.648957 0.0003

TGEMELAS –0.043879 0.004872 –9.006126 0.0000

LEHMAN –0.073845 0.006405 –11.52901 0.0000
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Variance Equation

C 7.61E-05 2.42E-06 31.41514 0.0000

RESID(–1)^2 0.108062 0.012010 8.997702 0.0000

RESID(–2)^2 0.208929 0.020633 10.12611 0.0000

RESID(–3)^2 0.232531 0.016551 14.04938 0.0000

RESID(–4)^2 0.246833 0.022075 11.18178 0.0000

R-squared –0.003204  Mean dependent var –2.05E-05

Adjusted R-squared –0.003780  S.D. dependent var 0.017723

S.E. of regression 0.017757  Akaike info criterion –5.591326

Sum squared resid 1.098491  Schwarz criterion –5.577201

Log likelihood 9756.477  Hannan-Quinn criter. –5.586284

Durbin-Watson stat 2.082233

Fuente: Elaboración del autor.

El cuadro 11 proporciona la evidencia del multiplicador de Lagrange para re-
ducir los efectos ARCH incluso hasta tres retardos.

Cuadro 11: Prueba de Multiplicador de Lagrange ARCH

ACTIVO RETARDOS DISTRIBUCIONES VALORES PROBABILIDADES P. VALUE

NASDAQ

1
F-Statistic 0,791165 Prob. F(1,3484) 0,3738

Obs*R-squared 0,791439 Prob. Chi-Square(1) 0,3737

2
F-Statistic 2,362873 Prob. F(2,3482) 0,0943

Obs*R-squared 4,723407 Prob. Chi-Square(2) 0,0943

3
F-Statistic 2,130592 Prob. F(3,3480) 0,0942

Obs*R-squared 6,387390 Prob. Chi-Square(3) 0,0942

Fuente: Elaboración del autor.

Finalmente el tercer modelo propuesto (cuadro 12) advierte que los retornos 
del Dow Jones Industrial fueron afectados por las mismas variables que constituye-
ron el estudio de los anteriores modelos, sin embargo, se destaca que, el atentado 
terrorista del 11 de septiembre tuvo un impacto mayor sobre los rendimientos del 
mercado que la caída de Lehman Brothers, lo que se diferencia del S&P 500 y el 
Nasdaq. Factores como los anuncios de la FED o la Ley de Estabilización Económica 
no fueron lo suficientemente significativos en la explicación del modelo. Por su 
parte, la ecuación de varianza contiene dos retardos en los residuales y un retardo 
en la varianza lo que define un modelo GARCH (2,1). La suma de los coeficientes es 
prácticamente igual a la unidad por lo que no es posible suponer que este indicador 
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del mercado se encuentre en un periodo de estabilización y, en consecuencia, cons-
tituye un mercado donde el riesgo financiero es permanente. El cuadro 13 exhibe 
la prueba de multiplicador de Lagrange que soporta la construcción del modelo.

Cuadro 12: Estimación Out-Put de los Retornos del Dow Jones Industrial mediante un 

modelo GARCH(2,1) 

Dependent Variable: DJI

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 03/07/14 Time: 19:39

Sample: 1 3487

Included observations: 3487

Convergence achieved after 22 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(–1)^2 + C(6)*RESID(–2)^2 + C(7)*GARCH(–1)

Variable Coe�cient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 0.000499 0.000145 3.447317 0.0006

LEHMAN –0.016463 0.006894 –2.387943 0.0169

TGEMELAS –0.041539 0.002891 –14.36722 0.0000

Variance Equation

C 2.03E-06 2.48E-07 8.189040 0.0000

RESID(–1)^2 0.022832 0.011634 1.962478 0.0497

RESID(–2)^2 0.078935 0.013307 5.931864 0.0000

GARCH(–1) 0.882197 0.008947 98.59885 0.0000

R-squared –0.001767  Mean dependent var 0.000131

Adjusted R-squared –0.002342  S.D. dependent var 0.012249

S.E. of regression 0.012263  Akaike info criterion –6.396188

Sum squared resid 0.523934  Schwarz criterion –6.383828

Log likelihood 11158.75  Hannan-Quinn criter. –6.391776

Durbin-Watson stat 2.150719

Fuente: Elaboración del autor.
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Cuadro 13: Prueba de Multiplicador de Lagrange ARCH

