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Resumen

El desarrollo del mercado financiero en Colombia, ha hecho que la integracién con los
merados financieros internacionales sea cada vez mds evidente. Es por esto que el estudio
del grado de relacion de nuestras tasas de interés con las tasas de interés de las tasas
internacionales, cobra relevancia. Este estudio, busca evidencia sobre el cumplimiento de la
hipdtesis de paridad descubierta de intereses y la hipdtesis de expectativas racionales, a
través del uso de las curvas cero cupén de Colombia y Estados Unidos, siguiendo la
metodologia derivada del estudio de Bekaert (2002). Se encuentra que el cumplimiento de
ambas hipétesis, simultdneamente, no es un hecho comiin entre los diferenciales de tasas de
Colombia y Estados Unidos. Ademds, en algunos casos, se encuentra que las hipétesis no
se cumplen entre las tasas de interés de la misma nacionalidad.

Palabras Clave: Curva de rendimientos cero cupon, tasas de interés, diferenciales,
Hipotesis de paridad descubierta, Hipétesis de expectativas racionales

Clasificacion JEL: E43, E44, F41, G12.
Abstract

In recent years, the development of the Colombian financial markets have done that the
integration with the international markets had been evident. For this reason, the research
about the relation level between different interest rates is outstanding. This paper, try to
find evidence about the fulfillment of the uncovered interest rate parity (UIP) and
expectations hypothesis of the term structure of interest rates (EHTS) through the use of
zero-coupon yield curve for Colombia and United States, follow the methodology used for
Bekaert (2002). The research concludes that the fulfillment of EHTS and UIP hypothesis
simultaneously is difficult even between rates of the same nationality.

Key Words: Zero-coupon yield curve, spread, Uncovered interest parity, expectations
hypothesis of term struscture of interest rates.
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1. Introduccion

Aunque el desarrollo de los mercados financieros en Colombia se ha venido produciendo
de manera relativamente lenta, en los tltimos afos se han presentado avances importantes;
evidencia de ello es que hasta mediados de la década de los noventa la conexién con los
sistemas internacionales, era casi inexistente. La emision de titulos por parte del gobierno
se hacia en el mercado local, sin que las negociaciones de esos titulos llegaran a representar
volimenes importantes. Sin embargo, a finales de los noventa el sistema comenz6 a ganar
profundidad, dindmica y liquidez gracias a la emision de titulos de deuda publica, tanto en
el mercado interno como en los externos.

En el primer lustro de este siglo, y después de “superada” la crisis de finales de los noventa,
el sistema financiero comenz6 una nueva etapa ya que fortalece su integracioén con el del
resto de paises del mundo. Las emisiones de deuda publica externa por medio de titulos del
gobierno (TES), comienzan a aumentar de manera importante en el afo 2000. Los montos
negociados en la Bolsa de Valores de Colombia, que hasta el afio 2002 eran muy bajos,
comienzan a aumentar, en parte por la entrada de capital extranjero lo que trae como
consecuencia, ademads, la internacionalizacidon de su operacién; y aunque el mercado sigue
siendo pequefio, ha evolucionado de manera importante.

De igual manera, la llegada de inversion directa al sistema financiero; la compra de
instituciones financieras, ha hecho que la conexién con otros mercados financieros, antes
inexistente, sea hoy una realidad. Esto, desde luego, ha traido retos importantes, no
solamente al sistema sino a la economia en general. Por ejemplo, el hecho de poner a
circular bonos de deuda publica por el mundo, implica la actualizacién y globalizacién de
la politica econdmica. Los efectos que pueden tener las decisiones de politica del resto del
mundo sobre nuestra economia nos obligan a estar preparados, informados y a investigar
sobre los efectos de las diferentes medidas.

Es por esto que este trabajo se centra en investigar las relaciones que existen entre tasas de
interés representativas de los mercados nacional e internacional. Asi, a través del uso de la
curva de rendimientos para las tasas de interés de los bonos colombianos de deuda publica
(TES) y sus homologas en Estados Unidos, se investigara la posibilidad de existencia de
paridades entre tasas. Asimismo, se verifica el funcionamiento eficiente de los mercados el
cual hace referencia a la correcta valoracién de los titulos en los mercados® (que refleje toda
la informacién disponible sobre los precios).

En suma, el objetivo de este trabajo es verificar la eficiencia del mercado de deuda publica
en Colombia, teniendo en cuenta no solamente la hipétesis de expectativas racionales,
(expectation hypotesis of the term structure of interest rates, EHTS) sino la hip6tesis de
paridad descubierta de tasas de interés, (uncovered interest rate parity, UIP), para el
periodo comprendido entre mayo de 2000 y diciembre de 2005.

* Por ejemplo, algin tipo de ineficiencia se reflejan en las oportunidades de arbitraje y, también, la
concentracion de la demanda por cierta clase de bonos (hdbitat preferido). Las oportunidades de arbitraje
hacen referencia a la posibilidad de encontrar ganancias por medio de la compra, venta 6 sustitucién de bonos
de igual o diferente plazo, sin incurrir en costos.



En el dmbito internacional, la literatura no solamente se ha ocupado de relaciones entre las
tasas de interés a diferentes plazos al interior de una economia sino también de la existencia
de relaciones de las tasas de interés internas y externas. Ademads, se busca darle explicacién
a las posibles desviaciones que se presentan en los diferentes mercados de bonos.
Beenstock y Longbottom (1981), analizan el comportamiento de la curva de rendimientos
en economias pequefias y abiertas y como en éstas, que cuentan entre sus activos con bonos
de economias desarrolladas, la curva de rendimientos puede estar determinada por el
comportamiento de la curva de rendimientos de una economia industrializada. Los autores
encuentran relaciéon entre la curva de rendimientos del Reino Unido y una curva de
rendimiento internacional, construida para los principales socios comerciales de ese pais.
Sin embargo, en su resultado resaltan el hecho que la relacién entre las estructuras a plazo
no es contemporanea y presentan evidencia sobre la relacion dindmica que exhiben las tasas
de interés del Reino Unido y las tasas de interés internacionales.

Mis recientemente, Bekaert, Wei y Xing (2002), analizan no solamente la curva de
rendimiento basados en la hipétesis de expectativas, sino que tienen en cuenta la hipdtesis
de paridad de tasas de interés entre tres economias (Estados Unidos, Reino Unido y
Alemania). Con esto buscan verificar la posibilidad de existencia de interdependencia de
las tasas de interés local y la de los otros dos paises. Sus hallazgos se resumen en la
evidencia mostrada de la estrecha relacion que existe entre las hipétesis de paridad
descubierta y la hipdtesis de expectativas racionales. Ademads, en cuanto a la hipétesis de
expectativas, encuentran que el cumplimiento de esta no depende del horizonte temporal.
Finalmente, y a pesar de tratarse de economias desarrolladas con algunas caracteristicas
comunes, encuentran desviaciones importantes en las tasas de interés atribuidas al manejo
monetario en cada pafs.

En Colombia se han hecho pruebas sobre la eficiencia al interior del mercado de deuda
publica, como lo muestra el trabajo de Rey (2005). Sin embargo, estudios sobre eficiencia
internacional del mercado en nuestro pais todavia no se han desarrollado, dejando sin
explicacion las posibles relaciones que pueden existir entre los spreads de tasas de interés
internas con sus homologos internacionales.

