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Resumen 

Este documento busca identificar la presencia de un efecto contagio y spillovers volátiles entre el 

portafolio accionario y financiero de la empresa colombiana Ecopetrol, durante el periodo de 

análisis 2015– 2019. Para este ejercicio se utiliza las metodologías Value at Risk (VaR), Modelo 

GARCH Multivariado Condicional DCC, y Simulador de Montecarlo, con el objetivo de evaluar 

las correlaciones condicionales entre los retornos mensuales de los portafolios. Los resultados 

revelan que efectivamente la volatilidad posee efectos de contagio financiero en ambos 

portafolios pero su mayor participación se observó en el financiero, del mismo modo el 

portafolio accionario presenta volatilidades externas e internas con incrementos en la correlación 

dinámica condicional, dando por entendido presencia de Spillover Volátiles de alto impacto en el 

periodo de estudio. 

Palabras Clave: Spillover Volátil; Efecto Contagio; Simulador de Monte Carlo; VaR; DCC – 

GARCH 

Clasificación JEL: G24; F31; C32 
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Abstract 

This paper seeks to identify the presence of a contagion effect and volatile spillovers between the 

stock and financial portfolio of the Colombian company Ecopetrol, during the period of analysis 

2015- 2019. For this exercise, the Value at Risk (VaR), GARCH Multivariate Conditional 

GARCH Model DCC, and Monte Carlo Simulator methodologies are used in order to evaluate 

the conditional correlations between the monthly returns of the portfolios. The results reveal that 

volatility has indeed financial contagion effects in both portfolios, but its greater participation 

was observed in the financial portfolio. Likewise, the stock portfolio presents external and 

internal volatilities with increases in the conditional dynamic correlation, implying the presence 

of high impact Volatile Spillover during the study period. 

Keywords: Volatil Spillover; Contagion effect; Monte Carlo simulator; VaR; DCC – GARCH 

JEL classification: G24; F31; C32 
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Introducción 

Muchas empresas que cotizan en bolsa consideran en la toma de sus decisiones los riesgos 

financieros1, efecto contagio2 y spillovers para cuantificar la transmisión total de volatilidad a la 

que se ve expuesto el mercado accionario, con el fin de mitigar la posibilidad de pérdida, daño o 

por qué no, incrementar la oportunidad de ganancia. Los mercados financieros pueden sufrir 

choques externos como internos teniendo variables dependientes a un cambio de alta volatilidad, 

donde juega el papel importante del efecto de contagio financiero en la propagación de la crisis 

de un país a otro afectando tanto variables nominales como reales de ambas economías, tal es el 

caso de los niveles de empleo y del PIB, es decir, ante una caída de los mercados bursátiles de 

una región, futuros inversores aprecian señales desalentadoras tales como una masiva salida de 

capitales o una gran cantidad de señales de trading que permite el análisis financiero para la toma 

de decisiones de las empresas accionistas en bolsa. 

Los portafolios accionario y financiero de Ecopetrol, empresa representativa del sector real de la 

economía colombiana, se ven influenciados por los efectos de contagio y spillovers volátiles que 

trae el mercado hacia la economía petrolera colombiana en el periodo 2015 – 2019. Sin embargo 

¿Cuáles fueron las consecuencias que trajo, al mercado, el efecto contagio y los spillovers 

volátiles, en la toma de sus decisiones durante el periodo comprendido en Ecopetrol S.A? A 

finales del año 2014 el mercado internacional de crudo terminaba de salir de una terrible crisis 

originada tras la decisión de la OPEP3, la cual conllevaba a mantener el nivel de producción de 

crudo a pesar de que su precio iba en una disminución constante. El periodo después de esto el 

 
1 El riesgo financiero es la probabilidad que suceda un evento con posibles pérdidas generadas en las actividades financieras, tal 

como los movimientos desfavorables de los tipos de interés, los tipos de cambio o los precios de las acciones. 

2 Impacto o transmisión de fenómenos económicos de un país a otro o de un mercado a otro. 
3 Organización de Países Exportadores de Petróleo 
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mercado internacional de crudo tuvo un ciclo económico, con un punto crítico a finales del 2018 

donde se presentó un exceso de oferta de crudo a nivel internacional. Por esto, Ecopetrol se 

considera un actor principal en la transmisión de volatilidad; ya que, su participación se hizo 

efectiva en las acciones más liquidas del mercado colombiano, generando un efecto spillover.  

Este trabajo resulta pertinente, puesto que permite analizar el comportamiento en la toma de 

decisiones ante el riesgo, efecto contagio y spillover, de la firma Ecopetrol, facilitando el 

conocimiento efectivo del mercado accionario y las consecuencias de la toma de decisiones 

frente al comportamiento de las mismas; ya que, está en juego parte fundamental de las 

inversiones y el crecimiento de las empresas. No obstante, las ventas y la producción de petróleo 

en los últimos años dentro de los informes empresariales evidencian reducciones importantes en 

sus indicadores, sumado a esto, se encuentra que las fluctuaciones de los precios del petróleo 

están asociados al comportamiento internacional de los principales productores y refinadores del 

mismo, lo que, de acuerdo con el propósito de este escrito, se relaciona con el  efecto contagio; 

dado que, el comportamiento accionario de las empresas internacionales infieren indirectamente 

en los índices accionarios (COLCAP4) y en la TRM5. Ahora bien, se identifica que muchas veces 

a la hora de hacer un pronóstico, a largo plazo, se utilizan las mejores herramientas financieras 

buscando una estabilidad económica; el problema radica en que hay incertidumbre a largo plazo 

en el mercado financiero; puesto que, se depende de variables externas, coyunturas políticas y 

económicas. 

(Lotero S. , 2007) Evidencia la importancia de medir, controlar, mitigar o transferir los riesgos 

financieros e incorporar la incertidumbre dentro del análisis de la conducta de las empresas, ya 

 
4 El índice COLCAP es un indicador de la capitalización bursátil ajustada de cada compañía determinando su nivel de ponderación. 
5 La TRM es el mecanismo en el cual se mide la unidad de una moneda con respecto a la divisa más representativa en la actualidad. 
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que algunos de sus componentes permiten estudiar detalladamente el papel de los mercados en la 

difusión de los riesgos en tiempo y espacio de dicha empresa, como a su vez se puede 

pronosticar, a largo plazo, la especulación y el arbitraje6 bajo las diferentes teorías relacionadas a 

los riesgos financieros. Cabe recalcar, que los efectos de un contagio son menos severos cuando 

las crisis financieras se anticipan (Mondria & Quintana Domeque, 2012) haciendo referencia a 

problemas de liquidez dentro de una empresa. 

Contagio financiero y Spillovers volatiles sobre Ecopetrol S.A. en los años 2015-2019 

1. Objetivos 

1.1. Objetivo general 

Analizar la presencia de un posible efecto contagio financiero y spillover volátiles de 

Ecopetrol S.A durante el periodo de tiempo 2015 a 2019 en Colombia. 

1.2. Objetivos específicos 

✓ Evaluar el portafolio financiero y accionario de Ecopetrol S.A a través del método 

sistémico estructural durante el 2015 -2019. 

✓ Calcular la perdida máxima (VaR) a la cual se enfrentó Ecopetrol durante el periodo de 

tiempo y a través de los gráficos observar el posible efecto contagio financiero que tuvo 

el portafolio accionario. 

✓ Calcular las variables más sensibles a la volatilidad a través del simulador de Montecarlo 

y el modelo econométrico DCC-GARCH. 

