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Impacto de las decisiones de
politica monetaria de la FED
en indicadores de la economia
colombiana durante el periodo

2007-2015

RESUMEN

Este articulo analiza el impacto de la politica monetaria de la Reserva Federal
de Estados Unidos (FED) en tres indicadores de la economia colombiana durante el
periodo 2007-2015: la tasa representativa del mercado (TRM), el indice COLCAP
y los titulos de renta fija (TES) con tasa cupén del 11% anual. Contempla ademas
los anuncios de la FED un afio antes de la crisis, durante la implementacién del
programa Quantitative Easing entre el 2008 y el 2014 y un afio después de su fina-
lizacién, cuando se decide endurecer la politica monetaria en diciembre del 2015.
El documento aborda inicialmente las causas sobresalientes de la crisis, hace una
revision de las principales investigaciones realizadas sobre el tema —destacando el
impacto sobre los activos financieros en diferentes economfas— y finalmente explica
la metodologfa de eventos aplicando el modelo EGARCH en los resultados del
andlisis. Al finalizar, se concluye que los anuncios de politica monetaria de la FED
en el periodo de andlisis impactaron los indicadores COLCAP y TRM de manera
significativa en ventanas de 3, 5y 7 dias, en el 93,3% de los casos. La variable TES
(cupén del 11% anual) no pudo ser analizada, como se explica en las conclusiones.

Palabras clave: activos de alto riesgo, flexibilizacién cuantitativa, indice
accionario COLCARP, tasa representativa del mercado, titularizacion, titulos
de renta fija TES.
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Impact of the monetary policy decisions of the FED
on Colombian economic indicators during
the period 2007-2015

ABSTRACT

This paper analyzes the impact of the Federal Reserve’s monetary policy
in the United States during the period 2007-2015 on three Colombian economic
indicators: the representative market rate (TRM), the COLCAP Index, and fixed
income securities (TES) with a coupon rate of 11% per annum. It also looks at
EDF announcements one year before the crisis, during the implementation of
the program between 2008 and 2014, and one year after the end of the program,
when it is decided that monetary policy will be tightened in December 2015. The
article starts with an overview of the outstanding causes of the crisis, reviews the
main research carried out on the subject—highlighting the impact on financial
assets in different economies—, and it finally explains the event methodology
applied with an EGARCH model in the analysis results. The study concludes
that announcements on the EDF’s monetary policy in the established period of
analysis significantly impacted the COLCAP and TRM indicators in windows
of 3, 5, and 7 days, in 87 % of the cases. The 11 % TES coupon variable did not
allow to be analyzed as explained in the final conclusions.

Keywords: Quantitative easing, subprime assets, securitization, COLCAP
index, representative market rate (TRM), fixed income securities (TES).

Impacto das decisoes de politica monetaria do FED
em indicadores da economia colombiana durante
o periodo 2007-2015

RESUMO

Este artigo analisa o impacto da politica monetéria da Reserva Federal dos
Estados Unidos (Federal Reserve System — FED) em trés indicadores da econo-
mia colombiana durante o periodo 2007-2015: a taxa representativa do mercado
(TRM), o indice COLCAP e os titulos de renda fixa (TES) com taxa de cupom
de 11% anual. Além disso, contempla os antincios do FED um ano antes da crise,
durante a implantacdo do programa Quantitative Easing entre 2008 e 2014, e um
ano depois de sua finalizagio, quando foi decidido endurecer a politica monetéria
em dezembro de 2015. Este documento aborda inicialmente as causas destacadas da
crise, faz uma revisio das principais pesquisas realizadas sobre o tema — com énfase
no impacto sobre os ativos financeiros em diferentes economias — e, finalmente,
explica a metodologia de eventos aplicando o modelo EGARCH nos resultados
da anélise. Ao finalizar, conclui-se que os antincios de politica monetéria do FED
no periodo de anélise impactaram os indicadores COLCAP e TRM de maneira
significativa em intervalos de 3, 5 e 7 dias, em 93,3 % dos casos. A varidvel TES
(cupom de 11 % anual) nfo pdde ser analisada, como se explica nas conclusoes.

Palavras-chave: ativos de alto risco, flexibilizacdo quantitativa, indice
aciondrio COLCAR, taxa representativa do mercado, titularizagio, titulos de

renda fixa TES.
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INTRODUCCION

El desplome de la economia de los Estados Unidos
en el 2008, que contagio a las economias del resto
del mundo, tiene sus origenes en las decisiones
de politica monetaria y en el comportamiento de
los intermediarios y corredores de bolsa del siste-
ma financiero (Stiglitz, 2010). En efecto, al hacer
un analisis cronoldgico (Alegria, 2013; Barcelata,
2010; BBC Mundo, 2008), se observa que en el
2007 comienza la caida de los grandes bancos
estadounidenses debido a considerables pérdi-
das relacionadas con el hecho de encontrarse
llenos de activos considerados por ellos mismos
como “téxicos”. En ese momento, la FED decidi6
bajar gradualmente la tasa de interés de los fondos
federales (FFR, por sus siglas en inglés) del 5,5% al
4,25% anual; la tasa hipotecaria fija a 30 afios, del
8% al 5,5% anual, y las tasas de interés ajustables
a un ano, del 7% al 4% anual.