A nivel nacional, los estudios se han preocupado por verificar la capacidad de medicién de
la curva de rendimientos en materia de expectativas sobre el comportamiento de variables
macroecondmicas. Este tipo de relaciones han sido trabajadas por Arango y Flérez (2005);
y Arango, Flérez y Arosemena (2005), quienes a partir del comportamiento de la curva de
rendimientos intentan predecir el comportamiento de otras variables macroeconémicas,
teniendo en cuenta la hipdtesis de expectativas. Sin embargo, a diferencia del trabajo de
Rey (2005) y de este trabajo, los anteriores no utilizan la curva cero cupon.

El trabajo se desarrolla de la siguiente forma. La seccion 2 hace una presentacién de la UIP
como de la EHTS; ademds presenta el modelo utilizado. En la seccién 3 se hace una
descripcion de la base datos utilizados para realizar las diferentes pruebas empiricas. En la
seccion 4 se presenta la metodologia y se analizan los resultados econométricos.
Finalmente, en la seccién 5 se presentan algunas conclusiones y consideraciones que se
derivan del estudio.



2. Hipoétesis de paridad descubierta de interés, hipodtesis de expectativas y
estructura a plazo en una economia abierta.

En economias cerradas, se puede probar eficiencia de los mercados a través de la
verificacién de la inexistencia de posibilidades de arbitraje por medio de la hipdtesis de
expectativas. Esta hipétesis plantea que el rendimiento de bonos con vencimiento n
periodos adelante del periodo actual (¢), deben ser sustituibles por bonos con vencimiento
inferior, m periodos adelante (donde m < n, y kK = n/m es un entero), comprados
sucesivamente a su vencimiento. La EHTS se expresa de la siguiente manera:

1 k-1
ll,n = ; lH—jm,m (1)
Jj=0
Donde i, ,,, es la tasa de interés de un bono emitido en el periodo 7+jm y vencimiento m

periodos adelante.

Por otro lado, en economias abiertas, se puede verificar la eficiencia de los mercados a
través de la hipétesis de paridad descubierta de la tasa de interés. Esta trata de verificar la
existencia 6 no de oportunidades de arbitraje entre bonos de caracteristicas similares, en
cuanto a vencimiento y el agente emisor, pero emitidos en dos paises diferentes; asi, la
hipétesis plantea que éstos bonos deben tener un rendimiento equivalente, tomando en
consideracion la tasa de cambio esperada. Si la hipétesis se cumple, no habra oportunidades
de arbitraje internacional y el mercado serd eficiente.

(Etst+1 - st) = it,n _lt*n + §n (2)

donde s, es el logaritmo de la tasa de cambio en el momento 7, expresada como moneda

. . o .
local sobre moneda extranjera; i, e i, son observaciones mensuales de las tasas de

t,n
interés, efectiva anual, doméstica y externa, respectivamente, de los bonos con vencimiento
n periodos adelante; o, es una prima de riesgo constante; n expresa el plazo, en afios, del

vencimiento de un bono a largo plazo

La teoria plantea una serie de supuestos que serdn de importancia para el estudio de la
estructura a plazo en economias abiertas. El cumplimiento de la UIP requiere que los titulos
bajo anélisis, sean sustitutos perfectos y que haya perfecta movilidad de capitales.

Siguiendo el desarrollo hecho por Bekaert et al. (2002), la hipétesis de paridad a corto
plazo (m periodos), estard dada por:

t,m

1 .
— Y EAs, =a,+i,—i, (3)
M j=i



La hipdtesis de expectativas para tasas de interés domésticas y externas, esta dada,
respectivamente, por las siguientes relaciones:

1 k—
it = ;z t ik jm, m (4)
J=
* * 1 k_l *
i =a+—> E@G, . ) &)
n n k ' jm,m
J=0

donde, como se dijo antes, k = n/m es un entero. Restando (5) de (4) se tiene:

. o * 1 = . o
lt,n - lr,n = an - an +; Z Er (lr+jm,m - lt+jm,m) (6)

Jj=0

donde @, y @, son primas de riesgo asociadas a cada una de las estructuras a plazo
(doméstica y externa).

La ecuacién (6) muestra que la hipétesis de paridad descubierta se reduce a probar que los
spread de la tasa de interés a largo plazo (n periodos), entre la economia doméstica y la
externa, son el promedio de los valores esperados, en el periodo actual, de los spread® de
las tasas de interés de corto plazo (m periodos) de bonos emitidos jm periodos adelante, con
vencimientos sucesivos; esta relacion pone de manifiesto la estrecha relacion entre UIP y
EHTS.

Teniendo en cuenta la relacién dada por la ecuacion (3), la ecuacién (6) se puede reescribir,
haciendo un tratamiento algebraico, como:
7—1

i,—i, =a, a+—ZE(z

t+jmm H— Jjm,m )
Jj=0

it,n _it,n =0, —Q, +;(E (lt m tm) +E, (lt+m m Yam, m)+ +E, (lH-n—m,m _it'-*-n—m,m))
2m

i, —i,=a-a +— ZEAS a, ZEAS a, |+..+E Z EAs,,
_In _"—In

%

it,n _it;n =0, -, +— n [ E ((SH-m _St)+(st+2m t+m) +..t (St+n t+n—m) ne, j
bn "bn= a,—-a -0, +; ; Er (st+m =S S T S Tt S T S

i t‘ll _a a a + 1 (E (St+ll ))

t,n

*

i =q, 0(:—04”+—ZE[AS,+] (7
n“

tn t n

¥ Diferencia entre las tasas de interés, doméstica y la externa, de iguales caracteristicas.



La ecuacién (7) muestra una forma equivalente de ver la UIP a largo plazo (n periodos). Es
importante notar que la hipdtesis de expectativas racionales y la hipdtesis de paridad
descubierta no son dos hechos apartados. Como se muestra en las ecuaciones (6) y (7), la
hipotesis de paridad estd alimentada por lo que suceda con la hipétesis de expectativas, a
través del comportamiento de la tasa de cambio. Por lo tanto, con el uso de la ecuacion (6)
0 la ecuacion (7) se pueden probar simultdneamente tanto la UIP como la EHTS, aunque la
ecuacion (7) es una forma mas directa de ver la UIP.

Para efectos empiricos se deben tener en cuenta varios elementos que se desprenden del
marco tedrico. La hipétesis de paridad descubierta de la tasa de interés plantea una relacion
entre las tasas de interés, domésticas y externas, a diferentes plazos. Sin embargo, para que
esta igualdad sea operativa, se debe tener en cuenta lo que pase con la tasa de cambio. Es
decir, los cambios que presente la tasa de cambio en el periodo de vencimiento de los
bonos, que finalmente serd de donde se obtengan las tasas de interés.

Las ecuaciones que prueban UIP y EHTS, se deben reescribir de forma que sean estimables
econométricamente. La forma estimable de la ecuacion (6) es de la forma:

Spit,n = ﬁO + IBIEPiHm,m + gt (8)

Sk

donde Spi,, =i, —i

t,n?

= 1 Ul . ok *
SP, o = ;Z E, (lrﬂm’m —lrﬂm’m), B,=a,—«,, € representa otras
Jj=0

desviaciones del equilibrio diferentes a las implicitas en la tasa de cambio, y las inherentes
al riesgo pafs.

Por medio de la ecuacién (7) se puede probar UIP de forma mds directa. Para su estimacién
se deberd construir la forma econométrica asociada. Bajo el supuesto de prevision perfecta,
la ecuacioén (7) se puede estimar de la siguiente forma:

Spi,, = @, + ¢ devaluacion, , +7, 9
Donde Spi,, =i, —i,,; devaluacion,, =s,,, —s,, bajo previsién perfecta; s; es el logaritmo

de la tasa de cambio spot definida como pesos/dolar, y 7, hace referencia a otras
perturbaciones sobre la estructura a plazo.