 
6 Estrategia financiera que consiste en aprovechar la diferencia de precio entre diferentes mercados sobre un mismo activo 

financiero para obtener un beneficio económico, normalmente sin riesgo.  
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✓ Determinar la Utilidad Neta que hubiera obtenido Ecopetrol para el año 2020 a través del 

Estado de Resultados por medio de la extensión de Excel “Simulador de Montecarlo”. 

2. Marco Referencial 

2.1. Marco Conceptual 

2.1.1.  La volatilidad 

A lo largo de los últimos años, los precios internacionales de los productos agrícolas y 

energéticos, así como los metales, las divisas y los mercados accionarios han experimentado 

profundos vaivenes, en los cuales se ha planteado que la mejor posibilidad de introducir el 

funcionamiento de los mercados y limitar la acción de los capitales especulativos, es conocida 

como la volatilidad. 

Según (De Lara Haro, 2008) la volatilidad es la desviación estándar de los rendimientos de un 

activo o un portafolio, siendo este un indicador fundamental para la cuantificación de los riesgos 

de mercado porque representa una medida de dispersión de los rendimientos respecto al 

promedio de estos en un periodo de tiempo determinado. La volatilidad es muy sensible a la 

corriente de datos que impacta en la formación de los precios. Esto significa que la misma 

dependerá de la velocidad de arribo de nueva información relevante sobre las fuerzas de oferta y 

demanda, que conjuntamente determinan el punto de equilibrio del mercado. Si se producen 

cambios positivos o negativos en las cotizaciones, la volatilidad aumentará o disminuirá 

dependiendo de la magnitud relativa de aquellas variaciones respecto del promedio. 



 

 14 
 

2.1.2.  Riesgos financieros 

Según (Jorion, 2006) el riesgo financiero es la volatilidad de los resultados esperados, 

generalmente el valor de activos o pasivos de interés, junto con la definición de definición de 

(Mascareñas, 2008), hace referencia a la incertidumbre asociada al rendimiento de la inversión 

derivada de la posibilidad de que la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras 

como el pago de los intereses y la amortización de las deudas. 

Sin embargo, según (Urteaga & Izagirre, 2013) se puede definir que los riesgos financieros se 

presentan en todos los eventos de la vida, tanto laborales como financieros, una característica 

fundamental de los riesgos financieros se define que entre más rentable sea el activo más avanza el 

riesgo sobre él, de ahí parte el papel fundamental de la incertidumbre, este se puede medir mediante 

una buena administración de riesgo que permita identificar, cuantificar, y gestionar. Como plantea 

(Alonso & Berggrun, 2015), gestionar el riesgo financiero, es una disciplina que ha venido surgiendo 

con el paso de los años causado por el gran dinamismo del mercado que ha traído consigo crisis 

financieras, como el derrumbe del tipo de cambio y la crisis del petróleo, por ejemplo; donde se 

deduce que en cada crisis financiera, en una entidad empresarial cuando se aumenta el riesgo 

financiero este puede ocasionar inestabilidad de las tasas de interés, pérdida de la confianza y un 

posible pánico en el sector financiero.  

Actualmente, existen una gran variedad de metodologías para medir el riesgo, a través de 

modelos: El VaR (Value at Risk), el método varianza - covarianza, la simulación Montecarlo y el 

método de simulación histórica, entre otros. Cabe resaltar la importancia que el VaR desempeña 

sobre el manejo del riesgo de mercado, en lo que se concluye que, este modelo a través de la 

historia se desarrolló como la necesidad de utilizar técnicas de medición de riesgo, por lo tanto, 

este modelo se define como la herramienta financiera que permite gestionar y estimar el riesgo 
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financiero causado por los movimientos en los precios del mercado; en definitiva, el análisis del 

riesgo financiero aporta estimaciones a partir de datos con los cuales se podrían conocer, la 

situación actual de un instrumento financiero como también pronosticar su precio aumentando la 

rentabilidad de un activo o de un bien. 

2.1.2.1. Riesgo de tipo de cambio 

El riesgo del tipo de cambio lo define (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012) como la 

consecuencia natural de las operaciones internacionales en un mundo donde los valores de las 

monedas experimentan altibajos, es decir que presentan cambios al momento de realizar las 

transacciones. La administración del riesgo del tipo de cambio es una parte elemental de las 

finanzas internacionales. Cuando se cita, se tienen en la cuenta los tipos de riesgo o exposiciones 

al riesgo: de corto plazo, en donde las fluctuaciones cotidianas de los tipos de cambio crean 

riesgos a corto plazo para las empresas internacionales, la mayoría de estas firmas tiene acuerdos 

contractuales para comprar y vender productos en el futuro próximo a precios establecidos, 

cuando intervienen varias monedas, tales transacciones implican un elemento adicional de riesgo 

de largo plazo; dado que se transan en el denominado mercado de futuros, en el cual el valor de 

una operación internacional puede fluctuar debido a cambios imprevistos a las condiciones 

iniciales en las que se propusieron. El efecto de las variaciones en los niveles del tipo de cambio 

es considerable, además un cambio o efecto drástico de estos movimientos afecta la rentabilidad 

de la empresa (es el caso de estudio en este trabajo) y en la conversión contable. 

Según (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012) la cobertura de la exposición al riesgo de largo plazo es 

más difícil que la de corto plazo. Por un lado, no existen mercados de futuros organizados para 

satisfacer estas necesidades de largo plazo. En vez de ello, la principal opción que tienen las 
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empresas es proponerse igualar los ingresos y egresos de moneda extranjera. Tiene igualmente 

validez para los activos y pasivos denominados en moneda extranjera. 

2.1.3. Rendimiento 

Según (Gitman & Joehnk, 2009) el rendimiento es el nivel de beneficios producto de una 

inversión; es decir, la retribución por invertir (el tamaño y la certeza del rendimiento esperado 

son factores importantes para elegir una inversión adecuada). El rendimiento es una variable 

importante en la decisión de inversión: nos permite comparar las ganancias reales o esperadas de 

diversas inversiones con los niveles de rendimiento que necesitamos. 

Teniendo en cuenta lo anterior, el rendimiento sobre una inversión puede provenir de más de una 

fuente. La fuente más común son los pagos periódicos, como los dividendos o intereses. La otra 

fuente de rendimiento es la apreciación de valor, es decir, la ganancia obtenida de la venta de un 

instrumento de inversión en un precio mayor que su precio inicial de compra. Estas dos fuentes 

de rendimiento se denominan ingresos corrientes y ganancias de capital (o pérdidas de capital), 

es decir un cambio en el valor del mercado de una inversión, respectivamente. 

2.2.Marco teórico 

2.2.1.  Modelo de Valor en Riesgo (VaR) 

Para (Alonso J. C., 2005) el Valor en Riesgo se ha convertido en una de las herramientas más 

empleadas para la medición de riesgo por reguladores, agentes financieros y académicos. Dicha 

popularidad, tiene su origen a principios de los 80´s cuando las principales firmas financieras de 

los países desarrollados empleaban el VaR como medida del riesgo de sus portafolios. A 

mediados de los 90´s esta popularidad se potencializó por el interés de los reguladores en el VaR 

como medida de riesgo. Una de las razones para esta gran reputación es la sencillez del concepto 
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y lo intuitivo de su interpretación al ser ésta la medida (estimación) de la máxima pérdida posible 

para un horizonte de tiempo y un nivel de significancia determinados. 