Posteriormente, en el 2008 el presidente
George W. Bush admitid que la crisis hipotecaria
podia afectar el crecimiento econdmico de ese ano.
De hecho, la tasa de desempleo resulté ser la mas
alta en los ultimos dos afios en la economia de
Estados Unidos; el Bur6 Federal de Investigaciones
(FBI, por sus siglas en inglés) se encontraba inves-
tigando catorce compainias por practicas inapro-
piadas en la concesion de créditos con hipotecas
subprime, y la tasa de interés llegé al 1% anual en
octubre de ese afio (BBC Mundo, 2008).

Ante esta situacion, los ministros de finanzas
y los gobernadores de los bancos centrales del G7
advirtieron sobre las pérdidas —cercanas a los USD
400.000 millones— y el empeoramiento de sus
economias. Las acciones en Wall Street sufrieron
grandes pérdidas y se temia que el contagio del
sector inmobiliario debilitara el mercado. En ese
momento se “dio la mano”, con USD 5000 millones,
a tres entidades importantes de Estados Unidos
(Bear Stearns, Fannie Mae y Freddi Mac) para
evitar su quiebra, ya que representaban el 50% de
las deudas hipotecarias del sistema. Por otro lado,
las economias de la eurozona se contrajeron en el
2% en el primer semestre, y el Lehman Brothers se
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declaré en bancarrota a raiz de sus pérdidas en el
sector hipotecario y ante la imposibilidad de vender
la entidad (BBC Mundo, 2008).
Adicionalmente, la politica monetaria de la
FED, implementada para reactivar la economia
mediante la reduccion de la tasa de interés FFR, no
tuvo los efectos que se esperaban por los medios
convencionales', debido al rapido deterioro de los
mercados financieros; en consecuencia, se optd por
tomar unas medidas de politica monetaria no con-
vencional con el propdsito de ajustar la economia
y sacarla de una fuerte recesioén (Morales, 2014).
A este respecto, Bernanke y Blinder (1988),
Bernanke y Gertler (1995) y Alvarez (2013) ex-
presan que si las medidas no son suficientes para
lograr el objetivo de crecimiento del producto, se
puede utilizar una politica monetaria heterodoxa
que impulse la demanda agregada y el crecimien-
to econédmico mediante la compra, por parte del
Banco Central, de la deuda publica y corporativa
a las instituciones financieras privadas. Esto fue
precisamente lo que se busco en ese momento con
la flexibilizacién monetaria.
Siguiendo a Morales (2014), la FED procedi6
a implementar el programa Quantitative Easing
(QE), compuesto de tres etapas:
» FEtapa (QET1). Inicié en noviembre del
2008 y consistid en otorgar créditos a
grandes aseguradoras, bancos privados
y otras entidades financieras con el ob-
jetivo de evitar una caida sistematica de
los mercados; para ello, tomé medidas
de liquidez y compré activos para dar
soporte al sector inmobiliario.

1 Una politica monetaria expansiva busca estimular la econo-
mia, y su objetivo es incrementar el crecimiento econémico;
para esto, el Banco Central utiliza la reduccion de la tasa
de interés (IR) y el aumento de la base monetaria (BM). Si
la politica monetaria es restrictiva, al emplear una politica
contraria a la anterior, utiliza la IR para controlar la infla-
cion, aumentando la IR y reduciendo la BM para contraer
el crédito, limitar el consumo y reducir la inversién. Para
hacer esta politica mas efectiva aplica las Operaciones
de Mercado Abierto (OMAs), que permiten, mediante la
compra y venta de valores por el mismo Banco Central,
incrementar o reducir la Base Monetaria (BM) y modificar
los depdsitos bancarios al alza o a la baja y de esta forma
fomentar o reducir el crecimiento econémico.
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» Etapa (QEZ2). Se anuncio en agosto del
2010, inicié en noviembre de ese ano
y finalizé en junio del 2011. Consistio
en la compra de activos para reducir
el interés de las Letras del Tesoro de
Estados Unidos y asi recalentar la infla-
cién a través de un elevado consumo.
Adicionalmente, entre septiembre del
2011 y junio del 2012 se implementd una
nueva compra de activos con vencimien-
tos largos —la operacién Twist—, cuyo
objetivo era dotar de liquidez al sistema,
sin aumentar la base monetaria, ya que al
financiarse mediante la venta de activos
no se ejecutaba una inyeccion de capital.
+ Etapa (QE3). Se implementd entre no-
viembre del 2012 y diciembre del 2013,
fecha en que se anuncio el recorte de las
compras y el fin de la politica tapering.
Consistio en la compra de activos por pe-
riodos mensuales para disminuir la tasa
de interés a largo plazo, con el objetivo
de estabilizar el mercado hipotecario e
incentivar el crédito y el crecimiento eco-
noémico (Morales, 2014, pp. 25-28).
Teniendo en cuenta lo anterior, puede decirse
que cuando la FED toma decisiones de politica mo-
netaria, la magnitud de la economia estadounidense
supone una gran influencia en las economias exter-
nas (Morales, 2014). Como argumenta Toro (2014),
la politica de flexibilizacion monetaria de la FED
impacté positivamente las economias emergentes
como la colombiana, sobre todo en las operaciones
de comercio exterior y en los activos financieros.
Segun estas apreciaciones, el presente arti-
culo busca conocer el impacto de las decisiones de

