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la tasa de cambio de la moneda colombiana con respecto a la de Estados

Unidos.
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Resumen:

En este trabajo se pretende establecer que factores fundamentales influyen en el
movimiento de la tasa de cambio COP/USD en un periodo intra-diario de forma
horaria, para asi poder establecer un modelo que ayude a estimar la prima de riesgo
de la tasa de cambio colombiana. Basados en Pantoja (2012), se pretende la
aplicacion de un modelo VAR (vectores autorregresivos) para estimar la prima de
riesgo de la tasa de cambio, donde se encontré que este modelo no es el modelo
mas adecuado para explicar la serie de datos utilizada, por lo que se propone un
modelo GARCH para modelar la serie. Se encontr6 que hay factores fundamentales

gue explican la prima, como lo son el WTI, el S&P500 y la tasa de cambio EUR/USD.
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L Estima la prima de riesgo del mercado de energia colombiano, mediante un modelo VAR.
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Introduccién

Los derivados financieros han tomado gran importancia en los ultimos tiempos,
‘estos son utiles para la administracion de riesgos, pueden reducir l0os costos,
mejorar los rendimientos, y permitir a los inversionistas manejar los riesgos con
mayor certidumbre y precision, aunque, con fines especulativos, pueden ser
instrumentos muy riesgosos, puesto que tienen un grado alto de apalancamiento y
son a menudo més volatiles que el instrumento subyacente. Las posiciones de los
derivados especulativos pueden moverse en mayor medida (respecto al activo
subyacente), lo que da por resultado grandes fluctuaciones en las ganancias y
pérdidas” (Gray y Place, 2003)

En este trabajo investigativo se busca encontrar la prima de riesgo de la tasa de
cambio colombiana con respecto a la de Estados Unidos (COP/USD). Todo surgio
mediante el trabajo de Pantoja (2002), en el cual determiné la prima de riesgo del
mercado energético en Colombia. Decidimos retomar la metodologia planteada por
Pantoja (2012) y adaptarlo para el caso de la tasa de cambio colombiana. En este
trabajo se usoé la tasa de cambio COP/USD intra-diario por series horarias, la TRM
no fue utilizada, ya que ésta es un indicador del COP/USD. Se busca resolver la
inquietud planteada en este trabajo por medio de variables fundamentales de los

mercados financieros.

Hasta el momento no se han hecho investigaciones sobre la prima de riesgo de la
tasa de cambio COP/USD, lo que nos motivo a tratar este tema, ademas en la
actualidad se muestra que la tasa de cambio es de gran importancia en la coyuntura
por la cual esta atravesando el pais.

Para poder estudiar el tema, se buscaron que factores influyen en la fluctuacion
intra-diaria del precio de la tasa de cambio COP/USD, los factores que se utilizaron
para explicar las fluctuaciones de ésta fueron: el WTI, las tasas libres de riesgo de
Colombia y Estados Unidos, los indices del mercado accionario de Colombia
(Colcap) y Estados Unidos (S&P 500) y la tasa de cambio EURO/USD.



En este trabajo se explorara primero trabajos anteriores que trataron el tema de
prima de riesgo y factores que determinan las fluctuaciones de la tasa de cambio,
ademas del trabajo desarrollado por Pantoja (2012), luego se abarcaran los datos
que se utilizaron para proponer el modelo, posteriormente se analizaran los

resultados del modelo y finalmente se daran las conclusiones encontradas.
Estado del arte

El efecto de Fisher internacional sostiene que la variacion porcentual en la tasa de
cambio de las monedas de 2 paises es igual a la diferencia entre las tasas de interés
nominales de ambos paises, por lo que la tasa spot se ajusta a cualquier cambio en
la diferencia de ambas tasas de interés. Una derivacion de esta teoria es la teoria
de la paridad de tasas de interés, la cual sostiene que el diferencial de tasas de
interés entre dos paises es igual a la diferencia porcentual entre la tasa de cambio
forward y la tasa de cambio spot, por lo que cuando las tasas de interés son altas,
se origina una prima la cual compensard la tasa de interés mas alta de inversiones

comparables en esa divisa.