3. Datos

Siguiendo la definicion de la estructura a plazo de la tasa de interés que plantea Julio et al.
(2002), “...es la relacién entre los rendimientos al vencimiento de bonos distintos (de la
misma calidad crediticia con diferente maduracién) y su vencimiento”, se tomardn datos
para construir ésta para Colombia y probar el cumplimiento simultdneo de la hipétesis de
paridad descubierta y la hipétesis de expectativas racionales.



La curva cero cupén muestra el conjunto de tasas de interés de descuento de bonos, con
unico pago al vencimiento y diferente periodo de maduracién. En la practica, la mayoria de
los bonos emitidos en un mercado tienen pagos (cupones) durante el periodo de
maduracion, lo que implica que su tasa de descuento estard influenciada por el tamafio del
cupon, haciendo que dos bonos con igual periodo de maduraciéon puedan tener tasas de
descuento 6 rendimientos distintos. Por esto es importante el uso de la curva cero cup6n,
para eliminar esa desviacioén conocida como efecto cupon.

Para poder probar la eficiencia del mercado de deuda publica en Colombia, se deben tener
tasas de interés de bonos de deuda comparables internacionalmente. Esto quiere decir que
se deben tener tasas de interés de titulos de las mismas caracteristicas para el mercado
financiero y que sean representativos del pais. Para esto se tomaran los bonos emitidos por
los diferentes gobiernos, en nuestro caso los bonos TES, que son emitidos por el gobierno
nacional para financiar su déficit fiscal. En el caso de Estados Unidos, se tomardn las tasas
de interés de los bonos emitidos por la Reserva Federal.

Sin embargo, tanto en el caso de Colombia como en el caso de Estados Unidos, los bonos
emitidos tienen pagos explicitos (cupones) durante el periodo de maduracién. Esto implica
que se debe construir la curva cero cupén con base en éstos titulos. Para el caso de Estados
Unidos, se toman los datos del indice de la curva cero cupén de los bonos del tesoro (1025),
con diferentes vencimientos. Estos datos son construidos por el Federal Open Market
Commitee (FOMC). Para los titulos colombianos el cédlculo no esta hecho oficialmente pero
se puede estimar utilizando técnicas conocidas.

La construccién de curva cero cupdn se hace a partir de las tasas de interés obtenidas en las
negociaciones de los titulos de tesoreria clase B (TES-B) en el mercado secundario, con los
datos del Sistema Electrénico de Negociacion (SEN). Con estos datos, y utilizando la
técnica de splines cibicos suavizados , empleada por Julio et al (2002), se construyen las
tasas cero cupdn de las negociaciones diarias.

A manera de ilustracién, se muestra la curva cero cupén correspondiente a 6 de enero de
2005. Los datos de inicio se resumen en la Tabla 1.

Tabla 1. Datos resumen de la negociacion de titulos (TES-B)
6 de enero de 2005
Fecha de Liquidacién 06/01/2005

Nemotecno | Cupén| Emision | Vencimiento | Precio Sucio
TFIT02090905 | 9,0% | 09/09/2003 | 09/09/2005 103,46
TFIT02270505 | 10,0% | 27/05/2003 | 27/05/2005 106,83
TFIT03110305 | 13,0% | 11/03/2002 | 11/03/2005 111,54
TFIT04091107 | 12,0% | 09/11/2003 | 09/11/2007 107,31
TFIT05030506 | 15,0% | 03/05/2001 | 03/05/2006 117,71
TFIT05040205 | 15,0% | 04/02/2000 | 04/02/2005 114,37
TFIT05100709 | 12,5% | 10/07/2004 | 10/07/2009 112,32
TFIT05140307 | 15,0% | 14/03/2002 | 14/03/2007 122,48

™ Se agradece a Silvia Juliana Mera, del Banco de la Republica, el habernos permitido utilizar el cdigo
desarrollado por ellos en su trabajo de 2002.



TFIT05250706 | 15,0% | 25/07/2001 | 25/07/2006 115,59
TFIT06120210 | 13,0% | 12/02/2004 | 12/02/2010 118,27
TFIT07220808 | 15,0% | 22/08/2001 | 22/08/2008 118,41
TFIT10120914 | 13,5% | 12/09/2004 | 12/09/2014 109,61
TFIT10250112 | 15,0% | 25/01/2002 | 25/01/2012 126,53
TFIT10260412 | 15,0% | 26/04/2002 | 26/04/2012 123,29

Fuente: Banco de la Repiiblica

La primera columna de la Tabla 1 muestra la descripcién del titulo que se negoci6. En este
caso se trata de titulo de tasa fija, los primeros dos nimeros corresponden al periodo de
maduracién (en afios), y los 6 siguientes nimero corresponden a la fecha exacta del
vencimiento del titulo (dia, mes y afio). Asi, por ejemplo, TFIT02090905, hace referencia
un titulo de tasa fija, con vencimiento 2 afios delante de la fecha de su emision, la fecha de
vencimiento esta dada por las siguientes 6 cifras: 9 de septiembre de 2005. La segunda
columna muestra el valor del cupén que se paga sobre el valor del principal (estos cupones
son de periodicidad anual). La tercera y cuarta columna muestran las fechas de emision y
vencimiento de cada titulo (dia, mes y afio). Finalmente, en la quinta columna muestra el
precio del titulo incluidos los intereses causados a la fecha de liquidacion desde el ultimo
pago de cup6n (precio sucio). La Gréfica 1 muestra la curva cero cupdn correspondiente a 6
de enero de 2005.

A partir de los datos obtenidos para las tasas de interés cero cupdn, se calculan los spreads,
a corto y largo plazo, de las tasas de interés de los bonos de deuda, nacionales e

internacionales, con igual vencimiento.

Grafica 1. Curva Spot (cero cupon) TES-B

6 de enero de 2005
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Fuente: Banco de la Repiiblica, cilculos propios.
La frecuencia de los datos es mensual ', en el periodo comprendido entre mayo de 2000 y
diciembre de 2005, para ambos paises. Las tasas de interés que se tendrdn en cuenta seran:

" En el caso de Colombia que se tienen observaciones diarias de la tasa de interés cero cupén. Se tomard su
promedio aritmético para obtener las tasas mensuales.



para el corto plazo, las tasas de interés de los bonos con vencimiento a 3 y 6 meses. Las
tasas de interés de los bonos con vencimiento a 1, 2, 3 y 5 afios, como tasas de interés a
largo plazo.

3.1. Spread internacional

El spread internacional es el diferencial de las tasas de interés de los bonos de deuda, de
ambos paises, con igual vencimiento. Los spreads son construidos a partir de las tasas de
interés de la siguiente forma: tomando los plazos especificados, la tasa de interés cero
cupon internacional (para nuestro caso Estados Unidos), es restada de la tasa de interés cero
cupon local de igual plazo. Esto es, por ejemplo, para el spread de tres meses, a la tasa de
interés de tres meses, en algin momento del tiempo, en Colombia (i, 3) se le resta la tasa de
interés de tres meses, en algiin momento del tiempo, en Estados Unidos (i, 3*) (spread, ; =
ir3— 1 3*). En la Gréfica 2 se presentan los spreads entre Colombia y Estados Unidos.

Grafica 2. Spread Colombia Estados Unidos
Mayo 2000 — Diciembre 2005
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Fuente: Banco de la Republica, FOMC, calculos propios.

Es interesante ver el movimiento relativamente homogéneo que presentan las variables a
todos los plazos. Asimismo, en algunos periodos las diferencias entre los spread parecen
ser insignificantes. Esto ocurre en los periodos comprendidos entre octubre de 2001 y junio
de 2002, en abril de 2004 y hacia el final del periodo muestral donde solamente el spread
de 60 meses presenta una diferencia apreciable. Sin embargo, este hecho esta enmarcado
por condiciones econémicas y de mercado que estin relacionadas con la evolucién que ha
tenido la economia interna y la de Estados Unidos.