Según (De Lara Haro, 2008) el valor en riesgo es una medida estadística de riesgo de mercado 

que estima la perdida máxima que podría registrar un portafolio de instrumentos monetarios en 

un periodo de tiempo y con cierto nivel de confianza; por lo anterior hay que tener en cuenta que 

esta es válida en condiciones normales de mercado, es decir, la técnica de Valor en Riesgo 

permite obtener una medida de riesgo que refleja la máxima pérdida potencial que puede sufrir el 

valor de una cartera de instrumentos financieros (portafolio), con una probabilidad dada  (nivel 

de confianza) y un eje horizontal de tiempo preestablecido, el cual se puede relacionar o 

identificar  con un tiempo necesario para que la institución pueda hacer modificaciones en su 

cartera sin incurrir a un alto riesgo.  

El Banco de Pagos Internacionales7 (Bank for International Settlements) recomienda definir el 

99% de confianza y un horizonte de 10 días para intermediarios financieros. Sin embargo, JP 

Morgan recomienda el 95% de probabilidad en un horizonte de un día para operaciones en 

mercados líquidos. 

Ahora bien, existen mucho modelos para medir el valor en riesgo por ejemplo uno de ellos es el 

EWMA (Exponentially Weighted Moving Average), es un modelo estándar que mide la 

volatilidad significativamente en periodos adyacentes, teniendo en cuenta que la volatilidad en 

este caso en la serie de precios de un título generalmente no es constante a través del tiempo y 

dado que, no se le puede asignar el mismo peso a una volatilidad antigua que a una reciente, 

Según J.P Morgan quien propuso el modelo, se debe tener en la cuenta que las teorías existentes 

 
7 Es una organización internacional dedicada a estimular la cooperación monetaria y financiera a nivel mundial. A menudo se 

suele considerar a esta gran entidad como una especie de supervisora de los bancos centrales. 
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para el cálculo del VaR se ajustan a mercados desarrollados. En el caso del mercado colombiano, 

la aplicación de estas teorías se ve afectada por los problemas que se presentan en un mercado 

emergente es decir con carencia de información histórica y actual. 

En la otra orilla aparece el CVaR (Conditional Value at Risk) un indicador que puede cuantificar 

situaciones más arriesgadas se utiliza para la optimización de los portafolios porque cuantifica 

las pérdidas que exceden el VaR y actúa como una cota superior para este. Cabe resaltar que en 

el desarrollo de este trabajo se utilizará el VaR y no el CVaR dado que el valor condicional en 

riesgo (CVaR) se deriva del valor en riesgo (VaR). Lo anterior por cuanto, el uso del CVaR en 

lugar de solo el VaR tiende a conducir a un enfoque más conservador en términos de exposición 

al riesgo, por lo tanto, no se tendría una visión general del riesgo en sí, sino solamente una más 

relativa en términos del portafolio (menor riesgo). 

2.2.2. Modelo DCC – GARCH: 

El modelo GARCH permite capturar el exceso de volatilidad sobre los rendimientos de los 

precios de los activos financieros, tales como se pretende realizar en el presente estudio, según 

puede observarse en la teoría de Engel en cual expone que la descripción univariada de la 

modelación y el pronóstico de la volatilidad tienen bastantes aplicaciones como en modelos de 

valoración de activos, administración de riesgos y en estrategias de coberturas, entre otras. 

(Gallón & Gómez, 2007). Sin embargo, se resalta que el modelo GARCH abarca muchos 

aspectos óptimos de diferentes variaciones, pero el modelo GARCH en general, se le conoce 

como (p, q), donde 𝑝 refiere al componente autorregresivo y 𝑞 al componente residual, es decir, 

econométricamente Engel lo estima de la siguiente forma: 

𝑌𝑡 = 𝜀𝑡𝛿𝑡 𝐸𝑐𝑢𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝐺𝑒𝑛𝑒𝑟𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑙 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑜 
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𝛿𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖

𝑖=1

𝑦𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛽𝑖

𝑗=1

𝛿𝑡−𝑗
2  𝑀𝑒𝑑𝑖𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑒𝑛 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 

   Donde la teoría del modelo GARCH, establece: 

1. 𝜀𝑡 está distribuido con media cero y desviación igual a 1.  

2. Los parámetros 𝛿𝑡
2 = 𝜔 > 0 ;  𝛼𝑖, 𝛽𝑖 ≤ 0, Cumpliendo la condición de estacionalidad. 

3. Se pueden calcular los primeros momentos y definir el proceso respecto a su media y a 

su varianza. 

Ahora bien, con relación al mercado financiero y el modelo DCC GARCH se emplea para 

calcular la correlación condicional dinámica multivariante y a su vez se estima la suma de la 

varianza - covarianza condicional, que se utilizará para calcular el derrame de volatilidad 

recomendado por (Diebold & Yilmaz, 2012) como se muestra a continuación: 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡, 𝑅𝑡, 𝐷𝑡 

Aquí el modelo DCC-GARCH se estima como una matriz de varianzas y covarianzas 

condicionales, siguiendo la teoría (Diebold & Yilmaz, 2012), el pronóstico de la varianza del 

error se puede descomponer en dos partes, una de ellas es la parte de la varianza generada por 

choques propios y la parte de la varianza generada por choques externos. La primera se define 

como el pronóstico h-periodos adelante de la varianza del error en 𝑥𝑖 causada por choques; sin 

embargo, cabe aclarar que la parte del modelo en la que se enfocan las autoras es el de la 

varianza generada por choques externos o spillovers que son las fracciones del pronóstico h-

periodos adelante de la varianza del error en 𝑥𝑖  causada por choques en 𝑥𝑗. 
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2.2.3. Efectos spillovers – Contagio financiero  

Por otro lado, los efectos spillovers y contagio financiero son conceptos que se incluyen en   la 

teoría económica, No obstante, va enfocado más a la teoría de crecimiento económico. Así las 

cosas y parafraseando el enfoque de la teoría de crecimiento endógeno la presencia de spillovers, 

se debe a inversión en investigación, del capital agregado, del capital humano y de otros factores 

que afectan el nivel de producción de la economía (Sala i Martin, 2000) 

(Mendez Delgado, 2018) Expone todo sobre los spillovers y resalta que para identificar sus 

efectos en general, se debe evitar el problema del reflejo, esto significa, cuando hay presencia de 

efectos financieros las correlaciones entre empresas o individuos se pueden atribuir a la 

existencia de spillovers, cuando en realidad se pudieran deber a otros factores financieros, no 

observables, por cierto. Igualmente, es necesario encontrar un mecanismo preciso de transmisión 

a través del cual se producen los efectos de spillovers. 

Aún más, hay que tener en la cuenta que existen Spillovers de volatilidad, los cuales tienen una 

estructura simple para medir el vínculo en las volatilidades de los rendimientos de activos. La 

medición de estos índices de volatilidad sigue la noción de la descomposición de la varianza 

asociada con un modelo VAR de N variables. Para cada activo x se agrega la parte de la varianza 

del error de pronóstico proveniente de los choques en un activo. (Diebold & Yilmaz, 2008). 

3. Antecedentes  

En la realización del presente trabajo de grado, se obtuvo información de una serie de 

documentos, ensayos, investigaciones, libros, revistas, etc., las cuales se relacionan de manera 

directa o indirectamente a los spillover volátiles y al efecto de contagio financiero, y como bien 

se mencionó anteriormente estos son los temas principales del presente trabajo. 
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3.1. Antecedentes históricos 

El 25 de agosto de 1951, la reversión al Estado Colombiano de la Concesión De Mares, dio 

origen a la Empresa Colombiana de Petróleos, Ecopetrol S.A. A través del tiempo hemos 

observado como la empresa ha tenido el propósito asegurar la gestión de recursos. La compañía 

petrolera promueve el desarrollo sostenible de Colombia, con la cual responde a las políticas 

gubernamentales y a la actual situación geopolítica local e internacional, allí su objetivo es 

mantener el suministro de combustible y servir como cajero más pequeño.  