Tabla 1.

la FED en las economias externas, principalmente
en economias emergentes como la colombiana,
toda vez que la economia de los Estados Unidos
ha tenido una significativa participacion en sus indi-
cadores econdmicos, como la inversion extranjera
directa (IED) y las actividades de comercio exterior
(importaciones y exportaciones), tal como se ob-
serva en latabla 1. En las operaciones comerciales
entre Colombia y Estados Unidos se registraron
tasas de participacién promedio del 16,2% en IED,
28,2% en importaciones y 28,5% en exportaciones
en comparacion con el promedio total de cada item
durante el periodo 2013-2015.

Al analizar estos resultados, es importante
hacer la pregunta: s cémo las decisiones de politica
monetaria de la FED entre el 2007 y el 2015, que tu-
vieron como propdsito superar la crisis y reactivar su
economia, han afectado la economia colombiana?
Para dar una respuesta, se hace el presente estudio
a partir del momento en que comenzo a visibilizarse
el problema en el 2007, durante la implementa-
cion del programa de flexibilizacién monetaria, y
finalmente al terminar el 2015, cuando comenzo el
periodo de endurecimiento de la politica monetaria.
Dada la influencia de la FED en la economia de
Estados Unidos y el efecto en variables econdémicas
relevantes propias y de paises como Colombia, la
presente investigacion tiene el propdsito de describir
el impacto de la politica monetaria de la Reserva
Federal de Estados Unidos en tres indicadores re-
presentativos de la economia colombiana durante
el periodo 2007-2015.

Para describir dicho efecto durante el periodo
analizado, los indicadores seleccionados fueron la
tasa representativa del mercado (TRM), el indice
accionario COLCAP y los bonos TES (cupdn del 11 %

Actividades comerciales de Estados Unidos con Colombia (en millones de délares)

Periodo/concepto 2013 2014 2015 Promedio Totales
IED 2865 2238 2031 2378 14.702
Importaciones 16.337 18.193 15.512 16.681 59.156
Exportaciones 18.462 14.224 9.981 14.222 49.888

Fuente: calculos del autor a partir de informacion del DANE (2013 a 2015) y el Banco de la Republica (2013 a 2015).
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anual), debido a que sus movimientos y el volumen de
operaciones influyen en las actividades de comercio
exterior, en el mercado de capitales y en la confianza
de los inversionistas en la economia colombiana, tanto
en el volumen de sus operaciones como en el ren-
dimiento de los titulos de la deuda publica y privada.

El impacto de una politica monetaria de la FED
puede reflejarse de dos maneras: a) al reducir la tasa
de interés, a fin de activar la economia a través del
crédito, es posible provocar la salida de capitales des-
de Estados Unidos hacia paises emergentes como
Colombia, debido a que los inversionistas buscan
economias que les ofrezcan mejores rendimientos
y bajo riesgo; y b) con el aumento de la tasa de inte-
rés, que provoca la salida de capitales de los paises
emergentes hacia Estados Unidos por el atractivo de
mejores rendimientos financieros y menor riesgo. En
ambos casos se impactaria el indice de la Bolsa de
Valores y algunos de sus activos financieros, como
las acciones o los TES. Ahora bien, al presentarse el
ingreso o egreso de divisas, se impacta el mercado
cambiario, provocado por mayor o menor demanda u
oferta de divisas, afectando asi la tasa representativa
del mercado al alza o a la baja. Sobre estos efectos,
Ferrari (2008) explica como la politica monetaria y
cambiaria afecta los diferentes mercados y, en con-
secuencia, la economia de un pais.

Sin embargo, a pesar de la influencia de la
economia estadounidense en la colombiana, no se
encontré un trabajo orientado a describir el efecto
de la flexibilizacién cuantitativa en los indicado-
res econdmicos durante el periodo en mencion.
Los estudios mas cercanos a esto son los realizados
por Gémez y Melo (2013) y Gémez et al. (2016),
que abordan el impacto del Quantitative Easing (QE)
en los indices accionarios de diferentes paises y el
impacto de la caida de Interbolsa sobre las acciones
del indice COLCAP en el 2012. Igualmente, el reali-
zado por Hernandez (2009), referente al impacto de
la politica monetaria de la FED en paises emergen-
tes como Brasil y Colombia entre el 2002 y el 2006.

En este trabajo investigativo se utilizé la meto-
dologia de estudio de eventos desarrollada por Ball y
Brown (1968) y Fama et al. (1969) (citados en Gomez
y Melo, 2013), extendida para modelar la varianza

LA ECONOMIA COLOMBIANA DURANTE EL PERIODO 2007-2015

condicional de los retornos en los rendimientos del
indice COLCAP, la TRM y los TES (cupodn del 11%
anual). Se us6 el modelo EGARCH con el propésito
de analizar el impacto de 30 anuncios de la FED en-
tre enero del 2007 y diciembre del 2015. Se escogid
esta metodologia a raiz de que en la revision de la
literatura se han encontrado investigaciones simila-
res con buenos resultados que utilizan este modelo
para analizar los efectos de los anuncios de la FED
en activos financieros. Con el propdsito de presentar
resultados robustos, se tomaron ventanas de eventos
con diferentes tamanfos: tres, cinco y siete dias.