En nuestro pais, dos variables importantes han tenido un comportamiento favorable. El
crecimiento econdmico ha venido mejorando sustancialmente desde finales de 2002,
periodo en el cual los spread comienzan a cambiar de tendencia. Igualmente, la reduccién
de la inflacién lleva a que las tasas disminuyan; ademas, la recuperacién de la confianza en
la politica monetaria y los objetivos del Banco de la Republica, hacen que las expectativas
de corto y largo plazo disminuyan la tasa de interés a diferentes plazos.
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En el caso de Estados Unidos presenta una evolucion diferente a la de Colombia. Después
de los ataques terroristas las tasas de interés bajaron y a partir de ese momento, la reserva
federal ha hecho 17 aumentos sucesivos en la tasa de referencia de esa economia, lo que
llevé a las demds tasas a seguir esa tendencia. Unido a esto, el comportamiento del

producto no ha sido el mejor por lo que esta economia fuerte ha perdido algo de esa
preponderancia.

En la Gréfica 3, se presentan los spreads promedio construidos a partir de la siguiente
ecuacion:

=, 1 & : .*
Splr+m,m = ; Z() Et (lr+jm,m - lr+jm,m)
=
3.2. Devaluacion observada

Para el célculo de la ecuacién (9), que muestra la curva de rendimientos bajo prevision
perfecta, se tomardn datos mensuales observados de la tasa de cambio promedio (TRM
promedio), en el periodo enero de 2000 a agosto de 2006. Las variables se construyen de la

siguiente forma: Por ejemplo, la devaluacion de 12 meses para julio de 2005 sera

devaluacion ;. 00s 1meses = S juiion006 — S juio200s » d0nde 5412 es el logaritmo de la tasa de cambio

observada. Se construirdn series de devaluacién a 3, 6 y 12 meses, dada la disponibilidad de
los datos. En la Gréfica 4 se muestra la evolucién de las series de devaluacién a 3, 6 'y 12
meses. El comportamiento de las tres series de devaluacion construidas es similar en

tendencia, aunque, en la medida que se toma un periodo de devaluacién mas largo, la
volatilidad en las series aumenta.

Grafica 3. Spread de 60 meses (largo plazo) vs.
spread promedio (de mas corto plazo).
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En la serie de 12 meses se aprecian de forma clara los diferentes episodios por los que ha
pasado el pais recientemente en materia cambiaria. Importantes periodos de devaluacion,
como el presentado entre abril de 2001 y octubre de 2002, donde la tasa llegdé a presentar
méximos de hasta 30%; asimismo, la serie también deja ver periodos marcados de
revaluacién, en el periodo noviembre de 2003 hasta abril de 2005, donde se presentaron
revaluaciones de nuestra moneda en valores cercanos a 15%. Tanto al principio de la
muestra, como al final, la volatilidad que muestran las tres series es moderada con respecto
a lo exhibido en periodos intermedios.

A continuacién se presentan pruebas sobre las propiedades estadisticas de las variables
utilizadas en cada uno de los modelos.

3.3. Pruebas de Raiz Unitaria

Para las pruebas de estacionariedad, se utilizaron 3 estadisticos diferentes para obtener
suficiente evidencia que permitiera sacar las conclusiones del caso, acerca de las series de
diferenciales. Estas pruebas son: i) La prueba ADF (Augmeted Dickey-Fuller); ii) La
prueba de ERS (Elliot-Rotember-Stock); y iii) La prueba KPSS (Kwiatkowsmki-Phillips-
Schmidt-Shin). Las dos primeras pruebas utilizan la misma hipdtesis nula, que hace
referencia a que la serie tiene raiz unitaria. La tercera prueba tiene como hipdtesis nula que
la serie es estacionaria, es decir que no tiene raiz unitaria.

3.3.1. Spread Internacional y spread promedio

El anexo 1 contiene los resultados obtenidos utilizando las diferentes pruebas. Se puede
apreciar que con la prueba ADF no se rechaza la hipétesis nula para las 6 series de
diferenciales de tasas. Lo contrario sucede con la prueba ERS; es decir, que no existe
suficiente evidencia para aceptar la hipétesis nula de la existencia de raiz unitaria en las
series de diferenciales. Por tltimo, la prueba KPSS falla en rechazar la hipétesis nula en 5
de las 6 series. Solamente en la serie de spread a 5 afios (60 meses) se acepta la hipotesis
nula al nivel de significancia de 10%. Esto indica que existe evidencia para sustentar que
las demds series no son estacionarias, lo que implicaria la posible existencia de raiz
unitaria.

En casi todos los casos 2 de las 3 pruebas realizadas dan evidencia de la posible existencia
de raiz unitaria, por lo que se tomard como cierta la existencia de ésta. Teniendo en cuenta
el andlisis sobre las series, se puede concluir, ademads, que son integradas de primer orden
I(1), ya que son estacionarias en primera diferencia®™.

Para los spread promedio, se muestran tres tablas resumen, debido a que el tamaifio de las
muestras varia, como consecuencia de la disponibilidad de datos para Colombia. Los
resultados sugieren que en los tres casos, dos de las tres pruebas proporcionan evidencia
acerca de la existencia de raiz unitaria en las series de spread promedio. Solamente existe
una excepcion, cuando se tiene el tamafio de muestra correspondiente a septiembre de 2001
y diciembre de 2005, donde, para el spread promedio de 12 meses solamente 1 de las

* Correlogramas y pruebas adicionales quedan disponibles a solicitud de los interesados.
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pruebas de raiz unitaria es aceptada; sin embargo, se aceptard como cierta la existencia de
raiz unitaria.

Por lo tanto, se supone que las series son integradas de primer orden, debido a que son
estacionarias en primera diferencia.

3.3.2. Devaluacion observada

La serie de devaluacion, en todas las versiones construidas (3, 6 y 12 meses), no presenta
evidencia de raiz unitaria. En la Gréfica 4, las tres series muestran un comportamiento
ciclico, es decir sin una tendencia clara a lo largo del periodo, contrario a lo que ocurre con
los spread internacionales y promedio. Este comportamiento puede dar indicios de una
serie estacionaria fluctuando alrededor de su media, con lo que se podria afirmar que ésta es

integrada de orden cero. En el anexo 1, se resume la evidencia encontrada para cada una de
las series de devaluacion.

Grifica 4. Devaluacion nominal 12, 6 y 3 meses adelante
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Fuente: Banco de la Republica, calculos propios.

El comportamiento de la tasa de cambio podria estar influenciado por intervencién de la
autoridad monetaria. En mayo de 2000, el Banco de la Republica intervino el mercado
como control de volatilidad. Esto coincide con una disminucién en la devaluacién
observada en todos los plazos. Entre julio y octubre de 2002, la autoridad monetaria
intervino activamente el mercado, lo que coincide, de nuevo con una disminucién de la
devaluacion. Durante diciembre de 2004, se da una nueva intervencion, con el objetivo de
controlar la volatilidad en la tasa de cambio. Esta intervencion coincide con una para en la
disminucién de la revaluacién de la moneda.

El hecho de no permitir que la tasa de cambio fluctie naturalmente, de acuerdo a las

fuerzas del mercado, puede influir en el comportamiento estacionario que presenta ésta
variable.
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3.4. Evidencia sobre la prima de riesgo en Colombia

Dentro del marco tedrico siempre se ha tenido el supuesto que las primas de riesgo,
doméstica y externa, son constantes. Parece claro suponer esto en el caso de Estados
Unidos, quien fija a varios paises del mundo las primas de riego 6, como se conoce en
nuestro ambiente, el riego pais.