La empresa tras su historia estudió cuidadosamente la siguiente estrategia en las últimas etapas 

de su creación: alcanzar el crecimiento encontrando nuevas áreas relacionadas con otras 

empresas, debido a sus ilimitadas capacidades financieras y técnicas, y por su tamaño, pertenece 

al grupo de las 40 petroleras más grandes del mundo y es una de las cuatro principales de 

Latinoamérica generando a la Nación cuantiosos ingresos. (Rojas Gómez, 2012) 

3.2. Antecedentes metodológicos 

En el paper (Jimenez C. , 2009) se resalta la importancia de que las empresas del sector real 

comprendan la necesidad de identificar, cuantificar y gestionar el riesgo financiero como un 

elemento complementario al desarrollo de las actividades para las cuales fue constituida, así 

mismo propone una metodología en donde se tenga en la cuenta el cálculo del VaR y también 

una simulación Monte Carlo, estos cálculos y simulaciones son aplicadas para la empresa 

Ecopetrol a partir de los estados financieros del año 2006 determinando los factores de riesgos 

que afectan a la empresa, tales como la TRM, BRENT, entre otras.  
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Como factor fundamental el EBITDA8 (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization) se refleja en el estado de resultados y concluye que los principales valores de 

riesgo BRENT y TRM tienen una correlación inversa con el EBITDA lo que significa que la 

subida o bajada de uno de estos índices genera incrementos o decrementos respectivamente en la 

función de valor y representa un riesgo muy alto para la empresa, ya que, el mercado tiende a ser 

muy volátil y no se puede depender de este. 

En la investigación (Cabrera Rodrígueza & Parra Amado, 2014) implementa 2 aplicaciones 

fundamentales, el primero es el análisis de impulso respuesta de las variables económicas frente 

a choques en los factores real y financiero, y el segundo la descripción del efecto que tiene un 

evento de estrés en el sector financiero sobre el sector real y viceversa. Para ello utiliza el 

modelo FAVAR9 (Factor-Augmented Vector Autoregressive) y el CVaR (Conditional Value at 

Risk). Los resultados obtenidos sugieren que los estrechos vínculos entre los 2 sectores propagan 

los choques en ambas direcciones. En particular, el sector financiero reacciona de manera más 

rápida ante un choque en la actividad real, en comparación con el efecto de un choque financiero 

en el sector real.  

Por consiguiente, el paper de (Rigobon, 2016) crea una revisión empírica - teórica sobre los 

efectos spillovers y contagio financiero internacional identificando que estos modelos implican 

variables sesgadas, utilizando los fundamentos teóricos de los shocks internacionales, aclarando 

que todo modelo de derrame y contagio implica 2 características fundamentales, la primera se 

enfoca en las variables observadas de forma reducida, siendo endógenas y sufren de variables 

 
8 Es un indicador contable de la rentabilidad de una empresa. Se calcula como ingresos menos gastos, excluyendo los gastos 

financieros (impuestos, intereses, depreciaciones y amortizaciones de la empresa). 
9 El Modelo FAVAR combina las metodologías de factores dinámicos y los modelos VAR, lo que logra una representación 

parsimoniosa aun cuando se utiliza un gran número de series. 
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omitidas, esto implica que las estimaciones están sesgadas, la segunda, son  datos financieros 

relacionados con heterocedasticidad10, siendo este un problema de especificación incorrecta, sin 

embargo, la combinación de estos dos problemas implica que el grado de mala especificación 

cambia con el grado heterocedasticidad.  la metodología se implementa por medio de los 

modelos de estimación y correlación condición DDC- GARCH con el objetivo de calcular las 

asimetrías que se encuentran en la transmisión de volatilidad entre los mercados financieros, por 

medio de la transformación de los precios de activos con los choques acumulados de matrices de 

covarianza en el tiempo, allí es donde se calculan spillovers asimétricos para los mercados 

colombianos de bonos interbancarios y accionarios, finalmente el autor concluye, con los 

resultados, que los efectos spillover se pueden evidenciar en lo shocks adversos, ya que, están 

expuestos a un gran contagio,; a diferencia de un Spillover para el mercado financiero y 

accionario de Colombia, ya que, es considerada como una economía pequeña que no tiene un 

riesgo alto de contagios, y a su vez que la magnitud de los spillovers en presencia de choques 

negativos es mayor a los choques positivos. 

Los autores (Albarracín Muñoz, García Arenas, & García, 2017) buscan presentar los riesgos 

financieros presentes en las Micro, Pequeñas y Medianas Empresas en Colombia; a través de una 

metodología cualitativa-descriptiva, tomando como muestra 36 empresas del directorio de Pymes 

de la Facultad de Contaduría Pública de la Universidad Externado de Colombia.  

En primera instancia, se define el riesgo como un efecto el cual tiene la incertidumbre sobre los 

objetivos de las empresas, esta última entendida en tres posibles niveles: 

 
10 Se dice que hay presencia de heterocedasticidad cuando los errores no son constantes a lo largo de toda la muestra, es decir, 

cuando se presenta una mayor dispersión en los datos.  
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“La conocida, que se caracteriza por su certeza dada una condición o actividad. La 

desconocida, susceptible a pronósticos cuya certeza y reducción de riesgos están dadas 

por el paso del tiempo. Finalmente, la incognoscible, que acarrea incertidumbre y 

riesgos que pueden ser constantes durante un período indefinido”.  

Por otro lado, los autores también hacen énfasis en las fases de la Gestión Integral de Riesgos 

(GIR), dado que, la metodología que se utiliza es la primera fase, es decir, el proceso de gestión 

cualitativa.  

En las empresas seleccionadas, se identificaron los riesgos financieros en las Mipymes que más 

afectan;  el riesgo de mercado, dado por la variación en los precios, variación de tasas de interés 

y de cambio, junto a la variación de inversiones; el riesgo de liquidez, dado por la inadecuada 

administración del dinero, incumplimiento de obligaciones, y las indebidas prácticas de 

endeudamiento; y el riesgo de crédito, dado por el incumplimiento de pago de clientes, ausencias 

de políticas de cobro y la falta de estudios de crédito. 

Para (Vargas Paez, 2019) los mercados financieros tienen diversos choques debido a su gran 

intercambio, por lo cual en su investigación busca integrar las asimetrías de transmisión del 

riesgo calculando las funciones de impulso-respuesta generalizadas sobre los rendimientos de los 

choques acumulativos positivos y negativos del sistema financiero. Implementa modelos como 

DDC- GARCH que permite calcular las asimetrías que se encuentran en la transmisión de 

volatilidad entre los mercados financieros por medio de la transformación de los precios de 

activos con los choques acumulados de matrices de covarianza en el tiempo, donde se calcularon 

los efectos spillover asimétricos para los mercados colombianos de bonos, interbancario y 

accionario, evidenciando que existen asimetrías en la dirección de los mecanismos de 

transmisión de volatilidad. 
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En su trabajo investigativo, (Mesa, 2010) identifica los mecanismos de transmisión de 

información, entre las volatilidades que tienen las perturbaciones en el mercado de valores, las 

cuales son un factor significativo en la determinación de la política monetaria, dado que, se 

busca mitigar cualquier riesgo en una mayor escala pues el comportamiento y la volatilidad de 

ésta afecta en forma sustancial a la economía nacional. Esto, se logra a través del análisis de las 

interacciones entre la tasa de interés a corto y largo plazo y el mercado de valores. Para ello 

utiliza tres diferentes modelos econométricos de GARCH, con el fin de estimar los retornos de la 

tasa de cambio y las tasas de interés, allí se encontró que existe evidencia de spillovers de 

volatilidad en los diferenciales de tasas de interés hacia la tasa de cambio de Colombia. 