Trabajos se enfocaron en demostrar que la tasa forward es un estimador insesgado
de los precios spot futuros de la tasa de cambio, entre ellos, Meese y Rogoff (1983)
encontraron que un modelo de caminata aleatoria es mejor predictor de los precios
spot futuros de la tasa de cambio en comparacién a los modelos alternativos,

incluyendo el modelo utilizado para determinar la tasa forward.

Sibert (1989) cre6 un modelo en el que la prima de riesgo era determinada por el
consumo de bienes tanto de moneda local como extranjera entre paises; cabe
mencionar que los resultados encontrados fueron que: tanto el suministro de dinero
como los prestamos son suficientes para generar primas de riesgo en el mercado

cambiario, donde los contratos forward son usados para diversificar el riesgo.

Froot y Frankel (1990), usaron una encuesta sobre las expectativas de los precios
de las tasas de cambio, en donde dividen el descuento de la forward en 2:
depreciacién esperada de la tasa de cambio y la prima de riesgo de las forwards.

Esto con el fin de encontrar el sesgo de la prediccion que tiene la tasa forward para



estimar los precios spot futuros. Encontraron que la mayoria de las variaciones en
el descuento de la forward estan explicadas por las expectativas de depreciacion de

una moneda y no por una prima de riesgo variable en el tiempo.

Por otro lado Canova e Ito (1991) estimaron la prima de riesgo de la tasa de cambio
YEN/USD mediante la utilizacién de los modelos VAR y ARCH utilizando variables
como la tasa libre de riesgo de ambos paises, y los indices bursatiles S&P 500 y
Nikkei 225. Encontraron que habia una prima de riesgo pero que ésta era
virtualmente constante en la muestra de datos con la cual trabajaron, concluyeron
ademas que un modelo ARCH es el modelo mas adecuado para estimar series

financieras.

Ayuso y Restoy (1992) analizaron la peseta respecto a divisas como el yen, el délar,
la libra esterlina y otras monedas europeas. Descubrieron que los diferentes tipos
de interés no soélo recogian las expectativas de depreciacion de una moneda
respecto a otra, tal como lo muestra la teoria de paridad descubierta, sino que
también hay una prima de riesgo asociada con la incertidumbre de la evolucién
futura del tipo de cambio entre las monedas. Encontraron asi que el mercado ha
exigido una prima mayor a los activos denominados en pesetas que a la prima que
exigian a otros activos similares denominados en otras monedas, esto demuestra
gue cuando la prima por riesgo de activos denominados en algunas monedas es
baja, los inversionistas tienden a refugiarse en activos denominados en otras
monedas mas seguras, influyendo en los movimientos de capital entre los mercados

presionando asi el precio de la tasa de cambio de dichas monedas.

Hakkio y Sibert (1995) encontraron que existe la prima de riesgo en el mercado
cambiario, ademas de que existe una prima de riesgo nominal y otra real, las cuales
difieren, encontraron también que habia una correlacion negativa entre ambas.
Encontraron ademas que cuando se asumen que los agentes son neutrales al

riesgo, la prima de riesgo sera igual a 0.

Posteriormente Boudoukh, Richardson y Whitelaw (2005), concluyeron que la

forward de las tasas de interés es un buen predictor de las tasas futuras de interés



y de inflacion, y la diferencia entre ambas predice el movimiento de la tasas de
cambio, por lo que sus resultados son consistentes con el efecto internacional de
Fisher. Encontraron ademas que la anomalia de la prima forward se comporta de
forma inusual debido al comportamiento anormal de las tasa de interés a corto

plazo.

Echavarria, Vasquez y Villamizar (2010), evidenciaron que en los paises en los que
se adopta el control de la inflacion objetivo deben considerar el impacto que tiene la
tasa de cambio sobre la inflacion, no mediante un sistema de flotacién pura sino
mediante intervenciones por parte del Banco Central que permitan mantener la
inflacion objetivo, y controlar efectos adversos de volatilidad de la tasa de cambio,
lo que supone que en los paises que adoptan este tipo de intervenciones en el
mercado cambiario aseguran una menor volatilidad de la tasa de cambio, lo que se

traduce en una menor prima de riesgo.

