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resumen

En este trabajo se analiza la evolucion de las relaciones entre las tasas de interés del mercado de deuda publica colombiano y el tipo
de cambio nominal peso ddlar. Para tal efecto se utilizd la serie histérica de la tasa representativa del mercado (TRM) como medida
del comportamiento del tipo de cambio y se construy6 un indice del mercado de TES ante la ausencia de un titulo permanente y
representativo de liquidez para el periodo comprendido entre enero de 2003 marzo de 2006. Se realizaron pruebas de hipdtesis de
cointegracion y causalidad sobre un modelo cas/-VA/R(VECM) cuya principal conclusion mostrd la no evidencia estadistica respecto

a la existencia de una relacion a largo plazo entre el tipo de cambio y las tasas de interés de la deuda publica para el periodo en
andlisis, aunque si se logre captar, tanto a corto como a largo plazo, la dindmica entre la tasa de cambio y las tasas de interés del
mercado de deuda publica.

Palabras clave: cointegracion, causalidad, modelos VECM, funcién impulso-respuesta, TRM, titulos de tesoreria (TES).

abstract

An empirical approach to the relationship between TES and TF interest rates and the type of

exchange in Colombia. The present work analyses the evolution of relation ships between Colombian public debt market

interest rates and the peso-dollar nominal exchange rate. It uses the historical representative market rate (RMR) series for measuring
exchange rate patterns and constructs a TES market index for January 2003 to March 2006 in the absence of a permanent and
representative liquidity indicator. A cointegration and causality hypothesis was tested using a casi-VAR (VECM) model whose main
conclusion led to no statistical evidence respecting the existence of a long-term relation ship between the type of exchange rate and
public debt interest rates for the period being analysed, even though the short-term and long-term dynamics between the exchange
rate and public debt market interest rates were captured.

Key words: cointegration, causality, VECM models, impulse-response function, representative market rate (RMR), treasury
bonds (TES).

résumeé

Une Approximation Empirique de la Relation entre les Taux d'Intéréts des TES TF et le Type
de Change en Colombie. L'étude suivante a comme but d'analyser |'évolution des relations entre les taux d‘intéréts du
marché de la dette publique colombien et le type de change nominal peso dollar. On a utilisé pour cela la série historique du taux
représentatif du marché (TRM) comme mesure du comportement du type de change et I'on a créé un indice du marché de TES face
a l'absence d'un titre permanent et représentatif de liquidité pour la période de janvier 2003 & mars 2006. Des essais d’hypothéses
de co-intégration et de causalité sur un modele quasi-VAR (VECM) ont été réalisés et ont montré comme principale conclusion la
non évidence statistique en ce qui concerne I'existence d’une relation & long terme entre le type de change et les taux d'intéréts de la
dette publique pour la période analysée, bien que I'on réussisse a capter, tant sur le court que sur le long terme, la dynamique entre
le taux de change et les taux d’intéréts du marché de dette publique.

Mots Clés : Co-intégration, Causalité, Modéles VECM, Fonction Impulsion-Réponse, TRM, Titres de Trésorerie (TES).

resumo

Uma Aproximacdo Empirica a Relagdo entre as Taxas de Juros dos Titulos da Divida Pablica
(TES TF) e o Tipo de Cambio na Coldombia. O presente trabalho tem como finalidade analisar a evolugéo das
relagoes entre as taxas de juros do mercado de divida publica colombiano e o tipo de cambio nominal peso-délar. Para tal efeito se
utilizou a série historica da taxa representativa de mercado (TRM) como medida do comportamento do tipo de cambio e se construiu
um indice do mercado de TES frente a auséncia de um titulo permanente e representativo de liquidez para o periodo de janeiro de
2003 a marco de 2006. Realizaram-se provas de hipéteses de co-integracéo e causalidade sobre um modelo quase-VAR (VECM)
que mostraram como concluséo principal a falta de evidencia estatistica com respeito a existéncia de uma relagao a largo prazo entre
o tipo de cambio e as taxas de juros da divida publica para o perfodo de analise, ainda que sim se possa captar, tanto a curto como
a largo prazo, a dinamica entre a taxa de cambio e as taxas de juros do mercado de divida pdblica.