4. Metodología 

En esta sección de la presente investigación, se desarrollará la implementación de las medidas 

financieras tales como el Value at Risk (VaR), Simulador de Montecarlo y a su vez el Modelo 

Econométrico DCC–GARCH con el objetivo principal de evaluar e identificar los impactos de la 

volatilidad en los efectos contagio y spillovers volátiles y así mismo realizar una comparación 

cuantitativa de los resultados que se obtendrán.  

Por consiguiente, se determinó que el tipo de investigación más apropiado era el cuantitativo 

experimental. Puesto que, el proyecto se basa en datos reales, cifras históricas que permiten 

llegar a un análisis previo, contextualizando el tema a tratar para evidenciar características. Por 

último, con la recolección de datos y las fuentes consultadas se brindará una propuesta que pueda 

aportar una información concreta y detallada, cuya base es el paradigma positivista11, 

 
11 Afirma que la realidad es absoluta y medible, los métodos estadísticos inferenciales y descriptivos son la base de este 

paradigma. 
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considerado epistemológicamente, la realidad objetiva, que se da a conocer por medio del 

descubrimiento. (Uribe Correa, 2002).  

En primera instancia, utilizaremos de forma gráfica (Ver Ilustración 01) el método sistémico 

estructural, el cual se caracteriza por ser un procedimiento que ordena la actividad, siendo la 

manera más objetiva de reproducir el objeto (sistema) que se estudia; este se utiliza con el fin de 

analizar los portafolios que conforman Ecopetrol y, así mismo, se plantean los pasos a seguir 

para la implementación de medidas financieras y el modelo econométrico.  

 

 

Ilustración 1  Método Sistémico Estructural. Fuente: Creación propia 

 

Cabe resaltar qué, en dicho análisis sistémico se analiza que los portafolios con mayor relevancia 

en Ecopetrol son los Accionarios y Financieros, donde se concluye cada una de las variables mas 

más sensibles a la volatilidad en cada portafolio, para el accionario se identificó el precio de la 
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acción de Ecopetrol, el precio del WTI y la TRM y para el financiero el Estado Resultados, por 

lo tanto, se desarrolla el despliegue de dichos modelos econométricos VaR y DCC – GARCH y 

la Simulación de Montecarlo con variables previamente identificadas con el fin de demostrar las 

correlaciones, efectos contagio y spillover los cuales serán nuestro objeto de estudio. 

Por consiguiente, como se evidencia en el modelo sistemático, el primer paso para previa 

identificación y análisis de las variables estudio, se realiza una revisión histórica de Ecopetrol 

con el fin de determinar los acontecimientos trascendentales que afectaron a la empresa en dicho 

periodo de tiempo. Así mismo se obtuvo la base de datos histórica en Yahoo Finance de la 

empresa Ecopetrol S.A que cotiza en la bolsa de NY, por ser un instrumento necesario en la 

recolección de datos para la respectiva implementación del cálculo financiero del Value at Risk, 

con base en el cumplimiento del segundo objetivo metodológico. 

No obstante, se resalta que los datos históricos se pueden obtener con una periodicidad diaria, 

mensual, y anual, para este caso se prefirió escoger un periodo de tiempo mensual por la 

variación estacional, es decir, dado que mes a mes los datos indican el valor en que aumenta o 

disminuye la tendencia a causa del componente permitiendo analizar correctamente las series de 

tiempo. 

En concordancia con lo anterior se utilizará la herramienta econométrica de Rstudio para el 

cálculo del VaR y el DCC - GARCH, en la cual, al tener la serie de datos históricos de las 

acciones, se calculan sus retornos mensuales, correlaciones, estimaciones estadísticas y creación 

de los diagramas a su vez se hará la comparación paradigmática con el simulador de Montecarlo, 

ya que esta herramienta permite realizar la simulación de riesgo y pronósticos de los mismos 

modelos, teniendo resultados más concretos del portafolio y a su vez evidenciar rigurosamente 
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las variables más sensibles a la volatilidad identificando si sufren de un efecto contagio o un 

spillover volátil. 

Ahora bien, nuestra metodología se desagrega de la siguiente forma: 

4.1. Modelo valor en riesgo (VaR)  

El modelo del valor en riesgo (VaR) es una medida estadística de riesgo de mercado que estima la 

pérdida máxima que podría registrar un portafolio en un periodo de tiempo y con cierto nivel de 

confianza; Es decir, la técnica de Valor en Riesgo permite obtener una medida de riesgo que refleja 

la máxima pérdida potencial que puede sufrir el valor de una cartera de instrumentos financieros 

(portafolio), con una probabilidad dada. Para las empresas del sector real en la economía 

colombiana, según (Sanz, 2006) utilizar esta metodología, implica una mayor evaluación en el 

estudio, dado que, se realiza a partir de una serie de datos históricos dentro de un periodo de tiempo 

determinado; allí se aplica una distribución con un nivel de confianza específico permitiendo la 

distribución normal de dichos resultados y la parametrización del VaR. Sin embargo, cabe resaltar 

que el VaR correspondiente a este tipo de estudio, por cuanto el modelo a estimar se usa es un VaR 

paramétrico, el cual se distingue por identificar la volatilidad de los comportamientos dentro del 

parámetro evaluado; en este caso la dispersión del WTI y la TRM, como lo dice (Sanz, 2006); 

“permitiendo medir las coyunturas del mercado y determinando el riesgo del activo por medio de 

la dispersión de la tendencia presentada en los rendimientos calculados y buscando la correlación 

respecto a otra variable determinada.”  

Al acoger a (Carabalí, 2009) se utiliza un VaR aditivo, el cual corresponde a la sumatoria de 

varios VaR individuales de un mismo activo, pero en diferentes periodos de tiempo, con el fin de 

obtener el valor de riesgo determinado para el activo a analizar, como se evidencia en las 

siguientes ecuaciones:  
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Ecuación 1.  VaR 

VaR = F * S * σ * √t  

Dónde:  

F= nivel de confianza  

S= monto de la exposición al riesgo  

σ= desviación estándar de los rendimientos   

t = horizonte de tiempo a evaluar  

                    Ecuación 2. VaR aditivo 

                             VaR aditivo = 𝑉𝑎𝑅1+𝑉𝑎𝑅1 + 𝑉𝑎𝑅2 + 𝑉𝑎𝑅3 … … . . +𝑉𝑎𝑅𝑛 

Dónde:   

    𝑉𝑎𝑅𝑛 = VaR determinado en el periodo de tiempo n.   

Actualmente se han establecido supuestos para la determinación del VaR a nivel corporativo, así 

lo explican (Jimenez V. , 2007), se toma a partir de las cuentas de los estados financieros que 

presenten relación directa a los conceptos de riesgo de mercado, como las inversiones, las 

operaciones en moneda extranjera y los mecanismos de cobertura. 

 

4.2. Simulador de Montecarlo  

El simulador Monte Carlo es uno de los métodos necesario para estimar una aproximación de 

posibles pérdidas ante la posibilidad de ocurrencia de algún evento financiero desfavorable 

dentro del estado de resultados y utilidades de la empresa que pueda llegar afectar el 

comportamiento de una serie de activos financieros. 

Según  (Mascareñas J. , 2008) es una de las aplicaciones más empleadas, que permite identificar 

el comportamiento futuro de un portafolio determinado por intermedio del empleo de diversas 



 

 30 
 

pruebas o simulaciones; sin embargo, hay que tener en la cuenta que, a la hora de aplicar la 

simulación, se debe tener los resultados obtenidos por los modelos anteriores, puesto que, estos 

factores influyen en el riesgo. Al finalizar la simulación se concluirá el Valor Económico en 

Riesgo a través del estudio financiero empresarial.  