A continuacion, en la gréfica 5, se presentard evidencia grafica de la evolucion de la prima
de riesgo en nuestro pais, la cual es conocida en los mercados financieros como el EMBI

Colombia.

Grafica 5: Evolucion del EMBI Colombia (promedio mensual)
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La evidencia grafica permite constatar que la prima de riesgo en Colombia no ha sido
constante durante el periodo. Desde julio de 2002 ha presentado una caida importante,
pasando de cerca de 1000 puntos bdasicos (10%) a ubicarse por debajo de 220 puntos
basicos (2,2%). Este resultado representa un valor incluso por debajo del promedio del
periodo de estudio (5,37%).

El comportamiento de la prima de riesgo ha estado marcado por varios hechos: El primero
de ellos, tiene que ver con la disminucién de la inseguridad en nuestro pais. El segundo, se
debe al cumplimiento del plan de ajuste propuesto por el FMI. El tercero, la recuperacion
del crecimiento econémico y el control de la inflacion.

Dentro de estos tres hechos no todos corresponden a la definicién teérica de la prima de
riesgo. Al definir la prima de riesgo, se tiene en cuenta fendmenos econdémicos. La
disminucién de la prima de riesgo se ha visto altamente influenciada por la recuperacion de
la seguridad, que aunque tiene que ver indirectamente con el desarrollo de la economia, no
se tiene en cuenta en la definicién usual de la prima de riesgo. Es muy dificil demostrar el
efecto que ha tenido este hecho dentro del valor actual de esta prima, pero no se puede
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considerar despreciable. Por lo tanto, dentro del documento no se abandonara el supuesto
de que la prima de riesgo constante durante el periodo en nuestro pais.

4. Enfoque metodolégico y resultados

Esta seccion estard dedicada a la estimacion de las ecuaciones (8) y (9) propuestas en el
marco tedrico. Como se mostré en la seccidn anterior, las series de spread y spread
promedio presentan evidencia de raiz unitaria, y mds especificamente I(1).

La metodologia se basa en la estimacién de modelos VEC. Partiendo de la definicién usual
de los modelos VAR, la estimacion se hard por medio de modelos VEC (Vectores de
correccion de errores), que permiten trabajar las series en forma estacionaria, es decir 1(0).

Teniendo en cuenta que y, [ I(1), donde y, = (Spi, Spi)’, se partird de la definicién usual
del modelo VEC, que es de la siguiente forma:

p-1
Ay, =a+Tly_ + Y T Ay, +¢ (10)

i=l1

donde HziAj—I, I, =—Zp: A .
i=1

j=i+l
Adicionalmente, se deberd estimar si existe cointegracion entre los pares de variables
incluidas en cada modelo. Esto con el fin de evitar la estimacién de relaciones espureas
entre los spread internacionales y los spread promedio y entre los spread internacionales y
la serie de devaluacion correspondiente. Por medio de la prueba de cointegracion de
Johansen se verificard la existencia 6 no de relaciones de cointegracion. En el anexo 3 se
resumen las pruebas de cointegracion para las diferentes variables.

4.1. Spread internacional vs. spread promedio

Teniendo en cuenta lo propuesto en el marco tedrico y la metodologia, se estimard la
ecuacion (8), con la que se pretende probar el cumplimiento de UIP entre Colombia y
Estados Unidos y EHTS. En este modelo se tomard la serie de spread internacional como
dependiente y la serie de spread promedio como independiente para cada uno de los plazos.
Los spread internacionales estdn definidos para los plazos de 6 meses, 1, 2, 3 y 5 afios. Los
spread promedio estdn definidos para plazos de 3,6y 12 meses™.

De las 12 posibles relaciones, solamente tres presentan cointegraciéon como lo muestran los
resultados en el anexo 3 y, de estas, solamente dos muestran un equilibrio estable en el
largo plazo***.

%% Debido a la restriccién impuesta sobre la ecuacién 8, donde & debe ser igual a un entero, no es posible tener
spreads promedio para plazos mayores.

™ Esto quiere decir que ante un choque exdgeno, la variable dependiente converge a un valor de equilibrio
con el paso del tiempo.
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El primer modelo, relaciona el spread internacional de 12 meses con el spread promedio de
3 meses. Los resultados del vector de correccion de errores sugieren que la variable que
representa el spread internacional a un afio depende del comportamiento de la variable de
spread promedio a 3 meses, en el periodo muestral sugerido (octubre de 2000 a diciembre
de 2005). Esto muestra que la causalidad se da en una sola via. Las pruebas corrientes no

. . . ., . ot
sugieren la existencia de problemas de autocorrelacién y normalidad de los errores'""'.

El equilibrio de largo plazo se resume en la Tabla 2.

Tabla 2. Ecuacion de cointegracion
Spread internacional 12 meses vs. Spread promedio 3 meses

Variable Coeficiente t-estadistico
Spi, (1) -2,86543 -16,61210
Tendencia -0,10372 -8,08553

C 11,72809
Spil’12 - 1,000000

Spi, ,, ==11,73+2,868pi,., , +0,10¢

El equilibrio de largo plazo muestra una sobre reaccion (overshooting) del spread
internacional a cambios en el spread promedio; por un aumento de 100 puntos basicos en el
spread promedio de 3 meses, en el largo plazo, el cambio en el spread internacional de 12
meses es de 286 puntos bésicos aproximadamente. Este resultado sugiere claramente que la
relacion de proporcionalidad uno a uno entre las tasas de interés de Colombia y Estados
Unidos no se cumple (ver anexo 4). Sin embargo, debido a la existencia de una relacion de
largo plazo entre estos dos paises, se puede aseverar que la EHTS y la UIP entre estos dos
paises se cumple, pero es claro que existen fricciones tales como la movilidad de capitales y
la existencia de otras primas de riesgo asociadas a la curva de rendimientos, que hacen que
la proporcionalidad entre los spread no se mantenga.

También, dentro del equilibrio de largo plazo, hay una variable que muestra un
comportamiento tendencial y es significativa. Esto puede estar mostrando evidencia de la
existencia de mds determinantes dentro de la relacion de largo plazo entre las tasas de
interés de éstos dos paises; determinantes como expectativas de inflacion y el
comportamiento de otras variables macroeconémicas como la productividad.

En la tabla 3, se muestran los resultados de la dindmica de corto plazo que sigue el modelo
en su transicion al equilibrio de largo plazo.

Tabla 3. VEC, Spread internacional 12 meses vs. spread promedio 3 meses

ASpi, , Periodo muestral  2000:10 — 2005:12
Variable Coeficiente t-estadistico
Velocidad de ajuste -0,912745 -4,68373

" Estas pruebas quedan a disposicién de los interesados previa peticién al autor.
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ASpi, , (-1) 0,529418 3,13128
ASpi, , (-2) 0,471756 3,15824
ASpi, , (-3) 0,024974 0,16337
ASpi, , (-4) 0,238861 1,5218
ASpi,,, 5 (-1) -2,452986 -2,35093
ASpi,., 5 (-2) -3,16599 -3,16438
ASpi,, (-3) -1,726753 -1,98891
ASDi,,  (-4) -1,500675 -1,38156
C -0,704212 -3,38468
R* 0,482096
R’ ajustado 0,394151
F-estadistico 5,481739

Finalmente, la funcién de impulso respuesta sobre la variable que representa el spread
internacional, sugiere un equilibrio diferente al sugerido en la teoria para la UIP. En la
Griafica 6 se muestra como ante un cambio de un 1% en el spread promedio, la respuesta
del spread internacional lleva a una respuesta cercana a 3%, como se sugiere en la ecuacién
de cointegracion.

