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Resumen

Este trabajo se concentra en el estudio de los mecanismos de
transmision de informacién entre las volatilidades del diferencial
de tasas de interés de Colombia y Estados Unidos tanto en el corto
como en el largo plazo y la tasa de cambio usando tres diferentes
tipos de modelos GARCH multivariados, encontrando que hay
evidencia de spillovers de volatilidad de los diferenciales de tasas
de interés hacia la tasa de cambio, que esta transmisién de
informacion persiste en el tiempo y que los chogues exdgenos a
estos mercados no tienen caracter asimétrico.

Introduccion

El desarrollo que el mercado de capitales mundial ha tenido desde la década de los
setenta del siglo pasado y la apertura de los mercados de bienes y servicios que se agudizo
para la mayoria de los paises suramericanos en la década de los noventa, ha permitido tanto
al sector financiero como al sector real ampliar las posibilidades para posicionarse en los
mercados externos y del mismo modo encontrar nuevos instrumentos de inversion. Sin
embargo, el incremento en las exportaciones y en las posiciones de inversion en monedas
extranjeras tiene como consecuencia un crecimiento en la incertidumbre sobre el valor de
los portafolios de inversién compuestos por estos activos y de los flujos de caja esperados
por las empresas.

Si bien la tasa de cambio es un factor de riesgo considerable para el sector
exportador de cualquier pais, la integracién de los mercados de capitales ha generado el
desbordamiento de este tipo de riesgo en el sector financiero. Lo anterior ocurre porque la

rentabilidad obtenida por un inversionista nacional en el extranjero esta determinada



basicamente por dos factores, a saber, el diferencial existente entre las tasas de interés de
los dos paises y la variacion esperada de la tasa de cambio de la moneda nacional respecto a
la extranjera entre el momento del inicio y el final de la inversion.

La relacion tedrica entre estas dos variables, conocida como la paridad de intereses
(cubierta y no cubierta) establece que la variacion en la tasa de cambio entre dos periodos
estd determinada en su gran parte por la diferencia entre las tasas de interés nacionales y
extranjeras, esta relacion es un concepto de equilibrio y por lo tanto es una relacion de largo
plazo, que parte del supuesto de movilidad perfecta de capitales.

Ahora bien, aunque las relaciones de causalidad entre estos dos mercados evaluados
en niveles han sido estudiadas extensamente tanto en la teoria (Aliber, 1973; Frenkel y
Levich, 1975; Eaton y Turnovsky, 1983; Diez y Sentana, 2007, entre otros) como en la
practica para varios paises (Chaboud y Wright, 2005; Melander, 2009; Chinn y Meredith,
2005, entre otros) y para Colombia por (Arango y Velandia, 2008; Ecahvarria et al, 2008;
Rojas, 2008), la literatura dedicada a los mecanismos de transmision de informacion entre
estas dos variables a través de su segundo momento en Colombia es inexistente, a pesar de

que en la préctica es posible encontrar una relacion en la volatilidad de los dos mercados.
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En la gréfica anterior es posible observar variaciones importantes en la tasa de
cambio en periodos contemporaneos de cambios relevantes en los spreads de las tasas de
interés internas respecto a las de Estados Unidos, evidenciando la relevancia que el estudio
de las relaciones del segundo momento de estas dos variables tiene para establecer
estrategias de cobertura tanto en el sector exportador como en el sector financiero en el
pais.

Este trabajo se concentra en el analisis de la dinamica de la relacion de las
volatilidades tanto de corto plazo como de largo plazo entre los mercados de tasa de cambio
y tasa de interés en comparacion con Estados Unidos para el periodo 2003-2009, ya que se
considera solamente una etapa en la que Colombia se tiene régimen de tasa de cambio
flotante, y el periodo en el que se conoce la curva cero cupon en el pais de manera oficial.

Con este objeto y para evaluar si los resultados de la estimacion son robustos se
usaron tres tipos de modelos GARCH multivariados, a saber, el modelo EGARCH con
correlacion condicional constante (EGARCH-CCC), el modelo EGARCH con correlacién
condicional dindAmica (EGARCH-DCC) y el modelo GJR (Glosten, Jagannathan y Runkle,
1993) con correlacion condicional dinamica (GJR GARCH-DCC).

De los resultados obtenidos se destaca que bajo el modelo EGARCH-CCC no hay
evidencia de la existencia de spillovers de volatilidad para el corto plazo. De otro lado, si se
considera el escenario de correlacion dindmica la evidencia de spillovers de volatilidad
existe, a través de las especificaciones multivariadas EGARCH y GJR se puede afirmar que
dichos spillovers existen de diferencial de tasas de interés a tasa de cambio, son persistentes
en el tiempo, aunque la evidencia de las asimetrias de los choques se contradice segln la
metodologia utilizada.

De esta forma, el documento esta compuesto por cuatro secciones adicionales a esta
introduccion. En la primera se presentara el estado del arte sobre la relacién existente entre
las tasas de interés y la tasa de cambio, tanto en niveles como en su segundo momento. En
la segunda seccion se describird la metodologia a través de la cual se evalUa la existencia de
spillovers de volatilidad, en la tercera se presentaran los resultados de las estimaciones y

por altimo se presentaran las conclusiones.



Antecedentes

Paridad cubierta y no cubierta de intereses

La determinacion de la tasa de cambio tradicionalmente se ha relacionado con la
paridad de intereses cubierta y no cubierta de intereses, concepto que surgié en trabajos
como Stein (1962) y Stoll (1966). La idea béasica de estas relaciones es que cuando se
decide hacer una inversion en activos denominados en moneda extranjera el rendimiento
futuro del mismo esta determinado por la tasa de interés que ofrece el activo pero ademas
de la tasa de cambio a la que voy a convertir a la moneda nacional los rendimientos de la
inversion al vencimiento de la misma.

Aungue los primeros autores que trabajaron en el tema no distinguieron entre la
denominacion de paridad cubierta y no cubierta de intereses Stein (1962) distingue dos
tipos de decision respecto a la incertidumbre que se afronta sobre la tasa de cambio vigente
en el momento de convertir los rendimientos de la inversion a la moneda nacional.

De esta forma, el autor plantea que los individuos pueden eliminar el riesgo tasa de
cambio mediante la compra de un contrato que le asegure el precio de la divisa en el
horizonte necesario (forward). En este caso la tasa de interés ofrecida por un activo del
mercado nacional deberia igualar la rentabilidad de un activo de igual plazo en el exterior
mas la tasas de cambio pactada en el contrato forward. De lo anterior se deriva la paridad
cubierta de intereses, que se expresa de la siguiente forma:

i=i"+F 0
Donde F es la prima sobre el contrato forward de la tasa de cambio.

Por otro lado, aquellos individuos que no compran el forward sobre la tasa de
cambio asumen el riesgo de que al final de su inversién la tasa de cambio tome cualquier
valor. Lo que no necesariamente implica que solo este individuo tenga pérdidas ya que
quien cubre su posicion puede tener una pérdida en términos de costo de oportunidad en
caso de que la tasa de cambio spot en el momento de la conversién de sus rendimientos a la
moneda nacional fuera mayor a la pactada en el futuro.

De esta clase de exposicion surge la paridad no cubierta de intereses, que establece
que la tasa de interés del activo nacional es igual a la tasa externa méas la devaluacién

esperada en el periodo de la inversion:



i=i +F )
Donde F :[%j , es decir, la prima forward serd igual a la tasa esperada de

devaluacion de la moneda extranjera.

Ahora bien, las relaciones descritas anteriormente descansaban en dos supuestos
bastante rigidos, el primero de ellos era la movilidad perfecta de capitales, es decir que el
arbitraje se podia dar libremente mediante la inversion en activos de cualquier pais y el
segundo es que las preferencias de los agentes estan caracterizadas por la neutralidad hacia
el riesgo.