 

4.3. Modelo DCC- GARCH 

Los modelos ARCH y GARCH son introducidos por (Granger & Engle, 2020) y (Bollerslev, 

1990) los cuales han sido aplicados para las mediciones de volatilidad sobre las series 

financieras, dado que se caracterizan por ser modelos multivariados que proveen un marco 

general con el fin de estimar un modelo multivariado, no obstante, tiene la desventaja de requerir 

un alto número de parámetros para su estimación y medición,  

Ahora bien, el modelo DCC-GARCH se convierte en el principal modelo econométrico para el 

presente trabajo de grado, dado que es el modelo más flexible, lo que proporcionará coeficientes 

de correlación dinámica condicional en un tiempo ajustado, es decir, a medida que pasa el 

tiempo se descompone12 continuamente en una matriz donde se deben tener en cuenta las 

siguientes condiciones:  

• La desviación estándar debe ser condicionada junto con la varianza. 

• La covarianza debe tener una relación inversa con una correlación lineal, el cual permite 

medir correctamente la volatilidad. 

 
12 Esta descomposición suele verse afectada por la heterocedasticidad condicional existe en la mayoría de los datos financieros. 
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Dicho lo anterior, estas condiciones del modelo DCC son las que permiten evidenciar 

detalladamente los efectos contagio y los spillover volátiles que afectan el mercado sobre los 

retornos diarios del portafolio accionario de Ecopetrol, es un modelo multivariado, permitirá la 

comprensión de una serie de patrones condicionales que cambian con el tiempo, de manera 

dinámica, fundamental por el periodo de tiempo en que se llevará a cabo. No obstante, la 

correlación de las varianzas estimadas dentro del modelo GARCH debe ser significativas 

directamente a los rendimientos de las variables de estudio, donde las auto correlaciones de los 

errores deben de tener una tendencia decreciente, rechazando la hipótesis de las probabilidades. 

5. Resultados 

Este documento utiliza los precios mensuales de las acciones de Ecopetrol S.A (EC) y WTI que 

cotizan en bolsa, adicionalmente para respectivos análisis se consideró la TRM; estos datos 

tomados desde enero 1 de 2015 hasta diciembre 31 de 2019. El grafico 1 evidencia la relación 

directa entre EC y WTI, así mismo se puede evidenciar la relación inversa que tiene la TRM con 

EC y el WTI respectivamente. 
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Gráfico 1  Relación Precios EC, WTI y TRM 

 

5.1. Portafolio Accionario 

5.1.1. Estimación del Value At Risk 

En el grafico 2 se observa el comportamiento durante este periodo de tiempo los retornos 

mensuales de las acciones de Ecopetrol (EC), evidenciando los puntos en donde hubo una mayor 

volatilidad, es decir, una mayor dispersión de los datos, específicamente durante 2015 dado que 

el mercado internacional de crudo venia recuperándose de la crisis petrolera del 2014, mientras 

que por otra parte la referencia estadounidense West Texas Intermediate (WTI) finalizó el año 

2018 a USD 45 por barril, esto se dio por el aumento de producción del crudo en EE.UU 

convirtiéndolo en el mayor productor de crudo a nivel mundial, lo que a su vez incrementó las 

exportaciones de crudo y derivados generando un exceso de oferta en el mercado internacional, 

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

4.000

0

5.000.000

10.000.000

15.000.000

20.000.000

25.000.000

1
/0

1
/2

0
1

5

1
/0

4
/2

0
1

5

1
/0

7
/2

0
1

5

1
/1

0
/2

0
1

5

1
/0

1
/2

0
1

6

1
/0

4
/2

0
1

6

1
/0

7
/2

0
1

6

1
/1

0
/2

0
1

6

1
/0

1
/2

0
1

7

1
/0

4
/2

0
1

7

1
/0

7
/2

0
1

7

1
/1

0
/2

0
1

7

1
/0

1
/2

0
1

8

1
/0

4
/2

0
1

8

1
/0

7
/2

0
1

8

1
/1

0
/2

0
1

8

1
/0

1
/2

0
1

9

1
/0

4
/2

0
1

9

1
/0

7
/2

0
1

9

1
/1

0
/2

0
1

9

A
C

C
IO

N
ES

PRECIOS EC vs WTI

EC

WTI

TRM

Lineal (WTI)



 

 33 
 

además hay que tener en cuenta las sanciones que tuvo EE.UU contra Irán en dicho año. Para el 

siguiente año el mercado internacional de crudo empezó a recuperarse poco a poco de esta crisis 

gracias a que países productores disminuyeron su producción durante los 6 primeros meses del 

2019 para reducir el exceso de oferta que había en el mercado. 

 

Gráfico 2  Retornos mensuales Ecopetrol. Fuente: Rstudio 

 

Como se mencionó, la relación entre EC y WTI es directa (Apendice 3) lo cual hace que las 

fluctuaciones que tuvo el mercado internacional se vean reflejadas a través del efecto contagio en 

las acciones de Ecopetrol; por lo que la empresa durante dicho periodo de tiempo habrá asumido 

un valor de perdida máximo, lo cual se calculará a través del Value at Risk (VaR). 

Cabe resaltar que para el cálculo del Value at Risk, se utilizó un método histórico y también un 

nivel de confianza del 95%, esto según la teoría, suponiendo un mercado en condiciones 

normales; para dicho cálculo se utilizará dos softwares, los cuales son Rstudio y la extensión de 

Excel “Simulador de Montecarlo”, esto a modo de análisis y comparación de resultados. En 
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primera instancia y una vez calculado nuestro estimador, se obtuvo la pérdida máxima a la que 

estuvo expuesta la empresa Ecopetrol en esos años, la cual fue  𝑉𝑎𝑅 =  −16.49%, valor el cual 

se podrá ver reflejado en el histograma13.  

 

Gráfico 3  Histograma con medida de VaR. Fuente: Rstudio 

 

Por otra parte, al momento de cálculo del Valor en Riesgo por medio del Simulador, se obtuvo 

que la perdida máxima a la que se enfrentó Ecopetrol fue de 𝑉𝑎𝑅 =  −19,78%, este valor se ve 

alterado en comparación al calculado en R studio, dado la cantidad de ensayos aleatorios que se 

le asignen a la simulación, en este caso fueron 5000 ensayos aleatorios o escenarios posibles 

(Apéndice 2) 

 
13 Teniendo en cuenta que el mercado se comporta normalmente 
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Gráfico 4  Comportamiento VaR y Desv. Estándar sobre los Retornos mensuales 

 

En el grafico 4 se puede evidenciar el comportamiento de los retornos mensuales y como se vio 

afectado a finales del año 2018 por el exceso de oferta de crudo y los bajos precios a los que se 

cotizaba el WTI, dado que es el punto en el cual los retornos son tan bajos que coinciden con la 

perdida máxima (VaR) que pudo tener la empresa para dicho momento. Sin embargo, se puede 

observar que la desviación estándar no es tan volátil en comparación al paseo aleatorio que 

cumple los retornos mensuales.  

5.1.2.  Modelo DCC- GARCH 

En este modelo econométrico se identificó que las variables estudio tienen un efecto de Spillover 

volátiles a través del software Econométrico R Studio, para lo cual se plantean las siguientes 

pruebas estadísticas: 

• Hipótesis Nula (Ho): Se realiza los correspondientes cálculos del modelo GARCH 

realizando un Test de ARCH para observar el p- value de la prueba de efecto GARCH, en 
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donde se concluye que efectivamente no hay discrepancias sobre el precio de cierre de la 

acción de Ecopetrol (EC) y el precio del petróleo WTI (Variables Homogéneas), dando 

como resultado una Hipótesis Nula. 