Pantoja (2012) determina la existencia de primas de riesgo en el mercado de
energia en Colombia. Para ello plantea un modelo VAR (Vectores Auto-Regresivos)
en el cual trata de estimar el comportamiento del precio spot de la energia en un
periodo intra-diario por series horarias, mediante variables como la presencia del
fenémeno del nifio, la historia del precio spot de la energia, la historia de las
cantidades ofertadas en ese mercado. De este modelo deriva un modelo de

prondstico de la prima de riesgo de las tasas forward.

Murcia y Rojas (2013), encontraron que los determinantes de la tasa de cambio
difieren segun el plazo al cual se esta estudiando, decidieron utilizar el BID-ASK
spread como variable determinante de la liquidez para un analisis de corto plazo.
Encontraron que en escenarios donde el mercado era de baja liquidez, se reflejaba
en un spread alto, dado por el incremento de la volatilidad de la tasa de cambio.
Ademas resaltan la influencia de algunos determinantes de la tasa de cambio como
los términos de intercambio donde hacen especial referencial al petréleo, que es

mas un determinante macroecondmico de la tasa de cambio.



Cuando el precio spot futuro es igual al precio forward de mercado, quiere decir que
los agentes tienen la misma expectativas sobre el precio futuro. Al ser la tasa
forward un estimador insesgado de los precios spot futuros, es decir que no es un
buen estimador de las tasas futuras spot de la tasa de cambio, se presentan

diferencias entre ambas, dando origen a las primas de riesgo.
Metodologia y datos

Para esta investigacion se utilizaron las siguientes variables, que fueron extraidas
en su totalidad de la base de datos de Bloomberg; la periodicidad de la base de
datos es intradiario de forma horaria, de 8:00 am hasta la 12:00 pm desde
24/04/2014 hasta 20/04/2015.

Como variable dependiente se uso la Forward Risk Premia (FRP), para construir
esta variablese uso el precio de cierre del COP/USD como precio spot, esta variable
aparece con el nemotécnico de “USD/COP”, y como precio forward se selecciono el
precio de cierre del futuro de la TRM. Para este futuro se us6 su genérico el cual
permite tener una mayor historia de la variable a la hora de obtener los datos, este
aparece con el nemotécnico de “TRS1”. Una vez obtenidos los datos se creé la

variable FRP mediante la siguiente formula:

Spot;y; — Forward,

FRE. = B Forward;

Esta férmula representa la prima de riesgo forward, ésta esta dada en porcentaje y
muestra que tanto difieren los precios spot y futuros en un periodo. Al tratar de
obtener los datos de la tasa forward, se encontré que habia dificultad, debido a que
las tasas forward son calculadas por cada banco o institucion financiera de una
forma separada y no hay un sistema de informacion en Colombia que recoja estos
datos, es decir que la tasa forward de cada banco o institucion financiera (que ofrece
este instrumento) es diferente entre si, ademas esta informacion no es abierta al
publico en general. Por este motivo se decidio trabajar con los precios de los futuros

genéricos de la TRM.



Gréfico 1. Prima de riesgo durante el periodo de analisis?
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Como se puede apreciar en la grafica, la prima de riesgo durante el periodo de
estudio es negativa, esto quiere decir que el precio del futuro en un periodo t esta
por encima del precio spot de la tasa de cambio. Con un valor medio de -0.001679
y una mediana de -0.00154775 y una desviacion estandar de 0.002716. La
diferencia entre la media y la mediana es muy cercana a 0 (0.00013127), lo que
muestra que la prima de riesgo es una prima tipica, es decir, el mercado de futuros
de la tasa de cambio COP/USD es un mercado mas de coberturas que de
operaciones de especulacion.

Ademas se puede apreciar en la gréfica que existe clister de volatilidad, es decir
qgue la prima posee periodos en los que su varianza es alta, seguidos por otros
periodos en los que la varianza es baja. Se puede ver también que la serie de la
prima tiene datos atipicos donde hay puntas muy pronunciadas (colas gordas).

Como variables independientes se utilizaron:

2 Fuente: elaboracién propia



El precio de cierre de la yield to maturity (YTM) de los bonos soberanos de
Colombia con un plazo al vencimiento de 10 afios, se decidi6 utilizar los TES
Julio 24, los cuales son los bonos soberanos colombianos mas
representativos del mercado de renta fija de este mercado, estos bonos
tienen el nemotécnico de GTCOP10Y.