Palavras—chave: Co-integracdo, Causalidade, Modelos VECM, Funcdo Impulso-Resposta, TRM, Titulos de Tesouraria
(TES).
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1. Introduccion

La evolucién de los mercados financieros colombianos
ha venido acompanada de la necesidad de contar con
instrumentos de andlisis enfocados hacia la adminis-
tracién de riesgo, asi como al establecimiento de es-
trategias de negociacion, a partir de la aplicacién de
conceptos numéricos emanados de la estadistica y la
econometria, con el fin de obtener soporte en las de-
cisiones de inversion de la forma mas objetiva posible.
En este sentido es comun escuchar opiniones de los
operadores y agentes del mercado acerca de la relacion
que existe entre la evolucion de la tasa de cambio y el
rendimiento de los TES, teniendo en cuenta que estos
dos activos son los mas representativos del mercado
de capitales colombiano y constituyen una importante
fuente de ingresos para las diferentes mesas de dinero
de comisionistas de bolsa e instituciones financieras
en general. No obstante, en la mayoria de los casos, el
analisis de la evolucion de las series no pasa de indicar
su nivel de correlacién en el tiempo, observando su
significancia estadistica, pero sin profundizar en la di-
recciéon de causalidad que pueden tener las series o su
cointegracion a largo plazo.

La evolucion de las relaciones entre los diferentes mer-
cados ha sido objeto de numerosos analisis por parte
de los investigadores, quienes los han enfocado des-
de los mas variados puntos de vista, utilizando para
ello desde el simple an4lisis de las correlaciones hasta
modelos multivariantes como los de vectores autorre-
gresivos (VAR). Con la aplicacion de estos modelos se
pretendia determinar desde la influencia de los datos
macroecondémicos en los mercados, destacandose en
este sentido los trabajos de Fama (1981), Chen, Roll
y Ross (1986), Wongbangpo y Sharma (2002), hasta
las relaciones entre un conjunto de mercados como las

analizadas en los trabajos de Masih y Masih (2001) y
Forbes y Rigobon (2002), entre muchos otros.

Sin embargo, a pesar de la evidencia empirica que al
respecto dan los mercados financieros en el dia a djia,
asi como las asignaciones axiomadticas dadas por los
operadores en momentos cuando escasean los argu-
mentos o aumenta la volatilidad, existen pocos traba-
jos que analicen la fortaleza y direccion de la relacion
que parece existir entre el precio relativo de los bienes
locales expresados en términos de una moneda fuerte
y la tasa de interés nominal y real de los principales ins-
trumentos de financiacién del Gobierno. Dentro de
los trabajos consultados acerca del tema de relacion de
tasas de interés y tipos de cambio sobresale el de Pra-
dyumna Dash, titulado The Relationship between Interest
Rate and Exchange Rate in India.

Ante la escasez de trabajos sobre la materia, existe en
nuestra opinién la necesidad de analizar la evolucion

de las relaciones entre el mercado de deuda publica
colombiano y el mercado cambiario o de divisas del
pais, los cuales abarcan una porcion importante de las
negociaciones diarias del mercado de capitales, al tiem-
po que son tomados como referencia de la confianza
de los agentes en la evolucion econdmica del pais y son
fundamentales a la hora de tomar decisiones de inver
sién con visiéon a largo plazo. Asi mismo es interesan-
te investigar los efectos que pudieron haber generado
estas relaciones en la actualidad cuando parecen estar
cambiando las condiciones macroeconémicas a nivel
mundial, resurgiendo paulatinamente las presiones de-
valuacionistas sobre el peso y los temores alrededor del
impacto de mayores tasas de interés en el riesgo pais.

Asi pues, el objetivo de este trabajo, y por tanto su in-
terés, consiste en cubrir esa necesidad a partir de un
estudio que, haciendo uso de un indice de deuda pu-
blica cuya construccion se explica mas adelante y de la
serie histérica del tipo de cambio medida como la tasa
representativa del mercado diaria (TRM), analice las
relaciones dinamicas entre estos dos importes financie-

ros locales durante el periodo 2003-2006.

La metodologia empleada parte de tomar como refe-
rencia un indice representativo de TES TF y uno de la
relacion peso dolar, sobre los que se realizan contras-
tes de raices unitarias como paso previo a un analisis
de su nivel de cointegracion, mediante la metodologia
multivariante propuesta por Johansen (1988, 1991) y el
analisis de la causalidad segtin el criterio de Granger
(sobre los modelos de correccion de errores, VECM).
El estudio es finalmente completado con el analisis de
las respuestas a los impulsos de los diferentes indices
que proporcionaran una mayor informacion acerca de
las influencias de cada mercado de manera mutua.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente ma-
nera: en la seccion 2 se repasa la literatura anterior
sobre la materia, en la 3 se describe la metodologia e
informacion utilizada para estimar el modelo VECM,
en la seccion 4 se muestran los resultados empiricos
del estudio vy, finalmente, en la 5 se resumen las con-
clusiones.