Grafica 6. Funcion Impulso respuesta sobre el spread internacional de 12 meses. Impulso: Spread
promedio de 3 meses
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‘ ——respuesta del spread internacional de 12 meses ‘

Es importante notar, en la Grafica 6, que pese a que la velocidad de convergencia hacia un
equilibrio, en la dindmica de corto plazo, parece ser bastante rapida (-0,91), cerca de 300
periodos son necesarios para que se llegue al equilibrio sugerido después de un choque
exogeno sobre la variable independiente. Ademads, como ya se dijo, el equilibrio al que se
tiende esta lejos de ser el que marca movimientos proporcionales entre los spread, debido a
la posible existencia de primas de riesgo.
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El siguiente modelo, evaluda el spread internacional de 24 meses contra el spread promedio
de 6 meses. En la Tabla 4 se resumen los resultados de la ecuacién que describe el
equilibrio de largo plazo.

Tabla 4. Ecuacion de cointegracion
Spread internacional 24 meses vs. Spread promedio 6 meses

Variable Coeficiente | t-estadistico
§pir+6’6 -1) -2,958087 -7,63279
Tendencia -0,152471 -4,70443
C 13,94939
Spin24 -D 1,000000

Spi, 5, =—13,95+2,958pi, ., , +0,15¢

En cuanto a la relacién de largo plazo, se puede ver que, de nuevo, no se cumple la
proporcionalidad entre las tasas de interés de Colombia y Estados Unidos para el periodo
agosto de 2000 a diciembre de 2005 (ver anexo 4), pese a que se cumplen EHTS y UIP
simultidneamente.

Los resultados muestran un equilibrio de largo plazo en el cual por un aumento de 100
puntos bdésicos en el spread promedio de 6 meses, significa un aumento de cerca de 300
puntos bésicos en el spread internacional, muy seguramente por la existencia de primas de
riesgo asociadas a la curva de rendimientos.

De nuevo, dentro del equilibrio de largo plazo, existe una tendencia significativa. Esta
tendencia puede estar simulando el comportamiento de otras variables de la economia,
como el comportamiento de la productividad y la inflacién, que pueden ser importantes a la
hora de describir éste equilibrio. Las hipétesis de paridad y expectativas racionales se
cumplen, pero no en el estricto sentido tedrico.

En cuanto a la dindmica de corto plazo, a diferencia de lo que sucedia en el caso anterior,
en este la causalidad parece ser de doble via. Es decir, que el spread internacional depende
del comportamiento del spread promedio y lo contrario. Esto hace que el andlisis sea un
poco mds complicado, aunque no es erréneo hacer la evolucion sobre la ecuaciéon que
tedricamente debe cumplirse, es decir, sobre la ecuaciéon donde el spread promedio se toma
como variable exdgena. Ademds ese modelo muestra una convergencia hacia un equilibrio
estable en el largo plazo, a diferencia del modelo donde la variable exdgena es el spread
internacional. En la Tabla 5 se resumen los resultados obtenidos para ambos modelos.

La funcién de impulso respuesta muestra cdmo reacciona el spread internacional ante
cambios de una desviacion estdndar en el spread promedio de 6 meses. La Grafica 7
muestra como evoluciona la dindmica del spread internacional ante cambios inesperados en
el spread promedio. El equilibrio de largo plazo al que se llega es cercano a 0,35. La
convergencia al equilibrio, después de un choque exdégeno sobre la variable independiente,
tarda cerca de 25 periodos.



Tabla 5. VEC, Spread Internacional 24 meses vs. Spread promedio 6 meses

ASpi, ,, Muestra  2000:8 — 2005:12
Variable Coeficiente t-estadistico
Velocidad de ajuste -0,270744 -2,94818
ASpiz,24 -1 0,349431 2,70697
ASpiz,24 (-2) 0,021612 0,17507
ASpi, ¢ -1) -0,394904 -1,45349
ASpi, ¢ 4 (-2) -0,24472 -0,97307
C -0,148396 -1,5954
R’ 0,175543
R’ ajustado 0,105674
F-estadistico 2,512456
ASpiH—G,é
Variable Coeficiente t-estadistico
Velocidad de ajuste 0,131740 2,90628
ASpiz,24 -1 -0,00582 -0,09134
ASpiz,24 (-2) -0,09063 -1,48736
Agpiﬁé’6 (-1) -0,084598 -0,63082
AEpiHG,6 (-2) -0,018538 -0,14934
C -0,124618 -2,71427
R’ 0,2008
R’ ajustado 0,133071
F-estadistico 2,964759

Grafica 7. Funciéon Impulso respuesta sobre el spread internacional de 24 meses. Impulso: Spread
promedio de 6 meses
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4.2. Spread Internacional vs. devaluacién observada

Al intentar probar el modelo propuesto en la ecuacién (9) del marco tedrico, se tienen
problemas como que la metodologia propuesta no es correcta en este caso ya que las dos
variables no son integradas del mismo orden y no presentan algin tipo de equilibrio de
largo plazo. Como se mostré en la seccion 3, los datos de la tasa de cambio observada no
presentan evidencia de raiz unitaria y, por el contrario, parecen ser estacionarias. Ademas,
al ser estacionarias es tedricamente incorrecto intentar hallar una relacion de largo plazo
entre ésta variable y los spread internacionales.

Pese a que tedricamente se observa que es equivalente intentar probar la hipdtesis de
paridad por medio de esta metodologia, los datos no permiten corroborar la existencia de
una relacion de largo plazo entre los spread internacionales y la devaluacién observada de
la tasa de cambio. Solamente es posible hallar dindmicas de corto plazo, pero sin poder
determinar alguna convergencia a un valor determinado.

Sin embargo, como se vio en la seccién 3 de este trabajo, el mercado cambiario que
intervenido durante el periodo de estudio en mas de cuatro ocasiones, frenando la tendencia
natural de ésta variable. Esto implica que la tasa de cambio no esta reflejando el
comportamiento del mercado, impidiendo encontrar evidencia de paridad de intereses por
esta via

5. Conclusiones

El objetivo de este estudio fue verificar el cumplimiento de las hipétesis de tasa de interés
de paridad descubierta y de expectativas, simultineamente. En un primer ejercicio, a partir
de la construccién de los spread internacionales de corto y largo plazo y los spread
promedio, se calcula la relacion que existe entre las tasas de interés de Colombia y Estados
Unidos, por medio del uso de modelos que siguen de cerca la metodologia utilizada por
Bekaert et al (2002). En un segundo ejercicio, se intenta probar de forma mds directa la
hipétesis de paridad, tomando los datos observados de la tasa de cambio (suponiendo
prevision perfecta) y contrastandolos con el spread internacional.

La principal conclusién que se deriva del estudio es que no es sencillo el cumplimiento
simultdneo de ambas hipétesis. Esto queda claro al observar que de 12 casos posibles
solamente se obtuvo evidencia de cointegracion, dadas las propiedades de las variables, en
2 de ellos.