Aunque el supuesto de la movilidad perfecta de capitales fue aceptado con el tiempo
por las caracteristicas que hoy subyacen a los mercados de capitales, el supuesto de
neutralidad al riesgo fue considerado més tarde en trabajos como el de Aliber (1973).
Segun el autor los inversionistas incurren en dos tipos de riesgo cuando realizan una
inversion en moneda extranjera, la primera clase de riesgo es el riesgo politico que esta
relacionado con controles al movimiento de capitales o a las tasas impositivas que rigen en
el pais en el que se realiza la inversion y que en la actualidad es uno de los factores al
riesgo pais y la segunda clase es el riesgo tasa de cambio, que puede ser mitigado a través
de la compra de forwards sobre la misma.

De acuerdo con el autor, los inversionistas racionales esperan que el mercado les
pague una prima de riesgo por esta incertidumbre “politica” que se espera exista dada la
diferencia en la jurisdiccion de la emision del activo. De esta forma, las ecuaciones (1) y (2)

se modifican para incorporar la prima de riesgo politico asi:

it = it* + Ft + 0 (3)

it :it*+(%J + 0 (4)

t
Considerando que los individuos tampoco son neutrales al riesgo respecto a la
incertidumbre en el mercado cambiario, la ecuacion modificada de la paridad no cubierta

considera la prima exigida por el inversionista en este caso.



Si bien puede afirmarse que tanto la paridad cubierta como no cubierta de intereses
se convirtieron en la piedra angular del estudio de la relacién entre tasa de cambio y tasa de
interés, existe una vasta literatura tedrica que incorpora a esta relacion elementos que en
algunos casos reafirman su validez y en otros parecen causar su pérdida total de vigencia.

Asi por ejemplo se pueden encontrar trabajos como Branson (1969) en el que se
reconoce que el mercado cambiario debe proveer al inversionista con un diferencial de
tasas de interés suficiente para que el arbitraje de monedas fuera atractivo teniendo en
cuenta el reconocimiento de la existencia de costos de transaccion para estas operaciones;
Prachowny (1970) establece dos causas por las que la de la prima forward sobre la tasa de
cambio parecia en su momento no cumplir la paridad de intereses, a saber que en la época
no se hubiese alcanzado el equilibrio o que la relacién no estuviera correctamente
especificada como un equilibrio, por lo que propuso una version modificada de la relacion
en la que se incorporaban tasas de interés de préstamo y de inversion diferentes, y
consideraciones sobre la elasticidad de la oferta de fondos de arbitraje que parecian darle
sentido al cumplimiento de la paridad en el largo plazo,

Pippenger (1972) por su lado plantea que situando la teoria de arbitraje de tasas de
interés en un marco fisheriano los elementos determinantes en los diferenciales de tasas de
interés y de la prima forward sobre la tasa de cambio es la diferencia de las expectativas de
inflacion, por lo que la paridad de intereses podria cumplirse sin necesidad de observar
arbitraje; Frenkel (1973) plantea que el hecho de que la paridad de intereses no se cumpla
con igualdad no implica que el mercado no esté en equilibrio, puesto que hay una banda
(determinada por los costos de transaccion) que implica que el arbitraje entre activos
denominados en diferentes monedas no sea rentable.

Frenkel y Levich (1975, 1977, 1979), quienes plantearon un modelo en el que
incluian costos de transaccién a la teoria de arbitraje entre monedas y concluyeron que
teniendo estos costos en cuenta las desviaciones empiricas respecto a la paridad se
disminuian notablemente; Froot y Thaler (1990) establecen que el sesgo que se presenta en
la depreciacion esperada de las monedas respecto a la tasa forward no se debe a las primas
de riesgo estimadas en la literatura sino a los errores esperados, que a su vez pueden ser
explicados por una ineficiencia del mercado; Frachot (1996) plantea una version de la

paridad no cubierta de intereses en la que la tasa de cambio spot del futuro es igual a la tasa



forward multiplicada por una prima que puede garantizar el cumplimiento de la version
tradicional de la paridad no cubierta de intereses en el caso de que las varianzas de los
mercados sean constantes, entre muchos otros.

De la misma forma, hay un sin nimero de articulos que han intentado evaluar el
cumplimiento de estas dos relaciones empiricamente teniendo en cuenta datos para
economias industrializadas, para mercados emergentes, distintos regimenes de tasa de
cambio y en periodos de calma y turbulencia en los mercados financieros y por supuesto
usando diversas metodologias. Dentro de estos trabajos es posible encontrar a Auten
(1963), quien tratando de explicar el diferencial de tasas entre Estados Unidos y el Reino
Unido durante 1960 establece que el cumplimiento de la paridad de intereses depende de la
cantidad de fondos disponibles para arbitrar en el mercado y de la respuesta que se de en
los mercados a los diferenciales de tasas de interés; Ito (1988) quien a través de un modelo
VAR plantea que los controles de capitales existentes en Japdn en la década de los setenta
generan el incumplimiento de la paridad en el periodo 1973 - 1977, mientras que en el
periodo 1981 — 1985 catalogado como de libre movilidad, la paridad no cubierta de
intereses entre el yen y el ddlar y para la tasa de cambio Euro dolar utilizando como
variable dependiente la tasa de cambio spot esperada se cumple, Ito y Quah (1989) prueban
el cumplimiento de la paridad no cubierta para la tasa de cambio yen dolar desde 1975 bajo
el supuesto de expectativas racionales usando matrices restringidas de densidad espectral.

Edison y Pauls (1991) plantean que en el periodo 1974 y 1990 para la tasa de
cambio del dolar respecto de las 10 monedas mas relevantes de su comercio no se presenta
evidencia que apoye el cumplimiento de las paridades teniendo en cuenta que las variables
en términos reales o nominales no tienen evidencia de cointegracion y que la conclusion es
robusta a sub periodos de analisis y medidas de expectativas de inflacion, Boulos y
Swanson (1994) evaluaron el cumplimiento de la paridad cubierta de intereses en el periodo
de la guerra del golfo para la tasa de cambio libra esterlina/délar encontrando que en
periodos de turbulencia se pueden encontrar oportunidades de arbitraje en el mercado por lo
que la paridad no se cumple bajo estas condiciones.

McCallum (1998) plantea en primer lugar que la posible capacidad de prondstico
de la tasa forward sobre la tasa de cambio spot futura no necesariamente es evidencia del

cumplimiento de la paridad descubierta, por lo que plantea pruebas alternativas para medir



el sesgo de pronostico y concluye que efectivamente puede analizarse con diferentes
pruebas de hipotesis y que a través de ellas se puede hablar del cumplimiento de la paridad
no cubierta de intereses, Flood y Taylor (1998), usaron un panel de datos de veinte paises
desarrollados para evaluar la capacidad de variables macroeconémicas como la inflacion y
los diferenciales de tasas de interés para pronosticar la tasa de cambio, concluyendo que en
el corto plazo los fundamentales no son suficientes para explicar la volatilidad de tasa de
cambio en el corto plazo y destacaron la importancia de explicar estas variaciones a través
de un modelo microeconémico.

Meredith y Chinn (1998) usaron series de largo plazo para probar la paridad no
cubierta de intereses encontrando que en este caso se daban menos desviaciones del
equilibrio y es uno de los primeros trabajos que planteo un modelo que explica el
incumplimiento de la paridad en el corto plazo; Flood y Rose (2001) usan datos para paises
desarrollados y en desarrollo y a través de regresiones lineales de las variaciones de la tasa
de cambio respecto a los diferenciales de tasas de interés concluyen que la evidencia apoya
el cumplimiento de la paridad en la década de los noventa respecto a otros periodos, que no
se presentan diferencias en los resultados entre los paises desarrollados y en desarrollo y
que la paridad funciona mejor en los paises en crisis comparandolos con los regimenes de
tasa de cambio fija o flexible; Briiggeman y Lutkepohl (2005) evaluaron la paridad no
cubierta entre el dolar y el euro tanto en el corto como en el largo plazo probando la
estacionariedad de la serie del diferencial de tasas de interés y de esta forma evidenciando
el cumplimiento de la paridad.