En linea con la propuesta de Arglielles (2012),
la estructura del articulo, ademas de la presente
introduccion, contiene un marco tedrico que recoge
los principales estudios e investigaciones realizados
en Colombia y en otros paises relacionados con
los efectos de la politica monetaria de la FED duran-
te el periodo de implementacion del programa QE.
Alli se argumenta si hubo o no un impacto en las
bolsas de valores, en los activos financieros de la
deuda publica y en el mercado cambiario de las eco-
nomias emergentes. Posteriormente se presenta la
descripcion de la metodologia de la investigacion: el
estudio de eventos aplicando el modelo EGARCH.
A continuacién se describen los resultados y se
comentan concretamente los efectos en cada una
de las etapas del QE. Finalmente se presentan las
conclusiones, donde se resalta el impacto obtenido
de las variables estudiadas.

MARCO TEORICO

Al revisar estudios recientes sobre el tema, se
puede demostrar que las “facilidades de liquidez”
otorgadas por la FED, como respuesta a la crisis
financiera internacional del 2008, presentan im-
portantes efectos sobre los flujos de capitales, los
precios de activos —especialmente de vivienda—,
el comportamiento del crédito y las tasas de inte-
rés de largo plazo, en economias emergentes y la
estadounidense. Los trabajos mas significativos
se presentan a continuacién en orden cronoldgico.

Inicialmente, Hernandez (2009), en su estudio
aplicado en Colombia, evidencioé que las decisiones
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de la FED entre el 2002 y el 2006 favorecieron el
crecimiento de la economia, afectaron la tasa de
cambio —originando una revaluacién— y ayudaron
a mantener los niveles de inversion extranjera en
este pais, debido a la baja en cada una de las tasas
de referencia. Posteriormente, Gagnon et al. (2011),
utilizando un método de regresion de minimos cua-
drados ordinarios, explican la variacion histérica en la
prima de la deuda a largo plazo de los inversionistas
privados ante las compras de activos de la FED.
Para ello, utilizaron factores relacionados con el ciclo
econdmico, la incertidumbre sobre los fundamentos
econdémicos y la oferta neta del sector publico de los
valores de la deuda a largo plazo, desde finales del
2008 hasta marzo del 2010. Al realizar esto, conclu-
yeron que los programas LSAP de la Reserva Federal
redujeron las tasas de endeudamiento privado a largo
plazo y se extendieron a los mercados de valores,
bonos corporativos y swaps, estimulando de este
modo la actividad econdmica en el pais.

Por su parte, Krishnamurthy y Visén-
Jorgensen (2011) evaluaron el efecto de la compra
de bonos del Tesoro y otros bonos corporativos a
largo plazo, por parte de la Reserva Federal, sobre
las tasas de interés entre noviembre del 2008 y di-
ciembre del 2010. Al aplicar un modelo de estudio de
eventos, obtuvieron dos conclusiones importantes:
a) que no es apropiado centrarse solo en las tasas
de interés como objetivo de la politica, debido a que
el QE funciona por varios canales que afectan los
activos financieros de diferentes maneras; b) que
los efectos sobre determinados activos dependen
de manera critica de los activos que se compran,
es decir, son mas beneficiosos cuando las com-
pras incluyen activos diferentes a los de Tesoreria,
como pueden serlo los valores respaldados por las
hipotecas.

Por otra parte, en un estudio realizado a par-
tir de la economia del Reino Unido, Joyce, Tong y
Woods (2011) analizaron la politica de compra de
activos de largo plazo por parte del Banco Central
y la reaccién de los rendimientos de los Gilts?, me-
diante una autorregresion lineal simple del vector

2 Abreviatura del término gilt-edged security, con el que se
designa a los valores de deuda publica soberana emitida o

estructural (SVAR). Este trabajo se realiz6 a través
de los seis eventos o noticias relacionados con la
flexibilizacion cuantitativa del Banco de Inglaterra,
que incluian la tasa de politica, el rendimiento de los
bonos del Estado a 10 afos, el PIB real y la inflacion.
Finalmente, encontraron la presencia de reacciones
significativas en los rendimientos de estos bonos a
los dos dias posteriores en cada uno de los anun-
cios de compra de la QE. El efecto causado fue una
caida en los rendimientos de los Gilts de 0,62 puntos
basicos por cada 1000 millones de libras esterlinas
en compras no anticipadas anunciadas.