2. Revision de la literatura

El estudio de las relaciones existentes entre diferentes
mercados financieros y bursatiles del mundo ha ocupa-
do el interés de muchos autores, quienes han analizado
el efecto que acarrea determinado comportamiento de
activos o de algunas plazas bursatiles sobre el desem-
peno de diferentes valores o mercados alrededor del
mundo. Los periodos de analisis parten desde mo-
mentos en los cuales no existen choques externos o
turbulencias originadas en desequilibrios de mercados



en particular, hasta aquellos en los cuales inquieta el
efecto contagio que puede implicar una crisis como la
vivida por Asia, Rusia o Brasil a finales de la década
de los noventa.

No obstante, al observar la literatura disponible se evi-
dencia un amplio andlisis de las relaciones existentes
entre indices bursatiles, en tanto que los vinculos entre
variables como las tasas de interés y el tipo de cambio
se encuentran enmarcados en planteamientos tedricos
generales. Sin embargo, se halldé un documento que
explora, desde un punto de vista econométrico y de
andlisis de las series historicas de las tasas de interés y
la tasa de cambio, los vinculos entre estas dos variables
econdmicas para el caso de India.

Los primeros trabajos que analizaban la relacion entre
los diferentes mercados bursatiles fueron los de Grubel
(1968), centrado en el estudio de la relacion media-va-
rianza entre los diferentes mercados, y posteriormente
los de Eun y Beswick (1984) y Solnik (1988), y los de
Granger y Mortensen (1970) y Hilliard (1979) que apli-
caron técnicas multivariadas de andlisis espectral para
determinar evidencias de cointegracién entre los prin-
cipales indices mundiales del momento.

Durante la década de los noventa, en la que se suce-
dieron ciclos econdmicos tanto positivos como negati-
vos en todo el mundo, los trabajos que analizaban las
relaciones entre los diferentes indices se centraban en
estudiar los efectos de diferentes crisis en el conjunto
de mercados y su transmision al resto (ya sea de una
misma region econdmica o en términos mundiales),
utilizando las mas variadas propuestas metodologicas,
o bien en estudiar las relaciones entre conjuntos de
paises de una misma region econdmica o las relaciones
entre los denominados paises emergentes y los desa-
rrollados.

De este modo, dentro del primer grupo destacan los
trabajos de Hamao, Masulis y Ng (1990), que optaron
por utilizar un modelo ARCH para examinar los pre-
cios y la transmision de volatilidad entre los mercados
bursatiles de Nueva York, Tokio y Londres, al igual que
los de Susmel y Engle (1994), en los que se considerd
que el mercado estadounidense era el mas influyente
de los tres.

En la misma linea que los dos trabajos anteriores se
encuentran los de Bae y Karolyi (1994) y Koutmos y
Booth (1995), que confirman la transmisiéon de vola-
tilidad entre Nueva York y Tokio tras el crash de 1987
y, finalmente, el de Booth, Martikainen y Tse (1997)
que, tras analizar la relacion entre los mercados danés,
noruego, sueco y finlandés, llegaron a la conclusion de
que la transmision de la volatilidad es asimétrica y que
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las malas noticias producen un mayor efecto que las
buenas.

Por otro lado, sin embargo, se encuentra el trabajo de
Kasa (1992), que utilizé un modelo de correccion de
errores autorregresivo mediante el cual encontré una
tendencia estocastica comun entre los paises que con-
forman el G7, lo que implica que los mercados pue-
den estar perfectamente correlacionados a largo plazo,
pero pueden existir desviaciones significativas. A este
ultimo le siguieron los trabajos desarrollados en la mis-
ma linea por Corhay, Tourani y Urbain (1993), Chung
y Liu (1994), Serletis y King (1997), Aggarwal, Inclan y
Leal (1999), entre otros.

Dentro del segundo grupo hacia donde se encaminé
la evidencia empirica a lo largo de dicha década -el
andlisis de las relaciones entre mercados de la misma
region econdmica o la relacion entre mercados emer-
gentes y desarrollados-, los trabajos mas destacados
son los de Cheung y Ho (1991) y Cheung (1993), que
examinaron la estructura de la correlacion entre los
mercados emergentes y los mercados desarrollados de
Asia, concluyendo que la correlacion entre los mismos
era menor que la correlacion entre los mercados desa-
rrollados.