En relacion a la revision de las paridades en paises emergentes la literatura no es tan
extensa pero se encuentran trabajos como el de Sanchez (2005) en el que se incorpora el
efecto pass trough en el cambio de los precios y distingue entre depreciaciones
expansionistas y contraccionistas, concluyendo que cuando se aplica un shock adverso
sobre la prima de riesgo, la correlacion entre la tasa de cambio y la tasa de interés es
negativa en los casos de depreciaciones expansionistas y positivas en el caso contrario.
Segun el autor las tasas de interés se incrementan para prevenir el efecto contraccionista de
la depreciacion.

Por otro lado, es necesario reconocer que fendmenos como los cambios de régimen

de tasa de cambio y la adopcion de la tasa de interés como instrumento de politica



monetaria han traido consigo el cuestionamiento del cumplimiento de las paridades de
intereses. Asi por ejemplo, Basurto y Ghosh (2000) estudiaron la relacion entre tasas de
interés y tasas de cambio utilizando un modelo para la determinacion de ésta ultima
variable en tres paises del este asiatico en el periodo 1990-1998, encontrando que en
términos reales la politica monetaria restrictiva si estd acompafiada de una apreciacion de
las monedas en estudio.

En la misma linea Bautista (2005) examiné la correlacion entre la tasa de cambio y
el diferencial de tasas de interés para seis paises del este asiatico en el periodo 1986-2004
con el fin de comparar regimenes de tasa de cambio, utilizando como metodologia un
modelo GARCH multivariado y encontrando que en el periodo en que las tasas de cambio
estuvieron fijas respecto al dolar la correlacion entre las dos variables fue positiva mientras
que en el periodo post crisis asiatica en el que se liberé la determinacion de la tasa de
cambio la correlacion es negativa.

Berument y Gunay (2001), evaluaron la relacion entre las tasas de interés y la
varianza condicional de la tasa de cambio como indicador del riesgo de tasa de cambio para
Turquia en el periodo 1986-2001, concluyendo que se da una correlacion positiva entre
estas dos variables. Por otro lado, Ibarra (2004) estudia la relacion entre tasa de cambio y
diferencial de tasas de interés en México en el periodo 1996-2001 (de tasa de cambio
flotante) a través de un modelo de correccion de errores, encontrando evidencia de que el
diferencial de tasas de interés esta afectado positivamente por la depreciacion del peso
respecto al dolar.

Para el caso especifico de Colombia solo se encuentran tres trabajos dedicados a
evaluar la elacion empirica entre la tasa de cambio y el diferencial de tasas de interés.
Rowland (2003) examina el cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses en el
periodo 1994-2002, concluyendo que desde 1996 hasta el final del periodo de estudio existe
evidencia del cumplimiento de la paridad aunque la evidencia es méas robusta para el
horizonte de 12 meses que el de 3y 6 meses.

De otro lado, Echavarria, Vasquez y Villamizar (2008) evaltan el cumplimiento de
las dos paridades (PC y PNC) para el periodo 2000-2007 usando los diferenciales de interés
obtenidos por la curva cero cupon; los autores concluyen que las dos relaciones tedricas se

cumplen en Colombia, teniendo en cuenta que en el caso de la paridad no cubierta es



necesario abandonar el supuesto de expectativas racionales, tomando en su remplazo, la
encuesta sobre expectativas de devaluacion realizada por el Banco de la Repuablica. Por
ultimo, Rojas (2008) prueba el cumplimiento de la paridad descubierta de intereses y la
hipdtesis de expectativas racionales respecto a la tasa de cambio peso/ddlar para el periodo
2000-2005 y encuentra que no hay evidencia de que en el corto plazo se cumplan estas

condiciones simultdneamente, mientras que para horizontes mas largos si.

Relacion de volatilidad entre tasa de cambio y tasa de interés

Rose (1996) evaluo el hecho de que el cambio de régimen de tasa de cambio de fijo
0 bandas cambiarias a fijo provocaria un incremento de la volatilidad en la misma y
persistencia en esta volatilidad, utilizd informacion de 21 paises industrializados en el
periodo 1959-1993 y a través de la estimacion de un modelo monetario demostré que la
evidencia apoyaba el hecho de que ademéas de que el cambio de régimen causa un
incremento de la volatilidad en la tasa de cambio genera también un aumento de la
volatilidad de las tasas de interés (de corto y largo plazo), de los precios de los activos y de
los precios en general.

Flood y Rose (1999) plantean que los cambios de régimen de tasa cambio
efectivamente incrementan la volatilidad de la tasa de cambio pero que este fendmeno no
necesariamente esté relacionado con un cambio en los fundamentales macroeconémicos a
excepcion de paises en los que se tienen inflaciones altas. En relacion a las tasas de interés,
los autores mencionan que el manejo de la politica de tasas de interés podria ser totalmente
independiente de la politica cambiaria por lo que en este caso la transmision de
volatilidades no seria directo ni obligatorio.

Jeann y Rose (1999) construyeron un modelo que explica la volatilidad de las tasas
de cambio en regimenes flexibles sin acudir al cambio de los fundamentales. EI modelo
tiene en cuenta el comportamiento especulador de los inversionistas del mercado cambiario
que produce ruido sobre el comportamiento de la tasa de cambio. Sin embargo, reconocen
que el ruido que introducen los traders en el mercado cambiario depende de las primas de
riesgo que surgen por los diferenciales de tasas de interés.



Reinhart y Reinhart (2001) por su parte reconocieron que la volatilidad de las tasas
de cambio de los paises en desarrollo es causada por las variaciones que sobre esta variable
se observan en los paises industrializados por lo que discuten la posibilidad de que los
paises del G3 se comprometieran a formular una politica que estabilizara sus tasas de
cambio y de esta forma disminuir los efectos negativos que sobre variables como el
comercio y el crecimiento tienen altas volatilidades del precio relativo de las monedas de
los paises en desarrollo. Con el fin de desarrollar esta politica de estabilizacion seria
necesario que los paises del G3 estuvieran dispuestos a asumir una mayor volatilidad en las
tasas de interés.

Estimando un modelo EGARCH multivariado, So (2001) estudia la relacion entre
tasa de cambio y tasas de interés tanto en su primer como en su segundo momento
concluyendo que, los cambios en las tasas de interés tienen efectos positivos en las
variaciones de la tasa de cambio aunque no se encuentra la misma relacion en la
direccionalidad de la tasa de cambio hacia la tasa de interés. Respecto a las relaciones de
volatilidad, el autor encuentra que analizando datos del valor relativo del ddlar respecto a
las 10 monedas mas importantes para el comercio de Estados Unidos y tasas de interés de
corto y largo plazo hay evidencia de que los mecanismos de transmision de volatilidad se
dan de forma bidireccional entre los dos mercados.

Lahiri y Vegh (2001), plantean un modelo tedrico para explicar el fenomeno de
“fear to floating™ del que hablaron Calvo y Reinhart (2000), entre otros y que consiste en
que la politica de los paises emergentes se centra en minimizar la volatilidad de la tasa de
cambio, ain cuando lo anterior implique un deterioro de las reservas internacionales y
variaciones en las tasas de interes.

Ichiue y Koyama (2007), usaron un modelo de switching para determinar como la
volatilidad de la tasa de cambio se relaciona con el incumplimiento de la paridad no
cubierta de intereses y concluyen que el cambio de régimen sobre la tasa de cambio influye
en la interaccion de esta variable con las tasas de interés. Por lo anterior, encuentran que a
causa del carry trade las monedas de los paises que tienen de interés bajas se devaltan en
contradiccion con la paridad no cubierta de intereses. Adicionalmente, concluyen que el

cumplimiento de la paridad esta correlacionada con ambientes de baja volatilidad.



Metodologia
Datos

El objetivo principal de este trabajo es el estudio de las relaciones compartidas de
volatilidad entre la tasa de cambio tanto en el corto plazo como en el largo plazo por lo que
sera necesario utilizar tasas de interés para vencimientos cercanos y lejanos de los titulos
de deuda publica de Estados Unidosy Colombia.