ACTIVO RETARDOS DISTRIBUCIONES VALORES PROBABILIDADES P. VALUE

NASDAQ

1
F-Statistic 0,015182 Prob. F(1,3484) 0,9019

Obs*R-squared 0,015191 Prob. Chi-Square(1) 0,9019

2
F-Statistic 0,031902 Prob. F(2,3482) 0,9686

Obs*R-squared 0,063858 Prob. Chi-Square(2) 0,9686

3
F-Statistic 0,088144 Prob. F(3,3480) 0, 9666

Obs*R-squared 0,264715 Prob. Chi-Square(3) 0,9665

Fuente: Elaboración del autor.

CONCLUSIONES

La modelación GARCH permitió establecer la complejidad subyacente al ex-

plicar los rendimientos de los mercados norteamericanos, así como la relevancia 

existente de los efectos generados por las noticias o fenómenos que potencialmente 

ejercen influencia sobre la volatilidad o riesgo financiero a través de los errores 

residuales, mientras en paralelo permite advertir el impacto del riesgo pasado sobre 

el riesgo presente a partir de las varianzas retardadas. Si la suma de los coeficien-

tes que explican la ecuación de varianza o riesgo financiero superan la unidad, 

el mercado se caracteriza por ser cada vez más inestable, de otro modo, esto es, 

la suma de los coeficientes se encuentra por debajo de 1, entonces el mercado se 

torna cada vez más seguro.

En este estudio se ha comprobado que para el S&P 500 y el Nasdaq el fenómeno 

de acumulación de la varianza que exacerba el riesgo financiero es levemente infe-

rior a la unidad, lo que sugiere que dichos mercados regresan de forma progresiva 

a una situación de estabilidad. De otra parte, el Dow Jones Industrial evidencia una 

suma de coeficientes prácticamente unitaria, lo que implica que el riesgo financiero 

si bien no reacciona de forma exacerbada, se mantiene de forma persistente.

El estudio reveló que fenómenos como la aprobación de la Ley de Estabilización 

Económica, los anuncios de la FED, los comunicados de Bernanke y la decisión del 

Tapering no fueron lo suficientemente significativos en la explicación del riesgo 

financiero. Frente a los rendimientos de los mercados norteamericanos los tres pro-

cesos de modelación coinciden en que el atentado terrorista del 11 de septiembre 

y la caída de Lehman Brothers constituyeron los dos hechos más significativos 

durante el periodo de análisis. Contrario a lo que sucede con el S&P 500 y el Nas-

daq, en el caso del Dow Jones, los efectos del atentado a las torres gemelas tuvo 

un mayor impacto sobre los retornos diarios que el generado por la declaración de 

bancarrota de Lehman Brothers.
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Anexo 1: Correlograma de los residuos estimados por los retornos del S&P 500 como 

un proceso autorregresivo de primer orden

Date: 03/04/14 Time: 14:31
Sample: 2 3487
Included observations: 3486
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC   PAC  Q-Stat  Prob