En el mismo sentido destacan el trabajo de Corhay,
Tourani y Urbain (1993), quienes demostraron una
interrelacion a largo plazo entre cinco de los principa-
les indices bursatiles europeos, y los de Longin y Sol-
nik (1995) y Bekaert y Harvey (1997), quienes, sobre
el analisis de los efectos de los cambios operativos y
estructurales, demostraron como la correlacion en-
tre los mercados bursatiles se ha ido incrementando
progresivamente en los ultimos afios. Finalmente se
pueden destacar los trabajos de Choudhry (1997), que
analiza las relaciones a corto plazo entre los mercados
latinoamericanos y estadounidenses, y el de Christofiy
Pericli (1999) para los cinco principales mercados bur-
sdtiles de América Latina.

La relacion tedrica y empirica entre el tipo de cambio
de un pais y sus tasas de interés ha sido ampliamente
estudiada por importantes economistas, quienes a tra-
vés de sus trabajos han permitido dilucidar destacadas
herramientas para el manejo de la politica monetaria y
fiscal de las naciones. Entre ellos se destacan los apor-
tes de Mundell y Fleming, para quienes un incremento
en las tasas de interés de un pais genera movimientos
en la cotizacion de la moneda local respecto al dolar,
convirtiéndose en un elemento estabilizador de la com-
petitividad del pais, asi como de la politica cambiaria.

La politica monetaria a través de la intervencion de las
tasas de interés provee informacion a los agentes de la
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economia acerca de la evolucion futura de la tasa de
cambio, asi como de posibles alteraciones de la deman-
da agregada que implican reasignaciones de los recur-
sos entre el ahorro y la inversion.

En la literatura especializada se encuentran varias teo-
rias que intentan explicar la determinacion del tipo de
cambio y por tanto toman en cuenta las relaciones que
en este proceso juega el precio del dinero, mds cono-
cido como tipo de interés. Dentro de dichos plantea-
mientos se encuentran la teoria del poder adquisitivo
de compra (PPP, por sus siglas en inglés), el modelo de
precios flexibles (FPM), la teoria de los precios rigidos
(SPM) desarrollada por Dornbush (1976), la teoria del
diferencial de tasas de interés reales (RIRD) o la teoria
del balance del portafolio (PBT).

Las teorias de los precios rigidos (SPM), de los precios
flexibles (FPM) y del diferencial de tasas de interés rea-
les (RIRD) se enmarcan dentro de los modelos mone-
taristas de la determinacion de los tipos de cambio. En
dichas teorias, la oferta y la demanda por divisas son
los principales determinantes del precio relativo entre
las diferentes monedas. Asi mismo, tienen en el fondo
supuestos como la igualdad de riesgo entre los activos
externos e internos, por lo que siempre sus retornos
buscaran equipararse.

3. Metodologia: analisis de los datos

Para abordar el problema se utiliz6 una muestra de
1.172 datos diarios del indice de TES TF y la TRM, que
comprendia el periodo del 07/01,/2003 al 23/03/2006.
Este periodo fue escogido lo mas amplio posible, con
el objetivo de considerar un horizonte de tiempo simi-
lar en términos de liquidez, con tipo de cambio flo-
tante para eliminar los posibles efectos de los cambios
en el régimen cambiario, permitiendo asi dilucidar la
relacion existente entre los dos mercados. En ausencia
de un titulo TES TF con permanencia representativa
durante todo el periodo de analisis (factor preponde-
rante en la seleccion de la muestra), fue necesario cons-
truir un indice TES TF basado en la curva de Nelson y
Siegel. La discusion sobre la construccion del indice se
presenta en las secciones subsiguientes. De otro lado,
se utilizd la serie de tasa representativa del mercado
como indicador del tipo de cambio.

indice TES

Debido a la ausencia de un titulo permanente y repre-
sentativo en términos de liquidez, se llevé a cabo la
construccion de un indice de TES TF con base en la
serie historica de parametros estimados por la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC), basado en la curva de
Nelson y Siegel'. Esta curva comenzé a calcularse dia-
riamente desde enero de 2003, periodo desde el cual
fue considerada la informacién para la construccion
de nuestro indice.