El precio de cierre de la yield to maturity (YTM) de los bonos soberanos de
Estados Unidos con un plazo de 10 afios, con el nemotécnico de
USDG10YR.

En base a estos datos se genero la variable CRP (Country Risk Premium), la cual

indica el spread entre la tasa libre de riesgo colombiana y la norteamericana,

calculada asi:

CRP =YTMCOP; — YTMUS;

El precio de cierre del petréleo WTI con el nemotécnico CL1. Este activo es
fundamental en la determinacion de la tasa de cambio COP/USD debido a
que este es el producto que mas vende Colombia en los mercados
internacionales y segun la ANDI (2015) las exportaciones de crudo en 2014
fueron USD 25.479 millones, lo que representa cerca del 54,03% del total de
las exportaciones colombinas. Esto significa que los cambios en los precios
del petroleo se traducen en grandes cambios en los flujos de entrada de
dolares al mercado colombiano, los cuales presionan al alza o baja la tasa
de cambio.

El precio de cierre del indice bursatil mas representativo del mercado
norteamercano, el Standard and Poors 500 que aparece con el nemotécnico
SPX.

El precio de cierre de la tasa EURO/USD con el nemotécnico EUR, esta

moneda se utilizé como moneda sustituta al peso colombiano.



Gréafico 2: Tasa de cambio Euro/USD?3
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Gréfico 3: Precio de cierre WTI4
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Grafico 4: Precio de cierre S&P 500°

2100
1

2000
1

spx

1900
1

1800
Il

3 Fuente: Elaboracién propia
4 Fuente: Elaboracién propia
5> Fuente: Elaboracién propia



Para estas variables se determind sus rendimientos respecto a sus precios de cierre
anteriores, esto con el fin de eliminar las tendencias que puedan presentar estas
variables y asi poder volver estas series estacionarias. Estos rendimientos estan
medidos en capitalizacion continua, y fueron calculadas mediante la diferencia de

sus logaritmos, asi:
Rendimiento X; = Ln(X,) — Ln(X._;)
Donde X son las variables medidas en sus precios de cierre en la hora t.

A continuacion se presenta un cuadro de resumen de la estadistica descriptiva de

las variables utilizadas en la investigacion:

Tabla 1: Estadistica descriptiva de los datos®

Variable Ckbs MHean 5td. Dew. Min Max
prima Q922 -.001679 002716 -.0176267 0105503

CIp 550 .0434698 .0D54823 -.026054 .052651

r wti 1265 —.00D4805 .0050954 -.0534719 .088529

r sSpx 1070 .00DDTET .0027753 -.D0155074 .0136346

r eur usd 1281 —. 0001967 0022328 -.013086 .0151179

Uno de los objetivos que se buscaba en este trabajo era adaptar el modelo
propuesto por Pantoja (2012), el cual consisti6 en modelar a través de un modelo
VAR (vectores auto regresivos) la prima de riesgo de los precios spot del mercado
de energia colombiano. Cuando se corrié el modelo (ver tabla 2), se encontré que
éste tiene un r2 bajo lo que quiere decir que el modelo no es globalmente
significativo, es decir que las variables independientes explican muy poco los
movimientos de la prima de riesgo durante el periodo de analisis. Cabe mencionar
qgue las variables usadas estan en términos de rendimientos para asi volver
estacionaria la serie con el fin de manipular mejor el modelo. Como se puede ver

cada una de las variables es significativa ya que el p-value (p>|z|), es menor 0.05.

6 Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 2: Estimacion del modelo VAR’

Vector autoregression
Sample: 24apr2014 10:00:00 - 20apr2015 12:00:00, but with gaps
NHo. of obs = 326
Log likelihood = 1487.711 RIC = -9.10252
FFE = 6.52e-06 HQIC = -9.083978
Det (Sigma ml) = 6&.36e-06 SBIC = -9.056055
Equation Parms RMSE R-=g chi2 B>chi2
prima 4 .002538 0.4331 249.0313 0.0000
prima Coef. Std. Err. z B>|z| [95% Conf. Interwval]
prima
prima
Li1. .3147383 .0501713 6.27 0.000 2164044 -4130722
crp -.0252682 .0036696 -7.98 0.000 —.0364606 —-.0220758
r eur usd -.2278234 .0801872 -2.53 0.012 —.40460867 —.0510402
r wti -.0957907 .019052 -5.03 0.000 -.133132 -.0584494

Una vez obtenido el modelo se deben hacer unas pruebas pertinentes con el fin de
darle robustez al modelo. Se hizo una prueba de auto correlacion mediante el
multiplicador de Lagrange, donde se encontré no hay problemas de auto correlacion

en el modelo (ver anexos).