En el primer ejercicio, al comparar los spread internacionales, con plazo a 24 y 12 meses,
con los spread promedio, con plazo a 6 y 3 meses respectivamente, los resultados
mostraron que aunque se cumplen las hipdtesis de paridad (UIP) y la hipétesis de
expectativas racionales (EHTS), las tasas de interés de ambos paises no la cumplen en
estricto sentido tedrico. Esto se puede deber a distorsiones de los mercados como primas de
riesgo asociadas a la curva de rendimientos y a la posibilidad de imperfecciones en la
movilidad de capitales entre los paises. Esto queda demostrado en que la paridad no es uno
a uno como se propone en la teoria, sino que por el contrario las reacciones a cambios en
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las tasas de Estados Unidos se ven compensados con aumentos mas que proporcionales en
las tasas de interés de Colombia. Asimismo, los choques exdgenos sobre la estructura a
plazo de nuestro pais desvian de manera casi permanente las tasas de interés de su
equilibrio de largo plazo.

También, es importante resaltar que dentro de los equilibrios de largo plazo analizados se
tiene la presencia de una tendencia. Esta tendencia dentro de la literatura se toma como el
comportamiento de otras variables macroecondmicas tales como las que estan asociadas a
la produccion y expectativas de inflaciéon. Segin Beenstock et al.(1981), esta tendencia
hace parte de la formacién de expectativas sobre la tasa de cambio a través de la
productividad; muestran que un aumento de la productividad aumenta el spread, medido
como la diferencia entre las tasas locales y externas.

En la ecuacion de largo plazo para el equilibrio entre Colombia y Estados Unidos, sugiere
que un aumento en las expectativas de inflaciéon aumenta el diferencial de las tasas locales
frente a las externas; asimismo, un aumento en la productividad muestra aumentos en los
diferenciales de tasas de interés, lo cual es consecuente con la teoria econdmica. Esto
muestra que en la descripcion de un equilibrio de largo plazo, para la relaciéon que existe
entre las tasas de interés de Colombia y Estados Unidos, existen otras variables relevantes
que afectan el comportamiento de la curva de rendimientos y que son importantes para que
UIP y la EHTS se mantengan.

En el segundo tipo de estimacion, a través de las series de devaluacion de la tasa de cambio
observada, los datos no permiten concluir nada acerca de la relacion de largo plazo entre las
tasas de interés de Colombia y Estados Unidos. Pese a ser una manera directa de probar la
UIP e implicitamente la EHTS, no es posible establecer una relacién de largo plazo con
estas variables. Este resultado sorprende, debido a que con los spread promedio, que tienen
una relacion directa con la devaluacion esperada, se obtuvo evidencia de la existencia de
relaciones entre las tasas de interés de Colombia y Estados Unidos.

Sin duda, estos resultados abren la puerta para el estudio de las relaciones entre las tasas de
interés de Colombia con otros paises; ademads, la ampliacion y propocisién de modelos mas
elaborados, donde se tengan en cuenta, de forma explicita, distorsiones provenientes de
desequilibrios de la politica fiscal y monetaria como posibles determinantes. Asimismo, se
podria tratar de modelar de manera explicita el comportamiento de la productividad, para
ver su real impacto dentro de la relacién de las tasas de interés de Colombia y Estados
Unidos.
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Anexo 1. Pruebas de Raiz Unitaria para los spread entre Colombia y Estados Unidos

Ho: La serie tiene raiz unitaria

Valores Criticos

ADF Valor calculado Rezagos Intercepto Tendencia Raiz Unitaria
1% 5% 10%
3 meses -2,41167 -4,10320 -3,47937 -3,16740 1 si si siFFF
6 meses -2,55623 -4,10320 -3,47937 -3,16740 1 si si siFFF
12 meses -1,24966 -2,59993 -1,94574 -1,61363 1 no no siFF*
24 meses -1,76071 -2,59993 -1,94574 -1,61363 0 no no si*
36 meses -1,89254 -4,12427 -3,48923 -3,17311 1 si si Nk
60 meses -1,62828 -4,14846 -3,50049 -3,17962 0 si si SiFHF
Ho: La serie tiene raiz unitaria
ERS Valor calculado Valores Criticos Rezagos Intercepto Tendencia Raiz Unitaria
1% 5% 10%
3 meses 51,8118 4,2344 5,6912 6,7772 1 si si no
6 meses 40,0937 4,2344 5,6912 6,7772 0 si si no
12 meses 26,3996 4,2344 5,6912 6,7772 0 si si no
24 meses 17,4247 4,2344 5,6912 6,7772 0 si si no
36 meses 11,2998 4,2344 5,6912 6,7772 1 si si no
60 meses 18,7544 4,2344 5,6912 6,7772 0 si si no
Ho: La serie es Estacionaria
KPSS Valor calculado Valores Criticos Rezagos Intercepto Tendencia Raiz Unitaria
1% 5% 10%
3 meses 0,2267 0,2160 0,1460 0,1190 - si si si
6 meses 0,2371 0,2160 0,1460 0,1190 - si si si
12 meses 0,2462 0,2160 0,1460 0,1190 - si si si
24 meses 0,2301 0,2160 0,1460 0,1190 - si si si
36 meses 0,2373 0,2160 0,1460 0,1190 - si si si
60 meses 0,1999 0,2160 0,1460 0,1190 - si si no*

*Se acepta Ho al nivel de 10%

**Se acepta Ho al nivel de 5%

*#%Se acepta Ho al nivel de 1%
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Anexo 1. Pruebas de Raiz Unitaria para los Spread Promedio entre Colombia y Estados Unidos

Muestra: 2001:09 - 2005:12

Ho: La serie tiene Raiz Unitaria

Valores Criticos

ADF Valor Calculado Rezagos Tendencia Intercepto RU
1% 5% 10%
Spread Promedio 3 meses -0,90920 -2,61403 -1,94782 -1,61249 3 no no N
Spread Promedio 6 meses 2,33045 -3,58474 -2,92814 -2,60223 6 no si D
Spread Promedio 12 meses -2,40944 -4,14846 -3,50049 -3,17962 0 si si i
Ho: La serie tiene Raiz Unitaria
Valores Criticos
ERS Valor Calculado Rezagos Tendencia Intercepto RU
1% 5% 10%
Spread Promedio 3 meses 282,94160 4,22160 5,71680 6,77080 3 si si no
Spread Promedio 6 meses 354,88807 4,22160 5,71680 6,77080 6 si si no
Spread Promedio 12 meses 10,29104 4,22160 5,71680 6,77080 0 si si no
Ho: La serie es Estacionaria
Valores Criticos
KPSS Valor Calculado Rezagos Tendencia Intercepto RU
1% 5% 10%
Spread Promedio 3 meses 0,25346 0,21600 0,14600 0,11900 - Si si si
Spread Promedio 6 meses 0,25597 0,21600 0,14600 0,11900 - Si si si
Spread Promedio 12 meses 0,20322 0,21600 0,14600 0,11900 - Si si no*

* Se acepta Ho al nivel de significancia de 1%
** Se aceta Ho al nivel de significancia de 5%

###* Se aceta Ho al nivel de significancia de 10%
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Muestra: 2001:01 - 2005:12

Ho: La serie tiene Raiz Unitaria

Valores Criticos

ADF Valor Calculado Rezagos Tendencia Intercepto RU
1% 5% 10%
Spread Promedio 3 meses -1,11526 -2,60691 -1,94676 -1,61306 3 no no S
Spread Promedio 6 meses 2,64914 -3,56002 -2,91765 -2,59669 si no Nisa
Spread Promedio 12 meses -2,13842 -4,12130 -3,48784 -3,17231 si si S
Ho: La serie tiene Raiz Unitaria
Valores Criticos
ERS Valor Calculado Rezagos Tendencia Intercepto RU
1% 5% 10%
Spread Promedio 3 meses 315,05069 4,22800 5,70400 6,77400 si si no
Spread Promedio 6 meses 446,65100 4,22800 5,70400 6,77400 si si no
Spread Promedio 12 meses 9,32309 4,22800 5,70400 6,77400 si si no
Ho: La serie es Estacionaria
Valores Criticos
KPSS Valor Calculado Rezagos Tendencia Intercepto RU
1% 5% 10%
Spread Promedio 3 meses 0,24458 0,21600 0,14600 0,11900 - si si si
Spread Promedio 6 meses 0,27734 0,21600 0,14600 0,11900 - si si si
Spread Promedio 12 meses 0,22521 0,21600 0,14600 0,11900 - si si si