La metodologia de componentes principales fue utiliza-
da para construir el indice basado en los precios sucios
obtenidos a través de la curva, logrando captar a través
del indice una variabilidad del 91,22% en la dinamica
de los precios de los papeles a corto, mediano y largo
plazo para el periodo de analisis. Adicionalmente, los
plazos al vencimiento considerados en la construccion
del indice fueron entre uno y diez afios y la base elegida
para el indice fue 07/01/2003. El comportamiento y
las fluctuaciones del indice estan determinados com-
pletamente por los coeficientes estimados de la curva
de Nelson y Siegel de un dia para otro. Este hecho per-
mitio observar que hubo un periodo entre el 04/08/05
y el 28/09/05 donde éste presentd una caida, que hizo
necesario corregirla antes de construir el modelo de
correccion de error. El grdfico 1 exhibe el indice de
TES TF y la correccion realizada sobre el mismo para
el periodo de interés.

Grafico 1. indice TES TF (index) e indice TES TF corregido
(index_new) para el periodo 07/01/03-23/03/06.
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! Para una discusion mas amplia sobre esta metodologia, véanse Nelson & Siegel (1987) y BIS (1999).



TRM

Contrario a los TES TF, existe una gran abundancia
de datos relacionados con el tipo de cambio. No obs-
tante, la serie empleada en el presente trabajo se baso
en las series ptblicas de TRM de Bloomberg para el pe-
riodo comprendido entre el 07/01/03 y 23/03/06. El
grdfico 2 exhibe el comportamiento tanto de la TRM
como del indice de TES TF.

Grafico 2. TRM e indice TES TF, 07/01/03-23/03/06.
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Metodologia y estimacion

Para abordar el problema se utilizé el modelo de co-
rreccién de error o casi-VAR para analizar las relaciones
a corto y largo plazo, y el efecto de esta ultima, sobre el
comportamiento a corto plazo del délar y los TES tasa
fija. Como se seiialo en apartados anteriores del pre-
sente documento, las relaciones entre tasa de cambio y
tasas de interés han sido ampliamente estudiadas por
la teoria econdmica; en un sentido estrictamente eco-
nométrico, dichas relaciones hacen necesaria la aplica-
cion de técnicas asociadas con la macroeconometria
de series de tiempo desarrollada en trabajos semina-
les, como Engle y Granger (1987), Osterwald-Lenum
(1992), Johansen y Juselius (1990), Johansen (1995),
entre otros. A continuacion se presenta el sentido prac-
tico y la relevancia de la utilizacion de dichas metodo-
logias con el fin de establecer relaciones de causalidad
entre el dolar y los TES TF.

Cointegracion

En términos econométricos, la cointegracion entre
variables hace alusién a una combinacion lineal que
permite que los errores obtenidos de una regresion
tengan un menor grado de integracion. Se sabe que si
una serie debe ser diferenciada d veces antes de conver-
tirse en una serie estacionaria, es una serie integrada
de orden d. Dos series diferentes X,,),, integradas de
orden d se dice que estan cointegradas, si el término de
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error #, = y, — X, es de menor orden de integracion,

1(d-b), donde b>0.

La interpretacion econdémica de la cointegracion refleja
el hecho de que si dos o m4s series estan cointegradas,
existe un equilibrio a largo plazo hacia el cual tienden,
fluctuando a corto plazo. En otras palabras, aunque
puedan existir tendencias estocasticas o deterministi-
cas presentes, existen movimientos conjuntos a lo lar-
go del tiempo que son estacionarios. La cointegracion
no es mas que la mimica de un equilibrio a largo plazo
hacia el cual tiende el sistema, siendo estacionaria la
diferencia entre variables (ver Harris, 1995).

Causalidad de Granger

La causalidad de Granger, como su nombre lo indica,
hace referencia a las posibles relaciones de exogeneidad
entre dos variables. Una regresion simple refleja la de-
pendencia entre variables, pero no implica estrictamen-
te una relacion de causalidad entre ellas. La pregunta
que resuelve esta prueba tiene que ver con la posibili-
dad estadistica de detectar una relacion bidireccional
(causa y efecto), cuando hay una relacion temporal del
tipo adelantado-rezagado entre dos variables.