Otra prueba fundamental es la prueba de Jarque Bera, la cual muestra la normalidad
de los residuales, donde se sabe que una serie normal tiene un sesgo igual a 0, y
una kurtosis igual a 3. La prueba confirma que los residuales del modelo no
distribuyen de manera normal, estos tienen un sesgo negativo de -.98522 y una
kurtosis de 10.053. Esto quiere decir que hay informacién que se queda en los
residuales, por lo que el modelo no explica en su totalidad los movimientos de la

prima durante el periodo de estudio (ver anexos).

Otra prueba que se realizo fue el test de causalidad de Granger, la cual concluye
gue las variables independientes no causan en el sentido de Granger a la prima, es

decir la historia de la variables no explican la prima.

7 Fuente: Elaboracién propia
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Gréafico 5: Prueba de estimulos modelo VARS®
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Ya con los resultados obtenidos con estas pruebas se puede ver que el modelo
tiene problemas, los cuales se reconfirman con la prueba de impulsos en el que se
busca estimular la variable dependiente mediante choques con las variables
independientes. Donde se puede apreciar que hay respuestas nulas, esto se debe
a que el modelo VAR estd disefiado para variables economicas con bajas
frecuencias de tiempo, ya que si se utilizan altas frecuencias de tiempo como es
propuesto en esta investigacion el modelo tiende a tener problemas, como los
mostrados por los tests, concluyendo asi que el modelo VAR no tiene buen ajuste
para modelar esta serie de datos.

Luego de demostrar que el modelo VAR no es aplicable a esta serie de datos, se
decidi6 trabajar un modelo GARCH, debido a la variabilidad en la volatilidad que
presentan las series financieras como las que se esta estudiando. “La volatilidad es
una caracteristica inherente a las series de tiempo financieras. En general, no es

constante y en consecuencia los modelos de series de tiempo tradicionales que

8 Fuente: Elaboracién propia

12



suponen varianza homocedastica, no son adecuados para modelar series de tiempo

financieras” (Casas, 2008).

Tabla 3: Test de raices unitarias de Dickey Fuller®

Dickey-Fuller test for unit root

Humber of obs = 694

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critdical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -19.325 -3.430 -2.860 -2.570
MacEinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Al ser la variable prima un rendimiento, se realizd un test de raices unitarias el

Dickey Fuller que demuestra que éste es un proceso estacionario, lo que permite

modelar la serie bajo un modelo de series de tiempo.

Al hacer el correlograma pudimos observar que la prima tiene problemas de auto

correlacion, es decir esta esta explicada por su mismo pasado.

Gréfico 6: Correlograma de la primat®

-1 (2] 1 -1 (2] 1
Las nC BFLC Prob>( [Autocorrelation] [Fartial Autocor]
1 0.2454 0.3329 57.089 0. 0000 —
2 0O.1156 0O.14312 69.453 0. 0000
3 0O.0302 O.0140 TFO.297 0. 0000
k1 0O.0072 0O.0786 T0.345 0. 0000
=] 0.0000 TO.345 0.0000
g 0.0000 TO.345 0.0000
r 0O.0000 TO.345 0O.0000
8 0O.0000 TO.345 0.0000
=] 0O.0000 TO.345 0.0000
10 0O.0000 TO.345 0.0000
11 0O.0000 TO.345 0.0000
1z 0O.0000 TO.345 0.0000
13 0O.0000 TO.345 0.0000
14 0O.0000 TO.345 0O.0000
is 0O.0D00 TO.345 0. 0000
il O.0000 T0.345 0. 0000
i7 O.0000 T0.345 0. 0000
a8 O.0000 T0.345 0. 0000
19 O.0000 T0.345 0. 0000
20 —0.0019 T0.348 0. 0000
21 —0.0062 T0.385 0. 0000
22 0.0383 T1L.TTS 0. 0000
23 0O.0991 81 .091 0. 0000
24 0O.0636 854 .929 0. 0000

° Fuente: Elaboracién propia
10 Fyente: Elaboracién propia
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El test definitivo que permitid saber si la prima podia ser modelada por un modelo

ARCH, fue el siguiente:

Tabla 4: Test de efectos ARCH1!