Dado que los plazos de vencimiento de los titulos emitidos por los dos estados son
distintos, para Colombia se tomara las tasas de interes de tres meses y 15 afios obtenidas a
partir de la curva de rendimientos publicada por la Bolsa de Valores de Colombia a través
de Infoval'. Para Estados unidos se tendran en cuenta los yields de los treasuries en los
mismos plazos y para la tasa de cambio, se tomara la tasa representativa del mercado
(TRM) publicada por la Superintendencia Financiera de Colombia.

La frecuencia de los datos es diaria y el periodo de estudio sera del 3 de enero de
2003 hasta el 31 de diciembre de 2009. La razon por las que se eligio este periodo de
estudio es porque en primer lugar s6lo desde el afio 2001 se observé un verdadero cambio
en la estructura de financiamiento del gobierno nacional central al tener por primera vez
una participacién mayor la deuda interna que la externa aunque los TES circularon en el
mercado desde 1990.

Por otro lado, solo a través de la Resolucion 1004 de diciembre de 2002, el
ministerio de hacienda y crédito publico se autoriz6 a la Bolsa de Valores de Colombia para
utilizar la metodologia de Nelson y Siegel y publicar la curva de rendimientos para CDT’s,
TES UVR y TES en pesos, por lo que solo se dispone de la informacion oficial de la curva

cero cupdn de los TES B en pesos desde el afio 20032.

Modelo estadistico

Si bien para los inicios de la Gltima década del siglo pasado existia una literatura
bastante extensa para la determinacion o modelacion de la volatilidad, basada en gran parte

! Se reconoce la critica de ajuste que la metodologia de Nelson y Siegel tiene para el caso Colombiano en el
corto plazo. No obstante con el fin de tener referencias comparables entre Estados Unidos y Colombia en
términos de riesgo de los titulos tendremos en cuenta los resultados obtenidos a través de esta metodologia.

2 El diferencial de tasas seré calculado como i — i* = In((1 +i)/(1 + i%))



en diferentes extensiones de los modelos ARCH (Engle, 1982), la tendencia reciente se ha
visto influenciada por el hecho de que asi como las relaciones entre mercados se transfieren
por el primer momento también se transmiten a través de la volatilidad de los mismos.

Con el fin de reconocer lo anteriormente mencionado surgieron los modelos ARCH
multivariados como una extension anéloga a los modelos VAR para modelar la varianza.
Segun este tipo de modelos la volatilidad entre dos mercados se puede transmitir de forma
directa, es decir, mediante su varianza condicional o indirectamente, a traves de la matriz
de covarianzas condicionales.

Es importante destacar que existen al menos tres enfoques para el disefio de los
modelos GARCH multivariados. El primero de ellos basado en la generalizacion directas
de los modelos GARCH univariados y dentro de estas especificaciones se pueden encontrar
los modelos VEC y BEKK. De otro lado, se encuentran los modelos construidos como
combinaciones lineales de modelos GARCH univariados como los modelos de factores
ortogonales y por altimo se encuentran los modelos que se construyen a partir de
combinaciones no lineales de modelos univariados dentro de los cuales se distinguen los
modelos cépula GARCH?®.

En este trabajo se utilizaron tres tipos de modelos GARCH multivariados que se
clasifican dentro de la primera clase de especificaciones descritas en el parrafo anterior,
adicionalmente, los tres modelos permiten evaluar los aspectos fundamentales del mismo, a
saber, la existencia de spillovers de volatilidad entre el diferencial de tasas de interés y la
tasa de cambio, la asimetria de estos los choques exdgenos sobre la varianza condicional y
la persistencia de la volatilidad de ambos mercados.

En este punto vale la pena sefialar que si bien un modelo mas general como el
BEKK asimétrico permitiria medir todos los aspectos fundamentales del presente estudio,
el mismo tiene algunas caracteristicas para un entendimiento general a la transmision de
volatilidad son indeseadas, a saber, la estimacion de este tipo de modelos tiene una carga
computacional mayor y la interpretacion de los coeficientes no puede realizarse de manera

directa®.

% Ver, Bauwens ; Vk Rombouts ; Laurent. (2006). “Multivariate GARCH models: a survey”. Pags 1-5.

* Kroner and Ng (1998) propusieron la extension asimétrica del modelo de Baba, Engle, Kroner y Kraft . Sin
embargo, la especificacion mantuvo la dificultad en la interpretacion de los pardmetros encontrada por Engle
and Sheppard (2001).



La primera especificacion a utilizar es la metodologia propuesta por So (2001) que
plantea un modelo VAR-EGARCH multivariado que permite caracterizar la relacion entre
los dos mercados tanto en niveles como en sus volatilidades y extraer abstracciones acerca
de la asimetria en la misma®.

De esta forma, la representacion del modelo a estimar sobre los retornos de la tasa

de cambio y las tasas de interés tanto de corto como de largo plazo es la siguiente:

M ﬁl,o ﬂ1,1 ﬂl,z i St
=[Pl + ©)
Iy Bao Boi Paz \TNors Ert
In(aft ) B (al,o j 4| Fuee Fraep fy (Zlvt—p ) Viitq  T12tq In(alzlt*q ) (6)
|n<0'22't (o2 f (Zz,t—p ) Vaiq Va2iq In(azz,t—q )

Antp Xoaip

(7)°

( f; (Zl,tfl )j _ ‘Zl,t—l‘ E‘Zl,t—l‘ 6, 0 j[zl,tl

fZ(ZZ,t—l) ‘ZZ,t—l‘ ) E‘Zz,t—l‘ 0 6 \Zawa

La ecuacidon (5) describe la dindmica de las variaciones de la tasa de cambio y las

tasas de interés de manera que si f,, es estadisticamente significativo (teniendo en cuenta

gue 1= tasa de cambio y 2 = tasa de interés) traduciria que los movimientos de la tasa de
interés influyen sobre las variaciones de la tasa de cambio.

De otro lado la ecuacion (6) describe el comportamiento de las varianzas
condicionales mediante la representacion EGARCH multivariada en la se permite
reconocer dos hechos centrales para este trabajo. El primero de ellos es que esta
especificacion permite determinar si existen spillovers de volatilidad entre los mercados

estudiados si se cumple que «; ; = 0 siendo i = j y por otro lado que los choques negativos

tienen un mayor impacto sobre las varianzas condicionales de cada uno de los mercados.
En este caso los subindices p y q representan el nimero de rezagos necesarios en la
partet ARCH y GARCH, respectivamente, que son necesarios para explicar el

comportamiento de las variables de interés por lo que un rezago adicional en cada uno de

% Esta metodologfa fue planteada por Koutmos y Booth (1995) en “Journal of International Money and
Finance”, Vol. 14, No. 6, pp. 747-762, 1995

*E(|1Zie]) = 2/m)/?




los componentes mencionados anteriormente incrementan en cuatro unidades el nimero de
parametros a estimar.

Esta asimetria en los spillovers se especifica en la ecuacion (7) en la que

Ei . . . . .
Zj 4= M1 es decir, los residuales estandarizados en t-1 y se puede determinar por el

Ojt1

comportamiento de las derivadas parciales de esta ecuacion:
otilz,)/ _ of (z..)/
i J%Z” =1+06; paraz;>0 (8) y I o, =-1+06, para z; <0 9)

De esta forma, se puede afirmar que la asimetria existe si o; <0y significativo

estadisticamente, la importancia relativa de la asimetria se puede medir a través del radio
-1+ , : s
(1+5) de manera tal que cuanto méas negativo sea o este radio sera mayor lo que

indica que el efecto de choques negativos sobre la volatilidad condicional tienen mayor
relevancia que aquellos positivos.
Ademas de evaluar los efectos asimétricos de los spillovers de volatilidad, se

pretende identificar la existencia de patrones de persistencia en las volatilidades. Cuando »
toma valores cercanos a 1, se puede afirmar que existe persistencia en el patron de
volatilidad, aunque es importante destacar que nunca puede ser igual a 1, ya que en este
caso la varianza no condicional no existe.