En consecuencia, la prueba de causalidad de Granger
supone que la dindmica de las variables del TES TF
y la TRM determinan completamente la relacion. De
esta manera, podria decirse que o bien los TES TF cau-
san en el sentido de Granger a la TRM o la TRM causa
en Granger a los TES TF o en los dos sentidos, impli-
cando que los rezagos de una u otra variable pueden
mejorar la capacidad predictiva del modelo que descri-
be a la otra variable. En términos econométricos, los
modelos que relacionan las dos variables son descritos
a continuacion:

TES, =Y a,TRM, ,+ > B .TES,  +u, (1)

i=1 j=1

TRM, =Y oTES, ,+Y nNTRM , , +u,  (2)

i=1 j=1

La ecuacion (1) hace referencia a la casacion de la TRM
hacia los TES TF y la ecuacion (2) de los TES TF hacia
la TRM. La estimacién individual de estas ecuaciones
hace necesario que se corran procesos autorregresivos
y luego agregar rezagos de aquellas variables sobre las
cuales se intuye relacion de causalidad. Desde este or-
den de ideas pueden darse los siguientes casos:
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1. Relacion de causalidad unidireccional de TRM ha-
cia TES TF

2. Relacion de causalidad unidireccional de TES ha-
cia TRM

3. Relacion de causalidad bidireccional

4. Ninguna relacion de causalidad

4. Resultados
Correlacién indice TES TF y TRM

El grdfico 2 permite observar el comportamiento dispar
de las dos series. Se puede observar que, hasta media-
dos de enero de 2005, el dolar registré un comporta-
miento a la baja, acompanado de un aumento en los
precios de los TES TF y, después de ese periodo, el
comportamiento de las dos variables se marca atin mas
hasta el final del periodo. Esta relacion se puede ver
reflejada a través del coeficiente de correlacion entre
las dos series en niveles, dado por -0,80; no obstante,
este dato puede ser alto en términos absolutos, con-
secuencia de la presencia de raices unitarias debido a
tendencias estocasticas. Tomando la primera diferen-
cia de cada serie, la correlaciéon obtenida es -0,033. Para
nuestro periodo de andlisis, esta relacion es marcada
posiblemente por una no relacién entre las dos series,
en comparacién con periodos anteriores a 2003.

Cointegracion TES TF y TRM
Pruebas de raiz unitaria

La prueba de Phillips y Perron (1988) es utilizada para
examinar la presencia de raices unitarias sobre la TRM
y el indice de TES TF. A diferencia de la prueba ADF
(Prueba de Dickey-Fuller aumentado), la de Phillips-Pe-
rron tiene en cuenta el efecto de posibles estructuras
de correlacion sobre los residuales, resultado del ajuste
de un modelo linear, de forma semejante al realizado
cuando es utilizada una prueba ADF.

Adicionalmente, supondremos que tanto las serie de
la TRM como el indice de TES TF exhiben intercepto
y tendencia, como podria ser evidente a través de la
observacién del grdfico 2. Estos dos casos son consi-
derados debido a la sensibilidad de este tipo de prue-
bas ante la presencia de tendencias deterministicas.
Cuando éstas no son consideradas, la prueba puede
llegar a tener bajo poder en detectar si hay o no una
raiz unitaria. Las pruebas de hipotesis en ausencia de
la componente de tendencia también son calculadas
con el fin de hacer comparaciones. Los resultados de
las pruebas efectuadas sobre la serie en niveles son
presentados en la tabla 1, mientras que la prueba de

Phillips-Perron es realizada sobre las series en primera
diferencia (tabla 2).

TABLA 1. Prueba de Phillips Perron sobre serie en niveles

TES TF TRM

Modelos Quantil 2(u) Quantil 2(4)
(5%) (5%)
Intercepto -2.864 -2.661 -2.864 -0.281
Intercepto-Ten -3.414 -7.4038 -3.414 -3.194

*HO: Presencia de raiz unitaria.

TABLA 2. Prueba de Phillips Perron sobre serie en diferen—

cias
Modelos Quantil 2(u) Quantil 2(u)
(5%) (5%)
Intercepto -2.864 -44.522 -2.864 -29.554
Intercepto-Ten -3.414 -44,503 -3.414 -29.541

*HO: Presencia de raiz unitaria.

Las anteriores tablas permiten concluir que las series
de TRM y TES TF presentan raices unitarias. Los
cuantiles al 5% son tomados de MacKinnon (1991).
Notese que cuando suponemos que la serie de TES
TF presenta una tendencia deterministica, no hay
evidencias estadisticas para suponer que hay una raiz
unitaria, es decir, es una serie con estacionariedad en
tendencia. Finalmente, podemos concluir que nuestras
series son integradas de orden uno o I(1).