 |* |  |* | 1 0.181 0.181 114.58
 |*** |  |** | 2 0.365 0.343 578.78 0.000
 |* |  |* | 3 0.190 0.099 704.89 0.000
 |** |  |* | 4 0.264 0.130 949.07 0.000
 |** |  |** | 5 0.334 0.246 1338.5 0.000
 |** |  |* | 6 0.281 0.138 1613.7 0.000
 |** |  |* | 7 0.319 0.134 1969.3 0.000
 |** |  | | 8 0.239 0.063 2169.7 0.000
 |** |  |* | 9 0.286 0.087 2456.5 0.000
 |** |  | | 10 0.257 0.065 2688.4 0.000
 |** |  |* | 11 0.335 0.139 3082.0 0.000
 |** |  |* | 12 0.286 0.084 3368.9 0.000
 |** |  | | 13 0.228 –0.025 3551.4 0.000
 |* |  *| | 14 0.147 –0.127 3627.4 0.000
 |* |  | | 15 0.197 –0.042 3763.3 0.000
 |** |  | | 16 0.238 0.025 3962.1 0.000
 |** |  | | 17 0.259 0.037 4197.6 0.000
 |** |  | | 18 0.244 0.026 4406.9 0.000
 |* |  | | 19 0.188 –0.012 4530.4 0.000
 |** |  | | 20 0.228 0.046 4713.0 0.000
 |** |  |* | 21 0.234 0.079 4904.8 0.000
 |* |  | | 22 0.183 –0.039 5022.7 0.000
 |* |  *| | 23 0.170 –0.068 5123.7 0.000
 |* |  | | 24 0.202 0.039 5266.8 0.000
 |* |  | | 25 0.181 0.038 5381.8 0.000
 |* |  | | 26 0.164 –0.024 5476.6 0.000
 |** |  | | 27 0.213 0.036 5636.7 0.000
 |** |  |* | 28 0.265 0.119 5882.9 0.000
 |* |  | | 29 0.203 0.018 6027.9 0.000
 |* |  | | 30 0.179 –0.021 6140.1 0.000
 |* |  *| | 31 0.114 –0.068 6186.1 0.000
 |* |  | | 32 0.168 –0.023 6285.5 0.000
 |* |  | | 33 0.192 0.028 6414.8 0.000
 |* |  | | 34 0.137 –0.040 6481.3 0.000
 |** |  | | 35 0.224 0.071 6658.0 0.000
 |* |  *| | 36 0.084 –0.082 6682.6 0.000

Fuente: Elaboración del autor.
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Anexo 2: Correlograma de los residuos estimados por los retornos del Nasdaq como 

un proceso autorregresivo de primer orden

Date: 03/04/14 Time: 14:28
Sample: 2 3487
Included observations: 3486
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC   PAC  Q-Stat  Prob

 |** |  |** | 1 0.227 0.227 179.14
 |** |  |** | 2 0.259 0.219 414.02 0.000
 |* |  |* | 3 0.182 0.095 529.14 0.000
 |** |  |* | 4 0.223 0.134 702.47 0.000
 |* |  |* | 5 0.208 0.107 853.25 0.000
 |** |  |* | 6 0.234 0.121 1045.3 0.000
 |* |  | | 7 0.192 0.062 1174.4 0.000
 |* |  | | 8 0.201 0.067 1315.6 0.000
 |* |  | | 9 0.195 0.063 1448.3 0.000
 |* |  | | 10 0.186 0.044 1569.8 0.000
 |* |  | | 11 0.203 0.066 1714.3 0.000
 |* |  | | 12 0.174 0.027 1820.5 0.000
 |* |  | | 13 0.174 0.028 1926.3 0.000
 |* |  | | 14 0.125 –0.025 1980.9 0.000
 |* |  | | 15 0.147 0.009 2056.1 0.000
 |* |  | | 16 0.174 0.053 2162.1 0.000
 |* |  | | 17 0.155 0.017 2245.9 0.000
 |* |  | | 18 0.165 0.035 2341.7 0.000
 |* |  | | 19 0.154 0.025 2425.2 0.000
 |* |  | | 20 0.139 0.007 2493.1 0.000
 |* |  | | 21 0.166 0.043 2589.2 0.000
 |* |  | | 22 0.147 0.015 2664.6 0.000
 |* |  | | 23 0.128 –0.006 2722.3 0.000
 |* |  | | 24 0.156 0.035 2807.5 0.000
 |* |  | | 25 0.155 0.035 2892.2 0.000
 |* |  | | 26 0.117 –0.019 2940.4 0.000
 |* |  | | 27 0.180 0.063 3054.8 0.000
 |* |  | | 28 0.170 0.048 3156.1 0.000
 |* |  | | 29 0.141 –0.003 3226.5 0.000
 |* |  | | 30 0.136 0.004 3291.3 0.000
 |* |  | | 31 0.142 0.016 3361.9 0.000
 |* |  | | 32 0.143 0.016 3434.2 0.000
 |* |  | | 33 0.188 0.065 3558.5 0.000
 |* |  | | 34 0.148 0.010 3635.3 0.000
 |* |  | | 35 0.156 0.019 3720.6 0.000
 |* |  | | 36 0.090 –0.053 3749.3 0.000