Siguiendo a So (2001) y a Koutmos y Booth (1995), se asume la siguiente
especificacion para los residuales:

& = C“ j|\14_1 ~N(0,H), donde H, = D.pD,
2.t

(8)
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t y p p21 1



Ademas se tiene el supuesto de que la correlacion entre las varianzas condicionales
de los dos mercados se mantiene constante por lo que la covarianza esta dada por
Pij0i0; =0 ;.

Con el fin de relajar el supuesto de correlacion condicional constante y mantener de
esta forma la concordancia con la realidad se propone hacer uso de la especificacion DCC’
EGARCH, utilizada con otros propdsitos por Asai y McAleer (2009), Savva, Osborn y Gill
(2005) y Wei (2008). A la luz de esta especificacion la matriz de covarianza toma la forma

2
Oit 0

0 ’aft

En este caso Q; explica el patron autorregresivo de la correlacion entre los dos

de H. = DipDy, Dy = ype = Q7 1Q.Q 7"

mercados, especificamente como:
Qijt = Wo + W1E ¢t 1& -1 T W2qij¢1 (9)
Donde q;; es el elemento ij de la matriz Q. , i=1y j=2 y los &; son los residuales de

un modelo GARCH (1,1) estimado sobre cada una de las variables, ya que la estimacién del

modelo multivariado DCC se realiza en dos etapas® y Q; es una matriz diagonal cuyos

elementos son la raiz cuadrada de los elementos de la diagonal de Q,°.

Ahora bien, en aras de establecer si los resultados obtenidos bajo la especificacion
EGARCH son robustos se utilizara la generalizacion al caso multivariado del modelo GJR™
Glosten, Jagannathan, and Runkle (1993) a través de la especificacion DCC, usada por Asai
y McAleer (2009) y Bekiros y Georgoutsos (2006). Se considerard que el primer momento
de las variables seguira el mismo descrito en la ecuacion (5) y la varianza tendra la

siguiente especificacion:

" Articulos como Chou et al (2005), (2009) comparan las metodologias DCC y CCC, estableciendo que en
términos de prondstico especialmente fuera de la muestra, el modelo DCC presenta mayor ajuste. Engle y
Colacito (2006), concluye que la metodologia DCC es mejor que la CCC para estimar la matriz de
covarianzas de un portafolio de acciones y bonos de Estados Unidos.

® Si bien se ha demostrado que la estimacion en dos o varias etapas de este tipo de modelos implica una
pérdida de eficiencia, los estimadores resultan ser consistentes y asintdticamente adoptan una distribucién
normal (Engle and Sheppard (2001)), ademas se logra disminuir la carga computacional.

° De la anterior ecuacién se tiene que la covarianza entre los dos mercados esta explicada por Oijt =
Pi,jt0i,t0jt

19_as propiedades asintdticas de este modelo se describen y prueban en Hoti, Chan y McAleer (2003)
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Como en los dos modelos anteriormente presentados la existencia de los spillovers

de volatilidad se evaluara a través de la significancia estadistica de los coeficientes «;

cuando i# j . En la ecuacion (12) I;,_,es una funcion indicadora que toma el valor de 1

cuando ¢;;_, sea negativo por lo que cuando el parametro &,; #0 cuando i #j Yy
especialmente segun la especificacion de este modelo cuando ¢,; >0 sera sefial de la

asimetria de los choques de un mercado hacia el otro, en este caso del diferencial de tasas
de interés y la tasa de cambio entre Colombia y Estados Unidos. Al igual que en la
ecuacion (6) el parametro y; determina la persistencia de la volatilidad para cada uno de los
mercados y se mantendré la especificacion de los residuales descrita en la ecuacion (8).

En consecuencia de las especificaciones descritas anteriormente, la funcion de

verosimilitud a estimar esta dada por:

L(0)= —(%)(NT )In(27) - (%]i (In|H |+ &H ) (11)

t=1
Dado que la funcién de verosimilitud es no lineal en los parametros a estimar, se
debe utilizar un método numérico para llevar a cabo la estimacion. De esta forma, sera
utilizado el método de cuasi maxima verosimilitud (QML) mediante el algoritmo BHHH
propuesto en Berndt et al. (1974).
El método QML permite la estimacion simultanea de las ecuaciones de media y
varianza condicional mediante la basqueda del vector de parametros que maximiza el

logaritmo de la funcién de verosimilitud presentada en la ecuacion 11, bajo el supuesto de

g - - - -7 - -
que &, :[ l“Jﬂguen una distribucién normal bivariada.
Eat



Una de las mayores ventajas de este método es que permite la estimacion de
parametros consistentes partiendo de una funcién de verosimilitud que asume distribucion
normal adn cuando la distribucion de las variables en estudio tenga caracteristicas
diferentes a dicha distribucion como en este caso, si se cumplen las condiciones
establecidas por Bollerslev y Wooldridge (1992), a saber,

e [l gy e [fi] 4 12
t-1| | T yt—l_z_ ()

jit Ojy

Resultados

Aspectos Generales

A través de las estadisticas descriptivas de las series de retornos de los diferenciales
de tasas de interés a tres meses (DIF3M), a quince afios (DIF15Y) y de la tasa de cambio
(TRM) es posible observar que los diferenciales de tasas tanto de corto como de largo plazo
presentan una mayor volatilidad, medida en este caso como la desviacion estandar, que la
tasa de cambio. Respecto al coeficiente de asimetria se encuentra que el diferencial de
tasas de interés a tres meses presenta asimetria significativa a la izquierda mientras que para
la TRM la asimetria se da a la derecha. De otro lado, para las tres series se presenta un
exceso de curtosis significativo coherente con los resultados del estadistico de Jarque Bera,
segun el cual, ninguna de las series tiene una distribucion normal.

De otro lado y como se menciond en la seccidén de metodologia seran utilizadas tres
especificaciones de modelos VAR-GARCH multivariados por lo que en la Tabla 1 también
se presentan los resultados de la prueba de raiz unitaria de Phillips Perron para cada una de
las series'’; Segin estos resultados existe evidencia suficiente para afirmar que ninguna de
las series en estudio tiene raiz unitaria por lo que la se acepta el uso de la especificacion

VAR por encima de los modelos VECH.

11 Es necesario aclarar que se presenta la prueba de raiz unitaria de Phillips Perron ya que esta version es
robusta a la heterocedasticidad de las series en estudio. Ademas vale la pena aclarar que para esta prueba no
se incluyeron intercepto ni tendencia dadas las caracteristicas de las series.



Tabla 1. Estadisticas descriptivas'

Estadistica DIF3M DIF15Y TRM
Media -0,000041 -0,00057 -0,000267
Desviacion Estandar 0,085285 0,028396 0,007561
Maximo 0,531183019 0,153868283( 0,048046559
Minimo -0,687542724 -0,178307101| -0,05621935
Asimetria -0,82395* 0,066204 0,169266*
Curtosis 12,904053* 3,704002* 7,95054*
Jarque-Bera 12854,441273* 1043,451825*( 4810,113468*
Test ARCH(30) 61,95914* 12,92364* 33,14105*
Phillips Perron -40,693* -39,44908* -33,26738*

De la misma forma, con el fin de verificar si el uso de modelos GARCH es
apropiado para este estudio se presentan los resultados de la prueba de Engle (test ARCH),
de los que se puede concluir que las tres series presentan dentro de treinta periodos
evidencia suficiente de efecto ARCH.

Tabla 2. Matriz de correlaciones

DIF3M DIF15Y | TRM
DIF3M 1
DIF15Y -0,049955 1
TRM -0,022221{ 0,342859 1

En la tabla 2 se presentan los coeficientes de correlacion de las variables en estudio
de los que se destaca que la correlacion entre la serie de retornos de la tasa de cambio y el
diferencial de tasas de interés corto plazo es bajo y negativo mientras entre el diferencial de
tasas de interés a quince afios y la tasa representativa del mercado es positivo y
relativamente alto, lo que apoya a grandes rasgos que en niveles los mercados de tasas de
interés y de tasa de cambio comparten una cantidad mayor de informacion que en el corto

plazo.