Posteriormente, Neely (2010) evalué el efecto
de las compras de activos a gran escala (LSAP)
por la Reserva Federal sobre los rendimientos de
los bonos internacionales y los tipos de cambio, y
luego discutio si el comportamiento observado era
consistente con un modelo de balance de cartera
simple y con condiciones de paridad del tipo de
cambio estandar en los Estados Unidos. Debido a
que los precios de los activos reaccionan rapida-
mente a las noticias, el autor utilizé un estudio de
eventos bajo el supuesto de que la causalidad se
extiende desde el anuncio hasta los rendimientos
de los activos. Finalmente, concluyé que, ante los
anuncios de compra de activos de largo plazo por
parte de la Reserva Federal, el rendimiento de los
bonos internacionales de largo plazo y el valor spot
del dolar se redujeron sustancialmente.

Por otra parte, Gdmez y Melo (2013), con una
metodologia de eventos, realizaron una investiga-
cién que buscaba ver los efectos de los anuncios de
la Superintendencia Financiera en relacién con la
intervencion a la firma Interbolsa por los problemas
de iliquidez en el 2012. Los autores utilizaron tres
modelos CAPM para estimar los retornos diarios de
los rendimientos de las acciones transadas en la
Bolsa de Valores de Colombia y aplicaron el modelo
EGARCH para modelar la varianza condicional.
Al hacer esto, concluyeron que el evento afectd
significativamente el rendimiento de los activos
financieros en los tres modelos utilizados y en las
seis ventanas aplicadas.

garantizada por los gobiernos del Reino Unido, nominada
en libras esterlinas.
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De igual forma, Toro (2014) concluyé que el
QE contribuy6 a las economias emergentes gracias
al aumento de los ingresos de capital de portafo-
lio, la apreciacién de las monedas, la disminucion
de las tasas de interés de los activos financieros
locales, la reduccion de la percepcién de riesgo, el
estimulo del crédito y el alza en los precios de los
activos financieros. Por su lado, Hernandez, Lozano
y Morales (2015) realizaron un analisis de tenden-
cias de indicadores en Estados Unidos, teniendo
en cuenta el PIB, la inflacidn, las tasas de interés y
las compras de T-Notes a 10 afos por parte de la
FED. Al aplicar una regresion lineal simple, los auto-
res encontraron que, con los anuncios de la Reserva
Federal, el rendimiento de los bonos de largo plazo
disminuyd y el precio de los activos aumento.

En este mismo afo, Calani (2015) desarroll6
una investigacion para evidenciar el impacto de
la politica monetaria en los activos financieros de
renta fija y renta variable en paises como Estados
Unidos, Colombia, Chile, México y Brasil. Para tal
efecto, utilizé6 en los bonos el trabajo de Cook y
Hahn, con apoyo en el estudio de eventos, usando
tasas Yields para los afios 2005 y 2014; mientras
que para la renta variable tomo los datos diarios de
la tasa de referencia del Banco Central con el fin de
encontrar las variaciones esperadas e inesperadas
con la variable dependiente indice bursatil de cada
pais. Al finalizar, concluye que para el mercado de
los bonos, sin distinguir entre efectos esperados e
inesperados, hay una relacién positiva entre la tasa
Yield y la tasa de referencia del Banco Central, mien-
tras que existe una relacion negativa entre el precio
y la tasa de referencia del mismo banco. Asimismo,
en el mercado de renta variable —nuevamente sin
distinguir entre efectos esperados e inesperados—
encontré que, ante una variacion positiva de la tasa
de referencia del Banco Central, todos los indices
y las acciones caian, dado el efecto de liquidez y
el premio por riesgo.

Finalmente, cabe destacar el trabajo de
Gomez et al. (2016), basado en una investigacion
sobre los efectos del QE en las economias de
América Latina, Europa, Asia y Africa. Los autores
utilizaron la metodologia de estudio de eventos,

LA ECONOMIA COLOMBIANA DURANTE EL PERIODO 2007-2015

y como variable de interés, el retorno del indice
accionario de cada pais. Este estudio estimo los
datos del periodo comprendido entre enero del
2004 y agosto del 2015 y aplicé tres modelos dife-
rentes para evaluar el retorno normal de los indices:
a) un modelo de media en el que se asumia que
el retorno normal era igual al retorno promedio en
la ventana de estimacioén; b) variables de control
con el propdsito de separar el efecto propio de las
compras de otros fundamentales econémicos que
hayan podido afectar el retorno de los indices en el
periodo estudiado; c) los retornos anormales dentro
de cada una de las ventanas del evento. Al finalizar
el estudio, los autores concluyeron que las respues-
tas presentaban un alto grado de heterogeneidad y
que habia evidencia significativa de que los indices
reaccionaban positivamente ante los anuncios de la
FED en la primeray tercera etapa, y negativamente
en la segunda etapa.

METODOLOGIA

Para el desarrollo del presente trabajo se utilizd
la metodologia de estudio de eventos desarrolla-
da por Ball y Brown (1968) y posteriormente por
Fama (1969) (citados en Gémez y Melo, 2013
p. 2), extendida para modelar la varianza condicio-
nal de los retornos de las variables de interés, las
cuales fueron definidas como el indice accionario
COLCAP, la TRMYy los TES (cupdn de 11% anual).
Adicionalmente, se uso6 el modelo EGARCH para
analizar el impacto de los anuncios de la FED sobre
dichas variables en el periodo comprendido entre
enero del 2007 y diciembre del 2015, con datos
diarios®. Adicionalmente, la TRM del rendimiento
diario de los activos financieros se encontré en
la base de datos del Banco de la Republica. Para
hallar el rendimiento de los TES (cupon del 11%
anual), se extrajeron las cifras de la base de datos
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Todos ellos son importantes indicadores de
la economia colombiana. En especifico, el retorno

3 La informacion para realizar el trabajo se obtuvo de los
historicos del indice COLCAP, Grupo Aval, el Banco de la
Republica y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Figura 1.