• Prueba Estadística: Se identificó que la significancia de esta prueba del modelo de 

GARCH y DCC-GARCH sobre lo planteado es de  𝛼 = 5%, en donde se concluyó que 

los resultados de estos modelos estimados son menores al 𝛼  y se acepta la hipótesis nula. 

Por lo tanto, al realizar los cálculos correspondientes en el modelo se llevaron a cabo 2 

estimaciones, el primero un test de ARCH donde se obtiene un 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.031, el cual es 

menor al 𝛼 = 5% y también un modelo de Correlación Dinámica Condicional para modelos 

GARCH multivariados (DCC-GARCH), de esta manera se rechaza Ho y  se infiere que el precio 

promedio del 2015 – 2019 de la acción de EC tiene una variación mínima con respecto al precio 

del petróleo WTI. (Ver Tabla 1) 

 

Tabla 1   Test de ARCH 
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Por consiguiente, en el Grafico 5, se observan los precios de cierre de la acción de Ecopetrol y el 

promedio basado en el volumen, en el cual se observa un comportamiento decreciente desde el 

2015 hasta enero del 2018, Según la Administración de Información Energética de Estados 

Unidos (EIA) hubo un desplome de un 65% del precio internacional del petróleo, lo que depreció 

la acción un 40%. Sin embargo, a inicios del 2018 aumenta el precio de WTI sobre los USD 

99.21 por barril, dado a que EE.UU se posiciona como el mayor productor de crudo en el 

mercado internacional, factor clave en el aumento del precio de la acción de EC. Por otra parte a 

finales del año 2018 y principios del 2019 el precio de las acciones de EC como en los precios 

del WTI presenta un descenso con un precio de cierre promedio de $ 1455.21 y USD de 50.87 

respectivamente, esto se debe a una fuerte caída por el exceso de oferta que había en el mercado 

sus fluctuaciones negativas a comparación del año anterior tuvo una disminución del 7% 

teniendo su cierre en el 2019 en un 5.49%. 

 

Gráfico 5  Precio de cierre WTI - EC 
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Del mismo modo, se estiman los retornos mensuales a las 2 variables estudio, como se evidencia  

en el grafico 6, se calculan sus rendimientos mensuales, en el cual se puede apreciar que las 

acciones han tenido una amplitud de oscilación mayor para el mismo periodo de tiempo (2015 – 

2018), evidenciando que sus rendimientos fluctúan en una relación directa donde existe una 

variación temporal y obtienen unos picos crecientes a largo plazo, por consiguiente se realiza una 

prueba estadística donde se  llevó a cabo una prueba de coeficiente de correlación, donde se 

evalúa la relación lineal entre las 2 variables. 

 

 

Gráfico 6  Rendimientos mensuales EC - WT
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Coeficientes de correlación múltiple en R 

WTI                                                                                EC 

 

Tabla 2   Correlaciones Múltiples  WTI – EC 
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En la tabla 2, se realiza el cálculo correspondiente de la correlación múltiple en Rstudio con 

2 modelo condicionados (1,0 ,1) y (2, 0,2), en el cual, se evidencia que existe una 

correlación positiva entre las variables:  

𝐄𝐂 (𝟏, 𝟎, 𝟏) 𝐬𝐮 𝐜𝐨𝐫𝐫𝐞𝐥𝐚𝐜𝐢ó𝐧 𝐞𝐬 𝜷𝟏 = 𝟗𝟗. 𝟒𝟗% ;  𝐖𝐓𝐈 (𝟏, 𝟎, 𝟏) 𝐜𝐨𝐫𝐫𝐞𝐥𝐚𝐜𝐢ó𝐧 𝐞𝐬 𝜷𝟐 = 𝟗𝟏, 𝟑𝟎% 

 

𝐄𝐂 (𝟐, 𝟎, 𝟐) 𝐬𝐮 𝐜𝐨𝐫𝐫𝐞𝐥𝐚𝐜𝐢ó𝐧 𝐞𝐬 𝜷𝟏 = 𝟗𝟓. 𝟎𝟒% ;  𝐖𝐓𝐈 (𝟐, 𝟎, 𝟐) 𝐜𝐨𝐫𝐫𝐞𝐥𝐚𝐜𝐢ó𝐧 𝐞𝐬 𝜷𝟐 = 𝟗𝟗, 𝟖𝟗% 

La cual indica que existe una correlación alta entre sus variables, es decir que tienen alta 

volatilidad, para el 𝛽1 con una desviación estándar del 7.77% y su varianza es de 0. 603 %, 

se concluye que la variación es muy baja entre la variable tiempo y el precio de cierre de la 

acción de Ecopetrol, a comparación del 𝛽2, con una desviación estándar del 0.75% y su 

varianza es de 0.0056 % he indica que la variación es más baja a comparación de la anterior 

indicado al precio de cierre de petróleo WTI (Apéndice 6), finalmente se concluye que el 

modelo correlacionado hallando la ecuación final del modelo como resultado: 

𝒓𝒊 = 𝜶+ 𝛃𝐫𝐦 

Se calcula la regresión simple (Apéndice 8), identificando la correlación total del Modelo 

de GARCH junto con la rentabilidad que el  portafolio accionario trae al inversionista, con 

el fin de identificar los beneficios de los índices bursátiles, siendo así el resultado final es: 

𝑟𝑖 = 0.00683+ 0,381337(0,3813) 

𝑟𝑖 =15,22% 
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Gráfico 7  Regresión lineal 

Se concluye que el retorno del modelo da como resultado el 15%, eso quiere decir que el 

exceso del retorno del portafolio de accionarios tiene poca relación con la tasa libre del 

riesgo, con un alto ratio y variables sensibles del portafolio deduciendo una alta volatilidad 

con una tendencia trazada a través de una regresión simple en series temporales. 

Sin embargo se realiza el cálculo de los residuos al cuadrado, este demuestra que hay 

tendencia estacional brusca, donde se observa que la correlación de estas dos variables 

tienen una volatilidad intensa entre Julio del 2016 a Junio del 2017, con la duración de 1 

año lo cual se identifica con la comparación histórica que era el lapso de tiempo que se está 

recuperando las acciones de Ecopetrol junto con los altibajos del precio del petróleo, es allí 

donde identificamos el efecto contagio, esto dado que por la variabilidad del precio del 

petróleo sufre de volatilidad las acciones de Ecopetrol.(Ver Gráfico 7) 
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Gráfico 8 Residuos de WTI – EC 

 

Condición del multivariado DCC - GARC 

Posteriormente, una vez realizado los cálculos del modelo general de GARCH (1,0,1) 

(2,0,2) se procede a calcular las estimaciones condicionadas del modelo multivariado DCC, 

donde podemos observar la matriz identidad significativa con la relación de WTI y EC, en 

el cual se observa en el modelo generalizado (Ver Tabla 3) que todos los parámetros 

estimados son positivos y estadísticamente significativos, con una probabilidad de 

distribución normal del 0.05. Así mismo se observa que el valor del parámetro 𝛽 =

51,17%  es mayor que en el modelo anterior, es decir, su correlación aumenta junto con su 

varianza que no crece de forma indefinida, exponiendo un coeficiente de retardo de la 

varianza condicional el cual es mayor al coeficiente de estándar error, deduciendo que no 

crece de forma indefinida y que hay estacionalidad de los choques en las variables de 

estudio para los efectos de largo plazo, infiriendo que la volatilidad no decaerá rápidamente 

sino que tenderá a permanecer y su efecto se irá desvaneciendo poco a poco. 
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Ilustración 2 Matriz Identidad. Fuente: Rstudio 

 

Tabla 3  Modelo DCC-GARCH 

 

Por consiguiente, al analizar su correlación significativa, demostramos la existencia de una 

correlación condicionada dinámica entre los retornos mensuales de EC y WTI, 

evidenciando los rezagos que deja la crisis del mercado internacional de crudo en los 

diferentes periodos y el efecto contagio que este ejerce sobre las acciones de EC; 

presenciando una estacionalidad brusca, concluyendo que el movimiento de los retornos 

mensuales no tienen coeficientes negativos pero si son cambiantes con una alta persistencia 
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de correlación cercana al 99%; de esta forma se confirma la presencia del efecto contagio 

sobre el precio de cierre de las acciones de EC.(Ver Gráfico 8). 