12 En la tabla el signo (*) sefiala la significancia estadistica al 1%, (**), significancia al 5% y (***) al 10%.



Resultados corto plazo

Los resultados de la aplicacion de las metodologias descritas en la seccion anterior
en el intento de caracterizar los mecanismos de transmision de volatilidad entre la tasa de
cambio y el diferencial de tasas de interés a corto plazo entre Colombia y Estados Unidos
son significativamente distintos, especialmente para el modelo EGARCH-CCC, por lo que
en primer lugar se comentaran los resultados de esta metodologia y luego se presentaran y
comentaran los de los modelos restantes.

La caracteristica mas importante de los resultados obtenidos a partir del modelo
EGARCH con correlacion constante es que no se logra una descripcion de la dinamica de la
transmision de informacion entre la tasa de cambio y el diferencial de tasas de interés a 3
meses; lo anterior se demuestra con los resultados de las pruebas de diagndstico
presentadas en la Tabla 3 del Anexo 1 en las que se evidencia que en los residuos
estandarizados del modelo tienen patrones de correlacién y de efecto ARCH. Aunque
fueron incluidos diferentes rezagos tanto en la parte ARCH y GARCH, estos no fueron
estadisticamente significativos por lo que la especificacion no logra modelar la estructura
de transmisién de informacion a través del segundo momento de estos dos mercados. Por

lo anterior, los resultados de este modelo no son presentados en el documento.

Modelos EGARCH-DCC y GJR GARCH-DCC

Los resultados de las estimaciones obtenidas a través de las especificaciones
VAR(1)-EGARCH(3,5)-DCC y VAR(1)-GJR GARCH(3,5)-DCC para la tasa de cambio y
el diferencial de tasas de interés a tres meses entre Colombia y Estados unidos se presentan
en la Tabla 2 del Anexo 1.

El primer rasgo a destacar es que teniendo en cuenta que la matriz de covarianzas
cambia en el tiempo con la estructura de la ecuacion (9), cuyos resultados se muestran en la
Tabla 1 del Anexo 1, bajo los dos modelos se encuentra evidencia de spillovers de
volatilidad entre los dos mercados, de esta forma, cuando se examina el primer rezago de la
parte ARCH se encuentra que un incremento en la volatilidad futura de la tasa de cambio
reduce la del diferencial de tasas de interés de corto plazo. EI mismo efecto se evidencia



sobre la volatilidad de la tasa de cambio cuando la volatilidad rezagada en el diferencial de
tasas se incrementa bajo el modelo EGARCH.

Considerando dos rezagos, bajo el modelo GJR GARCH un incremento en la
volatilidad del diferencial de tasas de interés tendria una influencia positiva importante
sobre la varianza de la tasa de cambio, lo que contradice el modelo EGARCH. Sin
embargo, a la luz de los dos modelos se encuentra evidencia de que una mayor varianza en
la tasa de cambio tendria efectos positivos de la volatilidad del diferencial de tasas de
interés. Incluir un tercer rezago permite inferir que los efectos cruzados entre los mercados
con respecto a spillovers de volatilidad se refiere bajo el modelo GJR son positivos
mientras que a través de la metodologia EGARCH son negativos.

Como alternativa para evaluar la transmision de informacién del segundo momento
entre estas dos variables se consideraron los efectos cruzados de cinco rezagos de la parte
GARCH (h) que evaltan la persistencia de la volatilidad, de los cuales se tiene evidencia
para los dos modelos que un incremento en la varianza del diferencial de tasas a tres meses
aumenta la volatilidad futura (en cinco periodos) de la tasa de cambio. De la misma forma
el primer rezago de la volatilidad de la tasa de cambio influye positivamente sobre la
varianza del diferencial de tasas de interés a tres meses un periodo después y aunque de los
rezagos 2 a 4 los resultados entre las metodologias se contradicen, vuelven a ser
significativos y de signo negativo en el quinto rezago.

Ahora bien, en términos de la diferencia de los efectos que las noticias negativas
tuvieran sobre la volatilidad respecto a los choques positivos, bajo la metodologia GJR no
se encuentra evidencia de esta asimetria ya que los coeficientes relacionados con este
aspecto no son significativos estadisticamente, De otro lado, bajo la metodologia
EGARCH, los coeficientes son significativos pero tienen el signo contrario al esperado
(negativo), lo que implicaria que noticias negativas en cada mercado disminuirian la

varianza del mismo.

Resultados largo plazo

Mediante los modelos VAR(1)-EGARCH(1,1)-CCC, VAR(1)-EGARCH(1,1)-DCC
y VAR(1)-GJRGARCH(1,1)-DCC, se encontr6 en la muestra utilizada evidencia estadistica



suficiente para apoyar la existencia de transferencia de informacion entre la tasa de cambio
y el diferencial de tasas de interés a 15 afios de los titulos de deuda publica de Estados
Unidos y Colombia tanto en niveles como en lo concerniente a sus volatilidades, como se
muestra en la Tabla 1 del Anexo 2.

Si bien vale la pena destacar la consistencia de la identificacion de los modelos para
la descripcion del mecanismo de transmision de informacién entre los dos mercados,
también es importante aspectos especificos relevantes para la comparacion de los modelos
propuestos. En primer lugar, los resultados obtenidos bajo el modelo EGARCH-CCC no
muestran evidencia de transmision de informacion de las dos variables en niveles y en
términos de volatilidad solo apoyan el hecho de que al incrementarse la volatilidad sobre el
diferencial de tasas de interés a largo plazo, se da una disminucién en la volatilidad de la
tasa de cambio, hecho que se apoya en los resultados de los modelos EGARCH-DCC y
GJR GARCH -DCC.

De otro lado, bajo los dos ultimos modelos mencionados se tiene evidencia de
transferencia de informacién entre estos mercados en su primer momento y de que forma
analoga, cuando se presenta un incremento en la volatilidad en el mercado cambiario se
reduce la volatilidad en el diferencial de tasas de interés de 15 afios.

En referencia a la persistencia de la volatilidad y sus efectos cruzados, es necesario
sefialar que los tres modelos reconocen su relevancia estadistica, aunque discrepan en el
signo de la relacién, de esta forma los resultados sugieren que en todos los casos un
incremento en la volatilidad rezagada un periodo del diferencial de tasas de largo plazo
influye positivamente sobre la volatilidad futura. Este resultado se replica para la tasa de
cambio, con excepcion del coeficiente obtenido mediante la metodologia GJR GARCH-
DCC ya que en este caso el coeficiente es negativo por lo que un incremento en la
volatilidad rezagada causaria una reduccion en la futura.

A la luz de los dos modelos EGARCH (CCC y DCC) un incremento de la
volatilidad rezagada de la tasa de cambio tiene influencia positiva sobre la volatilidad
futura del diferencial de tasas de interés a 15 afios, efecto que contradice el resultado del
modelo GJR. De otro lado, segin los modelos EGARCH-DCC y GJR GARCH-DCC un
incremento de la volatilidad rezagada del diferencial de tasas de interés tiene influencia
negativa sobre la volatilidad futura de la volatilidad de la tasa de cambio.



En términos de los efectos que sobre las volatilidades de los mercados tendria un
choque exdgeno es posible afirmar que para los modelos EGARCH (CCC y DCC) los

resultados son los esperados, dado que los ¢, resultan negativos, de manera que las noticias

negativas en el mercado tienen un efecto de incremento de la volatilidad del mismo
contrario a lo que se tiene con noticias positivas, aunque es necesario destacar que solo para
la especificacion DCC los coeficientes son significativos.