Number of gaps in sample: 227
LM test for autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH)

lags(p) chi?2 df Prob > chiZz
1 21.321 1 0.0000
HO: no ARCH effects vs. Hl: ARCH(p) disturbance

El cual muestra que la prima tiene efectos ARCH y problemas en el segundo
momento. De esta manera se propone un modelo ARCH generalizado (GARCH),
modelo que fue introducido por Bollerslev (1986). El modelo GARCH propuesto es

el siguiente:

primat = ﬂo + ﬂlprl'mat_l + ﬁzr_Wtit + ﬁ3T_prt + ,84T_eur_u5dt + € + €1

— 2 2
Var(e;) = 0% = ag + @161 + €104

Una vez corrido el Modelo GARCH (ver tabla 5) se puede ver que el modelo tiene
significancia, al modelo ser un ARMA de grado uno quiere decir que la prima es
explicada por el pasado de la variable en el periodo t-1, ademas del pasado de los

residuales en ese periodo.

11 Fyente: Elaboracidn propia
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Tabla 5: Resultados modelo GARCH?2

Sample: 24apr2014 09:00:00 - 20apr2015 12:00:00, but with gaps
Number of obs — T59
Disctribution: Gaunssian Wald chi2 (5) = 177.28
Log likelihood = 3516.813 Prob > chil2 . 0.0000
OPG
prima Coef. Std. Err. = P>|z| [95% Conf. Interwvall]
Pprima
r wti —-.0273939 .D111086 -2.47 0.014 —.0491664 - .0056214
r_s=spx —.1471198 -D396723 -3.71 O.000 —.224876 —.0693636
r eur usd -.3537181 .0550409 —-6.43 0.000 —.4615963 —-.2458399
_cons —. 0016772 -.000111 -15.11 0.000 —.0018949 —.0014596
ARMA
ar
Li. -B660D468 -1581709 5.48 O.000 -5560375 1.176056
ma
Li. —.5266465 .1851764 —-2.84 0O.004 - .B895855 —.1637075
ARCH
arch
Ll. -2827266 -.0514343 5.50 0.000 -1819173 -3835359
garch
Li. -.5297031 1767462 3.00 0.003 .1832869 .8761192
_cons 1.07e—-06 9.58e-07 1.12 0.263 -8 .06e—-07 2.95e-06

Como se puede apreciar en la tabla 5, todas las variables explican el modelo. El
WTI tiene un coeficiente negativo, esto se debe a que cuando aumenta el precio del
petréleo, las ventas de petrdleo colombianas se ven afectadas positivamente,
aumentando asi la entrada de dolares al mercado colombiano, de esta manera la
tasa de cambio COP/USD disminuye, aumentando asi el diferencial entren el precio
spot de ésta y el futuro generando asi una mayor prima (negativa); ademas se

puede apreciar que la prima es explicada por su mismo pasado.

El coeficiente de la tasa de cambio EUR/USD es negativo, lo que es coherente con
los resultados encontrados por Ayuso y Restoy (1992), esto se debe a que como en
estos momentos las economias emergentes se estan viendo muy afectadas por la
caida en los precios de los commodities, lo que esta generando una pérdida de la
confianza en estas economias. Cuando los inversionistas ven que la prima de riesgo

gue dan sus inversiones en los paises emergentes disminuye, éstos se refugian en

2 Fyente: Elaboracidn propia
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mercados que estén dando mayor prima de riesgo, como lo son los mercados

europeaos.