Modelo de ventana de eventos
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Fuente: autor.

del COLCAP mide el rendimiento promedio de los
20 activos financieros de renta variable mas liqui-
dos inscritos en la bolsa. La TRM es un indicador
determinante en el momento de definir como esta
la moneda nacional en relacién con otras mone-
das extranjeras, asi como en la determinacion de
ganancias y costos en el comercio internacional.
El rendimiento de los TES (cupdn del 11% anual)
refleja la percepcion de los agentes frente a las
transacciones y la situacion econémica segun ex-
pectativas futuras.

Para determinar el impacto de la politica mo-
netaria de la FED, se observa en cada una de ellas
el efecto en el periodo previo al QE, entre el 2007
y el 2008; luego, durante la aplicacién de las tres
etapas del programa QE, en el periodo del 2008-
2014; finalmente, durante los afos 2014 y 2015, en
cuyo lapso se emitieron senales por funcionarios
de la FED, y hasta diciembre de este ultimo afio,
cuando se tomo la decisiéon de endurecer la politica
al aumentar la tasa objetivo en 25 pb.

La metodologia de estudio de eventos* per-
mite observar si un anuncio dado tiene un impacto
significativo en el comportamiento del rendimiento
de los activos financieros que se han transado en el
mercado. En el caso de este estudio, se tienen en
cuenta 30 eventos seleccionados, de los cuales 7
son del periodo comprendido entre enero del 2007
y octubre del 2008; 17 son del programa QE, entre
noviembre del 2008 y octubre del 2014; y 6 son del
2015. Estos eventos fueron interpretados a la luz
de los tres indicadores de la economia colombiana

4 Una ventana de evento de x dias implica que se analizan
(x-1) dias antes del evento y (x-7) dias después del evento.

DE t1

en mencion, y su funcionamiento se muestra en la
figura 1.

Como se ve, a partir de un evento dado en
el tiempo t = DE, la informacion se divide en dos
submuestras: una de estimacion y otra corres-
pondiente al evento. La estimacién comprende el
periodo t = (1, 10 — 1), mientras que la del evento
corresponde a t = (10, 71) alrededor del dia del
evento DE.

En el presente estudio se partié de la defini-
cion del tipo de acontecimiento por analizar, se se-
leccionaron los datos por utilizar para cada variable
y posteriormente se determinaron las fechas de los
anuncios, junto con el periodo de estimacién y de
los eventos. Con base en la muestra de estimacion,
se calcularon las rentabilidades no afectadas por el
evento —definidas como normales— para cada una
de las variables en el dia de la ventana del evento.
El modelo general aplicado fue el de mercado para
un dia, que corresponde al periodo del evento. No
se necesitdé mas informacion.

ER)=R,, [1]

Se utilizaron ventanas de eventos de 3,5y
7 dias con el propdsito de mostrar resultados con-
fiables, pues, en la medida en que se apliquen a
eventos de diferentes fechas, se obtienen mejores
hallazgos; ademas, la respuesta del mercado a
los anuncios puede ser inmediata o evidente en
dias posteriores. La aplicacion de la metodologia se
hace con el proceso que se describe a continuacion
paso a paso.
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Modelo EGARCH para la estabilizacion
de la varianza

Debido a que los datos analizados son de frecuencia
alta, es recomendable utilizar un modelo GARCH
para estabilizar la varianza condicional. Durante
el analisis, dado que se podia presentar el pro-
blema de heterocedasticidad en este ejercicio de
series temporales —aunque este inconveniente es
mas frecuente en el andlisis de cortes transversales
que en series temporales—, se emple6 un modelo
autorregresivo condicional que permitié modelar la
varianza condicional de las rentabilidades. Para este
caso, se escogio el modelo EGARCH, que recoge
el efecto de apalancamiento ante el aumento de la
volatilidad y la reduccién en el valor de las varia-
bles usadas; en consecuencia, permite modular las
varianzas positivas.