 

Gráfico 9 Correlación EC y WTI 

 

Finalmente, a modo de comparación se calcula el mismo modelo con el Simulador de 

Montecarlo con el fin de identificar lo mismo que en el GARCH de Rstudio, en este caso se 

concluye que las variables de EC y WTI están expuestas a efectos Spillover, donde se 

confirma que la volatilidad si posee estos efectos y que tiene amplias fluctuaciones, debido 

a las pruebas de estacionalidad se determinó que el comportamiento de las auto correlación 

de EC y WTI están asociados a la probabilidad del 5%, realizando un análisis de estadística 

descriptiva sobre los conjuntos de  retornos mensuales donde se identifica que el  𝛽 =

44,05% y 𝛼 = 36,66% confrimando que sin importar el modelo que se utilice se encuentra 

con una correlación media, con una rentabilidad baja en la participación del portafolio 
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accionario, en la gráfica 9 se  confirma el pronóstico de volatilidad mensual, evidenciando 

que cumple un paseo aleatorio el cual es similar al grafico obtenido en el 

Rstudio.(Apéndice 6) 

 

Tabla 4  Coeficientes GARCH. Fuente: Simulador Montecarlo 

 

Gráfico 10  Volatilidad GARCH. Fuente: Simulador de Montecarlo 

 

5.2. Portafolio Financiero 

5.2.1. Simulador de Montecarlo 

Ahora bien, una vez analizado el portafolio accionario y sin dejar de lado el portafolio 

financiero se obtuvo los Estados de Resultados o comúnmente llamado Estado de Pérdidas y 

Ganancias de la empresa Ecopetrol de los años 2015-2019 (Apéndice 12 y 13), esto con el 

propósito de modelar una simulación con 5000 ensayos/escenarios posibles a través del 
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Simulador de Montecarlo, teniendo en cuenta la media anual de cada uno de los datos y 

también la desviación estándar respectiva. Esto con el fin de determinar el comportamiento 

a través del histograma (Grafico 10) que hubiera tenido la Utilidad Neta en condiciones 

normales, es decir, si no se hubiese presentado la emergencia sanitaria causada por el 

COVID-19. Cabe resaltar que la empresa durante dicho periodo de tiempo tuvo un 

crecimiento promedio del 28,73%; al hacer la simulación con un nivel de confianza del 5%, 

se evidencia que el valor mayor que se esperaba que tuviese la Utilidad Neta en el año 2020 

sería de $15.150.636, lo que representa una variación del 4,47% respecto al año anterior. 

 

Gráfico 11  Histograma Portafolio Financiero. Fuente: Simulador Montecarlo 

En la Tabla 5 se puede observar los estadisticos para dicha simulacion, así mismo la media 

que se establece y tambien la desviacion estandar que tiene el modelo simulado. Esto nos 

lleva a entender que la empresa aun se venia recuperando de poco a poco de la crisis 

pasada. Sin embargo, en la realidad a principios de la pandemia se volvió a dar una crisis 
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dada por el precio del almacenamiento y la constante que se mantuvo en el nivel de 

produccion de crudo a nivel internacional. 

 

Tabla 5  Estadísticas Portafolio Financiero. Fuente: Simulador Montecarlo 

6. Conclusiones 

Consecuente a los cálculos correspondientes de los modelos econométrico y financieros del 

portafolio accionario y financiero de Ecopetrol, surge la expectativa sobre los 

comportamientos de la acción de Ecopetrol en el mercado de valores en el periodo de 

tiempo analizado, ya que se logró comprobar que las variables estudio si demuestra un 

comportamiento con alta volatilidad, y no solo eso, si no que se experimenta efectos 

spillover y efecto contagio. Los informes de Ecopetrol no presenta ni los mencionan, siendo 

así, que seguramente estos principios han sido un reto para la empresa y más sabiendo que 

durante el tiempo evaluado surgieron crisis que afectaron de forma drástica estas variables; 

ahora bien después de los respectivos análisis se establece que la relación en el largo plazo 

entre la acción de Ecopetrol y los precios WTI, los cuales según la evidencia empírica, son 
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los precios que más responden a las condiciones del mercado internacional se comprueba 

una correlación estacionaria. 

Se realizaron modelos de VaR para determinar la perdida máxima que puede tener el 

portafolio accionario de Ecopetrol, donde se concluye que el Valor en Riesgo al que se 

enfrentaba Ecopetrol era del -16,49%, dicha perdida sí se alcanzó tras la crisis del 2018, 

pues sus retornos mensuales fueron tan bajos que alcanzaron a experimentar la perdida 

máxima del portafolio, del mismo modo se realizó el modelo de GARCH multivariado 

condicionado donde se infiere que el precio de la variable WTI tiene una correlación alta, 

por lo cual se infiere la relación directa con la variable del precio de la acción de Ecopetrol, 

dado que es posible que el comportamiento de la acción se deba a factores externos 

promovidos por el precio del petróleo, así afirmando que la volatilidad externa conlleva 

efectos Spillover y la volatilidad interna efectos contagio desde un mismo portafolio; es por 

eso que también se pronosticó con el Simulador de Montecarlo, con fines analíticos el año 

2020 del portafolio accionario ya que la acción llevaba un comportamiento inestable, a 

pesar de que a fínales del 2019 tuvo una tendencia estacional brusca se detectó que  hubiera 

sido un buen año para las acciones de Ecopetrol; así mismo se realiza la análisis evaluativo 

para lo financiero donde a través del Estado de Resultados se determinó que la Utilidad 

Neta que se pronosticaba para el siguiente año, en condiciones normales, se hubiera 

mantenido el nivel de crecimiento anual que tenía Ecopetrol, el cual hubiese sido en 

promedio del 23.88%, todo esto si no se tuvieran en cuenta factores externos como la 

sindemia y el aumento en los precios de almacenamiento de crudo dado por el 

confinamiento estricto a principios del 2020. 
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9. Apéndice  

Apéndice 1  Diagrama de cajas y bigotes sobre los retornos mensuales 

 

Apéndice 2   Histograma con medida de VaR. Simulador de Montecarlo 
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Apéndice 3  Retornos mensuales EC- WTI 
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Apéndice 4 Ruido blanco de los residuales al cuadrado (EC) 
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Apéndice 5  Ruido blanco de los residuales al cuadrado (WTI) 
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Apéndice 6  Demostración de la varianza con Residuales 

 

Apéndice 7  Demostración de la varianza condicionada con residuales 

 

Apéndice 8  Regresión simple 
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Apéndice 9  Coeficientes EC- WTI 

 

Apéndice 10  Modelo Generalizado GARCH 
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Apéndice 11  Correlación Modelo DCC- GARCH 
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Apéndice 12 Estado de Resultados: 2017, 2016 y 2015 
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Apéndice 13 Estado de Resultados 2019 y 2018 

 