Modelo de correccion de error -VEC

En nuestro intento por modelar las relaciones a corto y
largo plazo entre la TRM y el TES TF, es supuesto que
los datos exhiben una tendencia, que aunque leve, esta
latente, lo mismo que un intercepto y tendencia para
el vector de cointegracion. La estructura definida de
esta forma permite obtener el maximo valor de la log-
verosimilitud (8011,45). Adicionalmente, el criterio de
informacion Akaike es el menor -13,81 del conjunto de
posibles configuraciones relacionadas con la ausencia
o presencia de tendencia sobre los datos e intercepto o
tendencia sobre el vector de cointegracion.

Lo que se espera observar a través de este modelo es
que variaciones positivas del tipo de cambio afecten de
forma negativa y no positiva a los precio de los TES
TF. Bajo el marco de la paridad de tasas de interés, la
devaluacion debe estar acompanada por incrementos
en las tasas de interés para mantener la paridad a causa



del arbitraje. No obstante, los resultados del modelo
sefialan que la relacion aparente a largo plazo asocia la
devaluacion con incrementos en lo precios de los TES
TF. Si bien a corto plazo la caida de lo TES TF puede
estar acompafiada de devaluacion, a largo plazo debe
retornar a una relacion de equilibrio establecida por la
ecuacion de cointegracion.

De forma inversa, procesos de reevaluacion que a cor-
to plazo pueden generar incremento en los precios de
los TES TF o caidas en las tasas de interés necesaria-
mente vendrdan acompafiados en periodos posteriores
por caidas en los TES TF (incremento en las tasas) con
el fin de retornar al equilibrio a largo plazo que man-
tienen las variables. La pregunta es entonces: ;Cuando
viene el ajuste?

Dado que las series en estudio son de frecuencia dia-
ria, supondremos que el analisis sobre los primeros 30
rezagos serd suficiente para captar toda la estructura y
dindmica de las dos series. Pruebas de hipotesis sobre
los primeros 30 rezagos permiten obtener los rezagos
mas significativos: los primeros 15 dias y el dia 21 son
suficientes para describir la dindmica bivariada de for
ma apropiada. Las series son analizadas sobre los loga-
ritmos para evitar posibles fluctuaciones inherentes en
las series en niveles.

Resultado del ajuste del modelo, la ecuacion de coin-
tegracion permite encontrar la siguiente relacién entre
las dos series en logaritmos:

LOG _TES,,—1.495LOG TRM,  —0.0006¢+7.417

Esta ecuacion permite concluir que a largo plazo las
fluctuaciones positivas de la tasa de cambio tendran
un efecto directo y positivo sobre las tasas de interés,
corroborando lo discutido en apartados anteriores. No
obstante, aunque es confirmada la hipdtesis empirica
respecto al comportamiento a largo plazo entre estas
dos variables, la evidencia estadistica respecto a la sig-
nificancia de esta relacion a largo plazo no es completa-
mente cierta. Las pruebas del rango (cointegration rank
test) y del maximo autovalor o eigenvalor (ver Enders,
1995; Hamilton, 1994), al nivel de significancia del
5%, no revelan motivos para concluir que exista una
relacion de cointegracion. Las tablas 3 y 4 contienen
las pruebas sobre cointegracion al nivel de confianza
del 95%. Los cuantiles son tomados de MacKinnon-

Michelis (1999).

TABLA 3. Prueba del rango para cointegracion

Ninguna 0.0115 16.783 25.872
Una 0.0029 3.434 12.518

INNOVAR

Tabla 4. Prueba del maximo autovalor para cointegracion

HO: No CEs | _autovalor | _Est.max._] Quantil (5%)

Ninguna 0.0115 13.343 19.387
Una 0.0029 3.44 12.517

Dentro del modelo VEC estimado, el efecto directo de
los parametros estimados a largo plazo (velocidad de
ajuste) sobre a corto plazo es proporcional a los cam-
bios sobre la TRM, no obstante, en una tasa muy pe-
quena (0.0065)[t = 3.118]. Por otro lado, el efecto del
coeficiente estimado de la relacion a largo plazo sobre
los cambios de los TES TF es inverso (-0.0253)[t =-
1.986]; es decir, ante desvios positivos de la relacion a
largo plazo, los TES TF deben corregir descendiendo
en aproximadamente 0.0253 puntos. Caso semejante
(pero contrario) ocurre para la relacion entre los desvios
de equilibrio a largo plazo y los cambios en la TRM.

Para el diagndstico tenemos la prueba de multiplica-
dores de Lagrange sobre el vector de residuales para
determinar si persiste estructura, asi que, con 30 au-
tocorrelaciones, la prueba estadistica ML proporciona
un valor de 2.216 con probabilidad de 0.696. Creemos
que con el tamafo de la muestra utilizada, podemos
hacer validas las inferencias realizadas sobre los para-
metros del modelo.