Esta mayor prima de riesgo en Europa esta siendo generada debido a que el Banco
Central Europeo esta llevando a cabo una politica de estimulos monetarios,
mediante compras en el mercado de renta fija, generando asi una migracion de
capitales inversionistas hacia los mercados de renta variable europeos lo que esta
ocasionando subidas en los principales indices accionarios europeos. Esto esta
haciendo que haya una entrada de délares al mercado europeo apreciando el euro
frente al dolar. Al generarse una salida de capitales desde Colombia y otros
mercados emergentes (buscando una prima de riesgo mayor o justa) hacia otros
mercados como el europeo, se generan aumentos inusuales del precio spot
COP/USD vy la diferencia entre el precio spot de la tasa de cambio frente al futuro

se disminuye, volviendo la prima mas pequefa.

En el caso del indice Standard & Poors 500 se puede apreciar que tiene un
coeficiente negativo, este no es el resultado que se espera encontrar, debido a que
es de esperar en condiciones normales que un aumento en el Standard & Poors
500 provoque una salida de capitales hacia los Estados Unidos debido a que los
activos norteamericanos estan generando una mayor prima. El resultado del
coeficiente negativo del Standard & Poors se puede explicar por varios factores: El
primero tiene que ver con la finalizacion de los estimulos monetarios de la Reserva
Federal en Estados Unidos, lo que genera una migracion masiva de capital desde

el mercado de renta variable hacia inversiones en renta fija en ese mismo mercado.

Otro factor influyente es que se esta considerando que el S&P 500 tiene un valor
muy alto en este momento por lo que se esta desincentivando las inversiones en el
mercado de renta variable. Ademas de la migraciéon de capital hacia los mercados
de renta variable europeos dada la percepcion de mejores primas de riesgo
generadas por los estimulos monetarios del Banco Central Europeo en esa

economia.
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Con el fin de corroborar si el modelo planteado explica la prima se grafico los datos
gue se estiman en el modelo con respecto al comportamiento real de la prima (ver
grafico 6). En la grafica se corrobora que el modelo explica los movimientos de la
prima, pero no tiene prediccidén de los datos atipicos, es decir los datos que estan

muy alejados de la media.

Gréfico 6: Estimaciéon del modelo vs. datos reales de la prima®®
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Como se puede ver en el grafico 5, el modelo (linea de color rojo), no alcanza a
predecir en su totalidad a la prima de riesgo del mercado, ya que hay puntas
pronunciadas donde la volatilidad es muy alta, por lo que no se predicen las “colas
gordas”. Estas colas gordas se pueden explicar por factores de especulacién que
se pueden dar por reacciones de la tasa de cambio colombiana dadas por factores
tales como: las noticias sorpresas sobre los mercado norteamericano y colombiano,
la liquidez, expectativas de los movimientos futuros de la tasa de cambio, entre ellos
esta la posible compra de ISAGEN por parte de compafiias extranjeras; ademas por
otros factores como la intervencion del Banco de la Republica en el mercado
cambiario, entre otros mas. Ademas se hizo una prueba en la que se hallaban las
diferencias elevadas al cuadrado entre la serie de la prima y la serie estimada por

el modelo donde se encontro que estas eran muy cercanas a cero (ver anexos).

13 Fyente: Elaboracidn propia
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Conclusion

El periodo de estudio muestra que la prima fue negativa durante la mayor parte del
tiempo, lo que muestra que los agentes en el mercado estdn comprando a precios
mas baratos en el mercado spot que en el mercado de futuros; ademas de esto,
durante el periodo de estudio se presentaron comportamientos atipicos de alta
volatilidad en los precios spot de la tasa de cambio COP/USD, dada la coyuntura

del mercado mundial.

Al comparar la media y la mediana de la prima se puede ver que la diferencia entre
ambas es muy cercana a 0, lo que quiere decir que el mercado de futuros de la tasa
de cambio del peso colombiano respecto a la dblar americano sirve mas para

operaciones de coberturas y no para posiciones de especulacion

Revisando los resultados del estudio se puede concluir gue un modelo VAR no es
el modelo mas adecuado para estimar la prima, debido a que éste no es utilizado
usualmente para modelar series de tiempo de alta frecuencia, por otro lado se
demostré que la prima puede ser modelada mediante un modelo GARCH como lo

concluyeron Canova e Ito (1991).