Respecto a los coeficientes que miden la asimetria de los choques sobre las
volatilidades en el modelo GJR, aunque significativos, se destaca que no tienen los signos
esperados, solo el coeficiente que mide el efecto de las noticias negativas en la volatilidad
del diferencial de tasas de interés a 15 afios sobre la volatilidad de tasas de cambio es
positivo, lo que refleja el hecho de que choques negativos en el primer mercado tendrian un
efecto positivo sobre la volatilidad futura del segundo.

Conclusiones

La literatura dedicada a explicar la determinacion de la tasa de cambio a partir de su
relacion con el diferencial de tasas de interés de los paises entre los cuales se intenta
determinar es bastante extensa tanto tedrica como empiricamente. Sin embargo, los
mecanismos de transmision de volatilidades entre estos mercados han sido poco
explorados.

Este trabajo presenta tres metodologias, a saber el modelo EGARCH con
correlacion condicional constante (EGARCH-CCC), el modelo EGARCH con correlacién
condicional dindmica (EGARCH-DCC) y el modelo GJR con correlacion condicional
dindmica (GJR GARCH-DCC) para caracterizar estos mecanismos tanto para el corto como
para el largo plazo, obteniendo los siguientes resultados.

Teniendo en cuenta la relacién de corto plazo, es decir, del diferencial de tasas de
interés entre Colombia y Estados Unidos a tres meses y la TRM se encontrd que asumir
que la correlacion entre los mercados es constante es poco plausible a la realidad y que
removiendo este supuesto el modelo GJR GARCH-DCC presenta un mayor ajuste en
términos de las pruebas de diagndstico para describir la relacion entre los dos mercados.



A la luz de esta especificacion se encuentra evidencia de la existencia de spillovers
de volatilidad, particularmente para el primer rezago de la parte ARCH se encuentra que un
incremento en la volatilidad de la tasa de cambio reduce la del diferencial de tasas de
interés de corto plazo en el futuro. Considerando dos rezagos, un incremento en la
volatilidad del diferencial de tasas de interés tendria una influencia positiva importante
sobre la varianza de la tasa de cambio. De la misma forma, se encuentra evidencia de que
una mayor varianza en la tasa de cambio tendria efectos positivos de la volatilidad del
diferencial de tasas de interés e incluir un tercer rezago permite inferir que los efectos
cruzados entre los mercados con respecto a spillovers de volatilidad son positivos.

Como alternativa para evaluar la transmision de informacion del segundo momento
entre estas dos variables se consideraron los efectos cruzados de cinco rezagos de la parte
GARCH (h) que evaluan la persistencia de la volatilidad, de los cuales se tiene evidencia de
gue un incremento en la varianza del diferencial de tasas a tres meses aumenta la
volatilidad futura (en cinco periodos) de la tasa de cambio. De la misma forma el primer
rezago de la volatilidad de la tasa de cambio influye positivamente sobre la varianza del
diferencial de tasas de interés a tres meses un periodo despueés.

En términos de la diferencia de los efectos que las noticias negativas tuvieran sobre
la volatilidad respecto a los choques positivos, bajo la metodologia GJR no se encuentra
evidencia de esta asimetria.

Respecto a los resultados obtenidos para la relacién de largo plazo, es decir, del
diferencial de tasas de interés entre Colombia y Estados Unidos a quince afios y la TRM
vale la pena destacar en primer lugar que a diferencia de la caracterizacion de la relacion de
corto plazo, fue necesaria solo una especificacién analoga para los tres modelos planteados
para obtener resultados comparables. Los resultados obtenidos a través de la aplicacion de
las tres metodologias apoyan el hecho de que al incrementarse la volatilidad sobre el
diferencial de tasas de interés a largo plazo, se da una disminucion en la volatilidad de la
tasa de cambio.

De otro lado, bajo los modelos EGARCH-DCC y GJR-DCC se encontré que cuando
se presenta un incremento en la volatilidad en el mercado cambiario se reduce la volatilidad
en el diferencial de tasas de interés de 15 afios. En referencia a la persistencia de la

volatilidad y sus efectos cruzados, los resultados sugieren que en todos los casos un



incremento en la volatilidad rezagada un periodo del diferencial de tasas de largo plazo
influye positivamente sobre la volatilidad futura. Este resultado se replica para la tasa de
cambio, con excepcion del coeficiente obtenido mediante la metodologia GJIR GARCH
DCC ya que en este caso el coeficiente es negativo por lo que un incremento en la
volatilidad rezagada causaria una reduccion en la futura.

En términos de los efectos que sobre las volatilidades de los mercados tendria un
choque exdgeno es posible afirmar que para el modelo EGARCH- DCC los resultados son

los esperados, dado que los &; resultan negativos, de manera que las noticias negativas en el

mercado tienen un efecto de incremento de la volatilidad del mismo contrario a lo que se
tiene con noticias positivas. Para el modelo GJIR-DCC se encontrd que solo para el caso del
efecto de las noticias negativas en la volatilidad del diferencial de tasas de interés a 15 afios
sobre la volatilidad de tasas de cambio se puede reconocer una asimetria.

Los resultados presentados anteriormente permiten inferir que hay una relacion
clara entre la varianza de los retornos de la Tasa Representativa del Mercado y la del
diferencial de tasas de interés de Colombia y Estados Unidos tanto en el corto como en el
largo plazo, teniendo en cuenta los efectos positivos del incremento de la volatilidad del
diferencial de tasas de interés sobre la varianza de la tasa de cambio Peso/Dolar por lo que
seria posible afirmar que las paridades de intereses encuentran apoyo en el comportamiento
del segundo momento de las variables involucradas y que las estrategias de derivados de
cubrimiento respecto a la tasa de cambio no deberian incluir s6lo prondésticos de esta
variable sino de la volatilidad de los diferenciales de tasas de interés.

No obstante, es necesario sefialar que este trabajo tiene un amplio espacio de
desarrollo ya que si bien se logré demostrar la relacion de volatilidad existente entre los dos
mercados es necesario para extensiones como estrategias de cubrimiento de derivados
cambiarios que se avance en una metodologia que permita interpretar de una manera clara

las magnitudes de dicha relacion.
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Anexo 1

Tabla 1. Regresion correlacion dindmica

Corto Plazo || Largo Plazo
0.0883* 0.0395*
(0.0011) (0.0008)
-0.1423* 0.6577*
(0.0087) (0.0099)

w1

w2

En la tabla entre paréntesis se encuentra el error estandar del coeficiente. el signo (*) sefiala
la significancia estadistica al 1%, (**), significancia al 5% y (***) al 10%.

Tabla 2. Resultados metodologias VAR-EGARCH-DCC VAR- GJR GARCH-DCC para el
diferencial de tasas de interés a tres meses y la tasa de cambio.

DIF3M y TRM(DIF3M=1 Y TRM=2)
EGARCH-DCC GJR DCC EGARCH-DCC | GJRDCC
0.3217* 0.0049 -0.1006
B10 521
(0.0554) (0.0195) (1.6656)
-0.1269* -0.0964* 0.1057* 0.0188
B11 522
(0.0174) (0.0051) (0.0138) (0.9978)
-0.0334 -0.2059* .2636* .0136*
812 0.033 0.2059 VAL 0.2636 0.0136
(0.0712) (0.0315) (0.0027) (0.0032)
-0.0193* -0.1076* 4812 .0646*
820 0.0193 0.1076 V12,1 0.48 0.0646
(0.0025) (0.0018) (0.0027) (0.0036)
* * *
821 0.0006 0.0002 V211 0.4937 0.0022
(0.0002) (0.0002) (0.0027) (0.0001)
* * * *
822 0.215 0.2391 V22,1 0.5473 0.0021
(0.0047) (0.0054) (0.0026) (0.0001)
* * * *
010,61 0.1552 72.81 V112 0.0908 0.0195
(0.0189) (7.4185) (0.0032) (0.0027)
0.567* 72.8533* 0.1204* 0.0345*
all,t-1 y12,t-2
(0.0317) (0.8912) (0.0032) (0.0029)
-0.034 1.8784 -0.339* .001
12,1 0.0343 878 V2182 0.339 0.0013
(0.0318) (7.3743) (0.0023) (0.056)
-0.0257* .7065* -0.4621* -0.001
020,t-1 0.025 0.7065 V22,2 0.46 0.0013
(0.0099) (0.0015) (0.0023) (0.0678)
- * - * - * - *
w21t 0.1426 0.0014 V1163 0.2185 0.1802
(0.0127) (0.0003) (0.0078) (0.0022)
* * *
022,61 0.3493 200.8224 V12,63 0.0061 0.1508
(0.0042) (1.6946) (0.0078) (0.0022)