Como propuesta de metodologia, el modelo
EGARCH consiste en identificar los efectos produ-
cidos por la informacion que se suministra a través
de noticias sobre la volatilidad de ciertas variables.
El proceso para encontrar este efecto de modela-
cioén, siguiendo a Enders (2010), es el siguiente:

1) Encontrar la estacionalidad de las variables
especificadas. Para la primera parte, se utiliza el
método o test de Dickey-Fuller aumentado, con el
fin de establecer, bajo términos estadisticos, la es-
tacionalidad de las variables reportadas por Enders
(2010). Posteriormente, se hace uso de graficos
de series de tiempo para verificar graficamente la
realidad de la estacionalidad. La férmula usada
para aplicar el test de Dickey-Fuller es la siguiente:

AY,= G+ VY O Ty, LAY, * €, [2]

2) Identificar la forma funcional como primera
base. A continuacién se hace uso de los modelos
ARMA (modelos autorregresivos con media mo-
vil), que son la base para empezar el moldeo del
modelo planteado. Esta fase inicia con el uso de
correlogramas simples y parciales para identificar
el orden establecido. La ecuacién utilizada en el
modelo ARMA es la siguiente:

V= o+ X0 oY, +37 Be,. [3]
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3) Modelacion de la media y la varianza a
través del modelo ARCH. En ocasiones, los mo-
delos de series de tiempo rompen el supuesto de
que la varianza de las perturbaciones es constante;
cuando esto sucede, se le da el nombre de hete-
rocedasticidad. Por este motivo, el modelo ARCH
(autorregresivo con varianza condicionada) permite
modelar la media y la varianza, condicionandolas
a la convergencia de un resultado esperado. La
secuencia obtenida permite tener en cuenta el rui-
do blanco, cuya condicion de independencia entre
perturbaciones y media cero son cruciales para
sostener que el modelo ARCH es, a su vez, un
modelo autorregresivo con varianza condicionada
de las perturbaciones (Enders, 2010). Ahora bien, a
partir del proceso propuesto por Engle (1982, citado
en Enders, 2010), se tuvo en cuenta la siguiente
ecuacion para encontrar la independencia entre las
perturbaciones:

E(gl€ €y - ) =E VE (0, + a €2 )"?=0 [4]

t-1?
4) Analisis de componentes y media movil
con el modelo GARCH. Con base en la extensién
del modelo ARCH presentado por Bollerslev (1986,
citado en Enders, 2010), se permite, en términos
generales, tomar los componentes autorregresivos
(AR) y la media mévil (MA). El proceso principal
consiste en identificar, desde el proceso ARCH,
una representacion parsimoniosa de mayor orden.
Con el fin de conocer el orden del GARCH, este se
identifica a través de la secuencia de las perturba-
ciones al cuadrado, donde se observa, ademas, el
proceso de autocorrelacion que estas poseen (se
espera que estas sean iguales a cero).
h=a,+ 2 aie2 +3°  Bh,, [5]
5) Estudio del impacto de la informacién con
el modelo EGARCH. Por ultimo, conociendo la
existencia de alguna relacién entre los retornos ac-
tuales y la futura volatilidad, se encuentra entonces
el efecto del apalancamiento. La idea de este es
capturar el impacto de la informacién suministrada,

tal como se menciond al inicio de la explicacion del
proceso metodoldgico.
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Como puede verse, este proceso permite co-
nocer el efecto asimétrico de manera exponencial;
de ahi la importancia de aplicar el EGARCH, pues
en él, a diferencia del GARCH, se estandarizan los
errores con el fin de interpretar de manera mas pre-
cisa los tamanos y la persistencia de los choques.
En consecuencia, como medida para identificar el
efecto, estos residuos estandarizados son elevados
al cuadrado y regresados contra sus errores no
cuadraticos. Si llegase a existir apalancamiento,
debe existir correlacion entre las perturbaciones,
lo que permitiria identificar el orden del EGARCH;
pero en caso de no presentarse tal correlacién, no
existiria este modelo. Aca la ecuacién empleada
es la siguiente:

|n(ht)= O, + a, (gt-1/ ho,sm) + )\1|£t-1/ h O’St-1|
+B,In (h.,) [6]

Donde (a) es el intercepto, a, (¢?, ) son los re-
siduos estandarizados y B,/n (h, ) son las variables
exbgenas. En este caso, €7, que son los residuos,
se encuentran en la ecuacién desarrollada por
Nelson (1991, citado en Enders, 2010) y se estiman
de los procesos realizados antes del EGARCH en
el presente trabajo. A partir del modelo usado [6],
se estimaron las rentabilidades “anormales”, con-
siderando un modelo autorregresivo de orden i/ en
el periodo &

ARjt=Rit-Rit (7]

Con respecto al nivel de confianza, al pre-
sentarse heterocedasticidad, se hace un ajuste del
modelo EGARCH, donde se aplican pruebas de
hipétesis con un 95% de confianza, (1-a) * 100, lo
que corresponde a 0,05, con un valor critico del area
acumulativa de probabilidad de 0,975, el cual co-
rresponde a un estadistico J de 1,96. Para probar si
el efecto del evento no es significativo (Hg: AR =0),
se calcula el estadistico J de la siguiente manera:

ACAR,,
8
\/QF N (;2(70 ) ]
ACARﬂﬂ-'N1§:CAR
T =t [9]
CAR=) AR,

t=T,

_ 1 T
Aot 2 (10
0

El o, es obtenido a partir de la estimacion
del modelo EGARCH especificado en [6]. Al tratar
el nivel de confianza, Yamaguchi (2008) demuestra
que la distribucién del estadistico J bajo la hipotesis
nula es normal o estandar. Por otra parte, el CAR
es el rendimiento anormal. Para el efecto, se toma
la diferencia entre el rendimiento previsto y el rendi-
miento real del indicador, y la rentabilidad anormal
acumulada (CAR) corresponde a la suma de los

rendimientos anormales.