* Se acepta Ho al nivel de significancia de 1%

** Se aceta Ho al nivel de significancia de 5%

*##% Se aceta Ho al nivel de significancia de 10%
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Muestra: 2000:05 - 2005:12

Ho: La serie tiene Raiz Unitaria

Valores Criticos

ADF Valor Calculado Rezagos Tendencia Intercepto RU
1% 5% 10%
Spread Promedio 3 meses -1,09665 -2,60219 -1,94607 -1,61345 4 no no S
Spread Promedio 6 meses -1,66383 -2,60342 -1,94607 -1,61345 no no ekl
Spread Promedio 12 meses -2,07277 -4,10093 -3,47831 -3,16679 0 si si SiHHE
Ho: La serie tiene Raiz Unitaria
Valores Criticos
ERS Valor Calculado Rezagos Tendencia Intercepto RU
1% 5% 10%
Spread Promedio 3 meses 493,84460 4,23440 5,69120 6,77720 3 si si no
Spread Promedio 6 meses 894,58623 4,23440 5,69120 6,77720 si si no
Spread Promedio 12 meses 11,98396 4,23440 5,69120 6,77720 0 si si no
Ho: La serie es Estacionaria
Valores Criticos
KPSS Valor Calculado Rezagos Tendencia Intercepto RU
1% 5% 10%
Spread Promedio 3 meses 0,26814 0,21600 0,14600 0,11900 si si si
Spread Promedio 6 meses 0,30900 0,21600 0,14600 0,11900 si si si
Spread Promedio 12 meses 0,26848 0,21600 0,14600 0,11900 si si si

* Se acepta Ho al nivel de significancia de 1%

** Se aceta Ho al nivel de significancia de 5%

*#% Se aceta Ho al nivel de significancia de 10%
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Pruebas de raiz unitaria para la serie de devaluacion

Muestra: 2000:1 — 2005:8
Ho: La serie tiene raiz unitaria
ADF Valor calculado Valores Criticos Rezagos Intercepto Tendencia Raiz Unitaria
1% 5% 10%
Devaluacion 3 meses -2.8331 -2.6010 -1.9459 -1.6135 2 no no no
Devaluacion 6 meses -2.9869 -2.6005 -1.9458 -1.6136 1 no no no
Devaluacién 12 meses -1.9967 -2.6005 -1.9458 -1.6136 1 no no no
Ho: La serie tiene raiz unitaria
ERS Valor calculado Valores Criticos Rezagos Intercepto Tendencia Raiz Unitaria
1% 5% 10%
Devaluacién 3 meses -2.9869 -2.6005 -1.9458 -1.6136 2 si no s
Devaluacién 6 meses 2.0096 1.8988 3.0204 4.0036 1 si no sit
Devaluacién 12 meses 5.7719 1.8988 3.0204 4.0036 1 si no no
Ho: La serie es Estacionaria
KPSS Valor calculado Valores Criticos Rezagos Intercepto Tendencia Raiz Unitaria
1% 5% 10%
Devaluacién 3 meses 0.0847 0.2160 0.1460 0.1190 - si si no¥
Devaluacién 6 meses 0.0811 0.2160 0.1460 0.1190 - si si no¥*H
Devaluacién 12 meses 0.0994 0.2160 0.1460 0.1190 - si si no*

* Se acepta Ho al nivel de significancia de 1%
*## Se aceta Ho al nivel de significancia de 5%
*##% Se aceta Ho al nivel de significancia de 10%
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Anexo 3. Test de cointegracion de Johansen.

Spread internacional 12 meses vs. Devaluacion 12 meses

Muestra (ajustada): 2000M08 2005M06
Rezagos (en primera diferencia): 2
Series: Spi, ;> devaluacionl2

Ho: Numero de relaciones de cointegracion

Supuesto sobre la tendencia: Tendencia deterministica lineal

Test de traza

Relaciones de Cointegracién Valor propio Estadistico Valor Critico Probabilidad
Ninguna* 0,288439 25,04664 25,87211 0,0631
Al menos 1%* 0,080776 4,969314 12,51798 0,6008
Test de Maximo valor propio
Relaciones de Cointegracién Valor propio Estadistico Valor Critico Probabilidad
Ninguna* 0,288439 20,07732 19,38704 0,0397
Al menos 1#* 0,080776 4,969314 12,51798 0,6008

*Se acepta la hipétesis nula al nivel de 5%

**Se acepta la hipétesis nula
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Test de cointegracion.

Spread internacional 12 meses vs. Spread promedio 3 meses

Muestra (ajustada): 2000M 10 2005M12
Rezagos (en primera diferencia): 4
Series: Spi, 12 Spipromedioys 3

Ho: Nimero de relaciones de cointegracion

Supuesto sobre la tendencia: Tendencia deterministica lineal

Test de traza

Relaciones de Cointegracion Valor propio Estadistico Valor Critico Probabilidad

Ninguna* 0.299595 29.80109 25.87211 0.0154

Al menos 1** 0.110359 7.367034 12.51798 0.3078
est de Maximo valor propio

Relaciones de Cointegracion Valor propio Estadistico Valor Critico Probabilidad

Ninguna* 0.299595 22.43405 19.38704 0.0175

Al menos 1** 0.110359 7.367034 12.51798 0.3078

*Se rechaza la hipétesis nula

**Se acepta la hip6tesis nula
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Test de cointegracion.
Spread internacional 24 meses vs. Spread promedio 6 meses
Muestra (ajustada): 2000M08 2005M 12
Rezagos (en primera diferencia): 2
Series: Spiy24 Spipromedioue e
Ho: Nimero de relaciones de cointegracion

Supuesto sobre la tendencia: Tendencia deterministica lineal

Test de traza

Relaciones de Cointegracion Valor propio Estadistico Valor Critico Probabilidad

Ninguna* 0.307307 28.98828 25.87211 0.0198

Al menos 1#* 0.07578 5.122304 12.51798 0.5789
est de Maximo valor propio

Relaciones de Cointegracion Valor propio Estadistico Valor Critico Probabilidad

Ninguna* 0.307307 23.86598 19.38704 0.0104

Al menos 1%* 0.07578 5.122304 12.51798 0.5789

*Se rechaza la hipétesis nula

**Se acepta la hipdtesis nula



Anexo 4. Hipétesis de paridad de tasa de interés

Spread internacional 12 meses vs. Spread promedio 3 meses
Ho: Se cumple la hipétesis de paridad de interés

t-tabuladosg

t-calculado 1%

5%

10%

UIP

Spread internacional 24 meses vs. Spread promedio 6 meses

Ho: Se cumple la hipétesis de paridad de interés

30

10.8147139 | (-2,392; 2,392)

(-1,671; 1,671)

(-1,296; 1,296)

t-calculado

t-tabuladog

1%

5%

10%

UIP

5.05247581

*Se acepta Ho al nivel de 10%
**Se acepta Ho al nivel de 5%
***Se acepta Ho al nivel de 1%

(-2,392; 2,392)

(-1,671; 1,671)

(-1,296; 1,296)

*Se acepta Ho al nivel de 10%

**Se acepta Ho al nivel de 5%

*#%Se acepta Ho al nivel de 1%