0.0019 -1.2072** 0.165* -0.0077*
allt-2 y21,t-3

(0.0418) (0.6296) (0.0026) (0.0001)
_ * % * % * *

1242 0.0855 59.6035% | 13 0.3013 0.0078
(0.0335) (27.0886) (0.0026) (0.0001)
* * * *

w12 0.0191 0.0001 V1114 0.0942 0.1058
(0.0046) (0.001) (0.0025) (0.0028)
* * * *

2242 0.0195 23.7259% | 154 0.109 0.1423
(0.0033) (1.7711) (0.0025) (0.0028)
- - * * - *

11t3 0.2635 3.1409 V214 0.2726 0.0031
(0.0425) (0.4227) (0.0021) (0.0002)
_ * % * % * *

1243 0.0423 30.9168" | ) 4 0.1504 0.0031
(0.0215) (16.1797) (0.0023) (0.0002)
_ * * K% *

w13 0.1327 0.002 Vi1 | 00216 0.0652
(0.0122) (0.0002) (0.0098) (0.0026)
* * _ *

023 0.2623 49.3714 1265 0.0069 0.1100
(0.0056) (0.1166) (0.0098) (0.0026)
* _ ~ % B *

511 0.1745 1.6423 V215 0.134 0.0031
(0.0389) (2.6177) (0.0021) (0.0002)
-1.6368 -0.0751* 0.0034*

512 y22,t-5

(2.5716) (0.0018) (0.0002)

En la tabla entre paréntesis se encuentra el error estandar del coeficiente. el signo (*) sefiala
la significancia estadistica al 1%, (**), significancia al 5% y (***) al 10%.

Tabla 3. Pruebas de diagnostico de los modelos para el diferencial de tasas de interés a tres
meses Y la tasa de cambio.

Tests de Diagnostico multivariado modelos Corto Plazo
Test EGARH CCC || EGARH DCC || GJR DCC

Portmanteau Test

(30) 204.6952 48.68746 | 44.39476
P value 0.0000 0.0297 0.0713
Portmanteau Test

(60) 363.2924| 142.561700| 86.65807
P value 0.0000 0.0783 0.2861
LM test (5) 0.6273 2.127201| 1.368353
P value 0.9600 0.7124 0.8497
LM test (10) 4.5674 3.359942 | 2.596392
P value 0.3346 0.4995 0.6275
ARCH test(10) 75.3712 20.88268| 17.4634
P value 0.0006 0.1831 0.3923




En esta tabla 3, Portmanteau Test (30) y Portmanteau Test (60) representan los estadisticos
de Ljung-Box sobre los residuales estandarizados al rezago 30 y 60, respectivamente. LM
(5) y LM(10) representan los estadisticos de autocorrelacion a 5y 10 rezagos y ARCH
test(10) es el resultado de la prueba de Portmanteau a 10 rezagos sobre el cuadrado los
residuos estandarizados.

Anexo 2

Tabla 1. Resultados metodologias VAR-EGARCH-DCC,VAR-EGARCH-DCC, VAR-
GJR GARCH-DCC para el diferencial de tasas de interés a quince afios y la tasa de cambio.

DIF315YM y TRM(DIF15Y=1Y TRM=2)
EGARH CCC [EGARHDCC [ GIRDCC EGARH CCC [EGARHDCC | GIJRDCC
B0 00394 | -04353* | -8.8046* | 0.0555 -8.6595* | -2.8886*
(0.0361) | (0.0166) | (0.0164) (0.0836) | (0.0095) (0.001)
Bas 01058 | -0.4198* || 0.0355** | 0.5101* | -0.1172* | 6.9006*
(0.0493) (0.012) (0.0177) (0.1279) | (0.0115) | (0.4517)
812 -0.0517 0.5099* 9,7229* Sit -0.0581 -0.072* -0.0389
(0.1014) (0.028) (0.2253) (0.132) -0.0079 -0.0407
B20 00163 | -0.1882* | -14975* | 0.1342*
(0.0275) (0.003) (0.0027) (0.0407)
Ba1 0.0044 -0.0182* [ 0.0629* Sor -8.7679*
(0.0106) [ (0.0007) [ (0.0021) (0.4526)
822 0.2223* | -0.2259* | 1.4452* 522 -0.144 -0.3859* | -14.1129*
(0.0767) | (0.0149) [ (0.0407) (0.0984) | (0.0114) | (0.4529)
0.4162* 9.7179* [117390.4321* 0.3716* 0.1884* 0.1466*
aio yi1
(0.1296) [ (0.0063) [ (8.4011) (0.0368) | (0.0011) | (0.0002)
0.4789* || -2.2305* | -118.2202* 0.3666* || -0.5104* | -0.1445*
ai11 Y12
(0.0798) [ (0.0092) [ (0.0521) (0.0368) | (0.0011) | (0.0001)
o -0.271** | -1.3864* [ -611.2072* var 0.395* 0.2238* | -0.1866*
(0.1092) [ (0.0121) | (51.3709) (0.022) (0.0031) | (0.0002)
-0.1642** | 0.6418* | 424.6116* 0.5198* | -0.4634* | 0.1895*
020 Y22
(0.0847) | (0.0069) (0.144) (0.0229) | (0.0031) | (0.0002)

En la tabla entre paréntesis se encuentra el error estandar del coeficiente, el signo (*) sefiala
la significancia estadistica al 1%, (**), significancia al 5% y (***) al 10%.



Tabla 2. Pruebas de diagnostico de los modelos para el diferencial de tasas de interés a
quince afios y la tasa de cambio.

Tests de diagnodstico multivariado modelos Largo Plazo
Test EGARH CCC (EGARH DCC GJR DCC

Portmanteau Test

(30) 120.6325 103.5737 60.95232
P value 0.0453 0.1229 0.099300
Portmanteau Test

(60) 217.8077 193.7508 || 148.723700
P value 0.0672 0.229 0.291000
LM test (5) 3.647878 2.101484 1.488386
P value 0.4558 0.7171 0.828700
LM test (10) 7.713634 7.364965 3.951106
P value 0.1026 0.1178 0.412700
ARCH test(10) 43.4921 46.01039| 15.655860
P value 0.2369 0.389 0.477200

En esta tabla 2, Portmanteau Test (30) y Portmanteau Test (60) representan los estadisticos
de Ljung-Box sobre los residuales estandarizados al rezago 30 y 60, respectivamente. LM
(5) y LM(10) representan los estadisticos de autocorrelacion a 5y 10 rezagos y ARCH
test(10) es el resultado de la prueba de Portmanteau a 10 rezagos sobre el cuadrado los
residuos estandarizados.



Anexo 3

1. Pruebas de Estabilidad de los residuos estandarizados por modelo para el corto
plazo.

Modelo EGARCH-DCC
Diferencial de tasas de interés entre Colombia y estados Unidos a tres meses
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Modelo GJR GARCH-DCC

Diferencial de tasas de interés entre Colombia y estados Unidos a tres meses
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2. Pruebas de Estabilidad de los residuos estandarizados por modelo para el largo
plazo.

Modelo EGARCH-CCC

Diferencial de tasas de interés entre Colombia y estados Unidos a quince afios
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Modelo EGARCH-DCC

Diferencial de tasas de interés entre Colombia y estados Unidos a quince afios
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Modelo GJR GARCH-DCC

Diferencial de tasas de interés entre Colombia y estados Unidos a quince afios
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