Fuente: Elaboración del autor.
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Anexo 3: Correlograma de los residuos estimados por los retornos del Dow Jones 
Industrial como un proceso autorregresivo de primer orden

Date: 03/04/14 Time: 14:33

Sample: 2 3487

Included observations: 3486

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

Autocorrelation Partial Correlation AC   PAC  Q-Stat  Prob

 |* |  |* | 1 0.164 0.164 94.228

 |*** |  |** | 2 0.355 0.337 534.27 0.000

 |* |  |* | 3 0.203 0.126 678.08 0.000

 |** |  |* | 4 0.249 0.118 894.89 0.000

 |** |  |* | 5 0.303 0.205 1216.3 0.000

 |** |  |* | 6 0.269 0.139 1468.8 0.000

 |** |  |* | 7 0.303 0.136 1789.8 0.000

 |* |  | | 8 0.207 0.025 1938.9 0.000

 |** |  |* | 9 0.281 0.091 2214.9 0.000

 |** |  | | 10 0.214 0.038 2375.0 0.000

 |*** |  |* | 11 0.355 0.177 2816.4 0.000

 |** |  |* | 12 0.254 0.078 3042.2 0.000

 |** |  | | 13 0.235 –0.009 3234.8 0.000

 |* |  *| | 14 0.135 –0.115 3298.9 0.000

 |* |  | | 15 0.184 –0.037 3417.4 0.000

 |* |  | | 16 0.212 0.015 3575.5 0.000

 |** |  | | 17 0.231 0.039 3763.3 0.000

 |** |  | | 18 0.246 0.045 3976.0 0.000

 |* |  | | 19 0.167 –0.013 4073.2 0.000

 |* |  | | 20 0.212 0.024 4230.7 0.000

 |* |  | | 21 0.209 0.071 4384.3 0.000

 |* |  | | 22 0.167 –0.049 4482.3 0.000

 |* |  *| | 23 0.160 –0.067 4572.0 0.000

 |* |  | | 24 0.189 0.027 4697.5 0.000

 |* |  | | 25 0.170 0.053 4798.5 0.000

 |* |  | | 26 0.134 –0.024 4861.9 0.000

 |* |  | | 27 0.200 0.040 5002.9 0.000
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Autocorrelation Partial Correlation AC   PAC  Q-Stat  Prob

 |** |  |* | 28 0.230 0.101 5189.0 0.000

 |* |  | | 29 0.196 0.026 5324.2 0.000

 |* |  | | 30 0.154 –0.034 5407.6 0.000

 |* |  | | 31 0.119 –0.057 5457.3 0.000

 |* |  | | 32 0.140 –0.029 5526.0 0.000

 |* |  | | 33 0.155 0.010 5610.6 0.000

 |* |  | | 34 0.108 –0.048 5651.7 0.000

 |* |  | | 35 0.183 0.048 5770.0 0.000

 |* |  | | 36 0.086 –0.057 5796.2 0.000

Fuente: Elaboración del autor.