Funciones impulso respuesta

Los grdficos 3 y 4 describen el comportamiento de cada
una de las variables (TES TF y TRM) ante choques so-
bre las innovaciones de la tasa de cambio y de interés,
es decir, los efectos que puede transmitir una variable
en la dinamica de la otra a corto y largo plazo a través
del modelo VEC estimado. Los graficos representan la
relacion a largo plazo entre las variables; ante variacio-
nes, la respuesta tanto del TES TF sobre la TRM como
de la TRM sobre el TES TF tiende a estabilizarse luego
de 80 dias. Los graficos muestran como el efecto inme-
diato es negativo a corto plazo, pero se anula e incluso
se revierte con el paso del tiempo. Es decir, que ante
un choque que desvie la TRM, el efecto inmediato se
traduce en una caida de los TES TF, pero con un efec-
to neto positivo a largo plazo, implicando que la deva-
luacion tenga un efecto positivo sobre los TES TF.

De forma complementaria, es considerable el efecto
que bajo el modelo tienen los TES TF sobre la TRM.
A la luz de los graficos se observa que desviaciones
positivas de los precios de los TES TF tienen un im-
pacto mds acentuado en la respuesta de la TRM. De

hecho, el efecto es mucho mas fuerte que el generado
por la TRM sobre los TES TF. En este orden de ideas,
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incrementos de los TES tienen efectos revaluacionis-
tas a corto plazo y devaluacionistas a mediano y largo
plazo.

Prueba de causalidad de Granger

El analisis de exogeneidad realizado sobre el modelo
VEC estimado permite concluir que el indice TES TF
causa en el sentido de Granger a la TRM y no en el
sentido contrario, es decir que se tiene una relacion
en la que las dinamicas exhibidas por el mercado de
deuda publica puede mejorar la capacidad predictiva
de la TRM. Una prueba ji-cuadrado con 16 grados de
libertad (ji-cuadrado = 38.45, p-valor = 0.0013) permite
determinar la relacion causal en el sentido de Granger
de los TES TF hacia la TRM.

GRAFICO 3. Respuesta del TES TF ante choques de la TRM
y los TES TF.
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GRAFICO 4. Respuesta de la TRM ante choques de la TRM
y los TES TF.
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5. Conclusiones

A la luz de los anteriores andlisis pueden extraerse
varias conclusiones. En términos estrictamente eco-
nométricos, no existe una relacién a largo plazo en el
sentido estadistico entre las variables y la causalidad, se
observa en una direccion en el sentido de Granger.

El hecho de que estadisticamente no pueda sostenerse
que existe una relacion de cointegracion a largo plazo
entre las variables, no tiene implicaciones fuertes sobre
la dindmica del negocio. Si bien la relacién entre la
tasa de cambio y las tasas de interés es un tema amplia-
mente estudiado por la macroeconomia y resulta evi-
dente e intuitivo considerar la existencia de relaciones
estables entre las mismas, el sentido de la relacion en
la préictica de los agentes del mercado es un mundo de
tipo Mundell-Fleming, donde los diferenciales de tasas
de interés e inflaciones entre las economias determina
el sentido del flujo de capitales.

Dicho esquema opera sobre la base de existencia de
paridad de tasas de interés y tiene fuertes implicacio-
nes en la racionalidad de los agentes que operan en el
mercado. En efecto, la paridad de tasas de interés lleva
a los agentes a sustituir TES TF por dolares o activos
en dolares en presencia de devaluacion de la tasa de
cambio o venta de dolares o activos en délares ante in-
crementos frente a subidas en el precio de los TES TF.
Si bien estas relaciones son plausibles en el modelo, el
efecto neto a largo plazo lleva a pensar que incremen-
tos en los precios de los TES TF se traducen en el LP
en devaluacion y, por su parte, las devaluaciones incre-
mentan los precios de los TES en el LP.

El modelo aqui presentado estudia la relacion direc-
ta entre la devaluacion de los TES TF y carece de un
modelo tedrico de equilibrio general que pueda deter-
minar la relacion entre otras variables, como la inter
vencion del Banco Central, la tasas de interés globales
y libres de riesgo, y los diferenciales de inflacion entre
las economias. Estas consideraciones resultan impor-
tantes para la toma de decisiones, desde el punto de
vista del prondstico, y serdan consideradas en estudios
futuros.
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