Se demostré que factores fundamentales como los rendimientos del precio del
petréleo (WTI), los rendimientos de indice Standard & Poors 500 y los rendimientos
de la tasa de cambio EUR/USD explican de una forma acertada los movimientos de
la diferencia entre de la tasa de cambio COP/USD vy los futuros de la TRM en
periodos de tiempo intra-diarios de forma horaria en el periodo estudiado.

Factores fundamentales como la prima de riesgo pais no explican los movimientos
de la prima en el muy corto plazo, esto se debe a que estos factores son explicativos
de las variaciones de la tasa de cambio en el largo plazo (Murciay Rojas, 2013). Se
concluye ademas que existen factores diferentes a los factores fundamentales que
no fueron tenidos en cuenta y que explican estas diferencias en el corto plazo, entre
ellos se encuentran las expectativas del mercado sobre los movimientos futuros de
la tasa de cambio, ejemplo de ello es la expectativa en el mercado de una caida

fuerte de la tasa de cambio por la puja de grupos extranjeros en la venta de ISAGEN,
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donde el pago generaria una entrada muy grande de dolares al mercado
colombiano; las noticias sorpresa que afectan los mercados en general, entre otras.
Estos factores ayudan a explicar la aparicion de colas gordas en las series de la

prima.
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Anexos

1. Pruebas al modelo VAR
1.1. Tabla 6: Multipicador de Lagrange!*

Lagrange-multiplier test

lag chi? df Prob > chi?z
2.2768 1 0.13132
2 0.0002 1 0.98856

HO: no autocorrelation at lag order

1.2. Tabla7: Pruebade Jarque-Bera®®

Jargque-Bera test

Equation chi2 df Prob > chi2
prima 473.727 2 0.00000
ALL 473.727 2 0.00000

Skewness test

Equation Skewness chiZz df Prob > chi?z
prima -.98522 34.297 1 0.00000
RLL 34.297 1 0.00000
Furtosis test
Equation Eurtosis chi2 df Prob > chiZ
prima 10.053 439.430 1 0.00000
ALL 439.430 1 0.00000

1.3. Tabla 8: Prueba de causalidad de Granger?®

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiz df Prob > chiZ2

ALL 175.02 5 0.000

14 Fyente: Elaboracidn propia
15 Fuente: Elaboracidn propia
16 Fyente: Elaboracidn propia
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2. Pruebas al modelo GARCH

2.1. Tabla 9: Prueba de significancia de las Variables?'’

. estimates table , stats(N) star(.1 .05 .01)

Variable active
pPrima
r wti -.02739391 %%
r_sSpx —.14T7119T7Th**
r_eur usd -.35371808% %+
_cons —.00167724%%%
ARMA
ar
Li. -.B6E6D46TO* &%
ma
Ll. -.526646524%%%
ARCH
arch
Ll. .2B272662% %%
garch
Li. -5297030T7**%
_cons 1.073e-06
Statisties
N 759
legend: * p<.l; ** p<.05; *%* p<, 01

Se puede apreciar que al correr el modelo encontramos que todas las
variables era relevantes, ya que como se indica en esta estimacion se
muestra con un * la significancia del modelo, donde la mayor significancia se

da cuando la variable tiene 3 *.

2.2. Grafico 7: Diferencia al cuadrado entre la serie de la prima y la serie

estimada por el modelo!®
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7 Fuente: Elaboracidn propia
18 Fyente: Elaboracidn propia
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Para mostrar de manera mas precisa lo anterior mencionado generamos la
diferencia entre el modelo y la prima y el resultado de esta se elevan al
cuadrado, cuando el modelo esta totalmente ajustado y explica de manera
adecuado los movimientos de la variable dependiente esa diferencia es muy
cercana o igual a 0. Como podemos ver la diferencia se acercan a 0 pero hay

momento donde el modelo no predice totalmente la prima.

2.3. Gréfico 8: Volatilidad del modelo?®
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Conditional variance, one-step

.00002

bt Hinbpblel

Esta grafica modela la varianza del modelo que es necesaria modelarla en
un modelo GARCH con el fin de capturar los clusters de volatilidad que se
pueden apreciar en el modelo propuesto, ya que estos son series econdmicas

financieras.

19 Fuente: Elaboracidn propia
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