RESULTADOS

En concordancia con la metodologia expuesta, el pro-
cedimiento que se siguid para ver el impacto de los
anuncios de la FED en los indicadores seleccionados
de la economia colombiana aparece paso a paso en
el apéndice metodoldgico (anexo A). Los resultados
finales se observan en la tabla 2, una vez se aplica
el estudio de eventos. Por ultimo, en la implementa-
cion de eventos se parte de la identificacion de las
fechas en la base de datos, con el fin de separar los
30 eventos de los dias planteados. Al hacer esto, se
plantearon los dias 3, 5y 7 como los seleccionados
para realizar la evaluacion; asi es posible identificar
el impacto de la noticia sobre los dias establecidos.
Ahora bien, separados los eventos, se buscé el
ARCH correspondiente para esa fecha, ademas
del retorno, la varianza, el retorno acumulado y la
desviacion estandar provenientes de cada una de
las variables de interés (COLCAP y TRM).

Una vez se identificaron las fechas de impac-
to y los retornos para cada una de las variables, se
buscé el estadistico J, el cual representa la medida
de rechazo o aceptacion de la hipotesis nula, en
cuyo analisis se tiene en cuenta la varianza de las
dos variables. A partir de estos resultados, es decir,
al aplicar el estadistico J para las ventanas de tres,
cinco y siete dias en los retornos de las variables
COLCAP y TRM, es posible dar cuenta de los ni-
veles de significancia a partir de las decisiones de
la FED entre el 2007 y el 2015 (tabla 2).
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Tabla 2.
Impacto de los anuncios en las variables COLCAP y TRM
Significancia
Fecha Anuncio Politica 3 dias 5 dias 7 dias
COLCAP TRM COLCAP TRM COLCAP TRM
19/07/07 Crisis econémica Advertencia n n + + + +
13/08/07 Inyeccién de USD Liquidez - - n n n n
18/09/07 Reduccién de tasa Expansion - - - - - -
11/12/07 Reduccién de tasa Expansion - - - - - -
31/01/08 Reduccién de tasa Expansion - - - - + +
30/04/08 Reduccién de tasa Expansion + + + + + +
29/10/08 Reduccién de tasa Expansion + + n n n n
25/11/08 QE1 Compra de MBS Liquidez + + n n
1/12/08 | QE1 Informacion de FED Confianza n n + +
16/12/08 QE1 Reduccién de tasa Expansion - - - - - -
28/01/09 QE1 Compra de bonos Liquidez + + + + + +
18/03/09 QE1 Expansién de Liquidez n n n n n n
compras
12/08/09 QE1 Reduccién de Contraccién n n n n + +
compras
23/09/09 QE1 Reduccion de Contraccién + + n n n n
compras
4/11/09 QE1 Reduccion de Contraccién + + + + + +
compras
10/08/10 QE2 Reinversion de Neutro - - n n n n
bonos
27/08/10 | QE2 Compras de activos Liquidez
15/10/10 | QE2 Mayor soporte FED Confianza
3/11/10 QE2 FED compra TES Liquidez - - n n - -
21/09/11 QE2 Operacién Twist Neutro n n n n + +
13/09/12 QE3 Compra de MBS Liquidez n n n n n n
12712112 | QB3 C°"‘?Eas de bonos Liquidez n n n n n n
18/12/13 QE3 Reduccion de Contraccion - - n n n n
compras
29/10/14 QE3 Fin del programa Contracciéon n n n n n n
28/02/15 Mensaje de subida de Mensaje n n ) ) ) )
tasa
7/08/15 Mensaje de subida de Mensaje n n ) ) ) )
tasa
9/09/15 FED retrasa subida de Mensaje ) ) n n ) )
tasa
28/10/15 Mensaje de subida de Mensaje ) ) ) ) n n
tasa
411/15 FED asegura subida de Mensaje n n n n ) )
tasa
16/12/15 Subida de tasas Contracciéon + + + + + +

Fuente: calculos propios a partir del anexo de gréaficos ACAR, estadistico J.
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CONCLUSIONES

En el desarrollo del proceso de depuracion de la
informacién se evidencia que las variables no solo
estaban influenciadas por las noticias como factor
exoégeno, sino que también recibian un impacto de
los retornos anteriores —transcurridos durante el
tiempo contemplado en el analisis— y de valores
asociados a la varianza que este genera. Esto se
observo gracias al modelo EGARCH implementado.
De este modo, los anuncios de la FED relacionados
con la politica monetaria en Estados Unidos durante
el periodo 2007-2015 impactaron las variables de
interés (COLCAP y TRM) en un porcentaje signi-
ficativo. Los anuncios que no causaron impacto
en las variables se observaron fundamentalmente
en la tercera etapa del programa, como se explica
mas adelante.

Con respecto al impacto en los TES (cupdn
del 11% anual), esta informaciéon no pudo leerse
debido a que se encontré que los puntos de no
crecimiento de la variable impedian la correcta
especificacion del modelo. Ademas, presentaba
el factor agravante de que la serie de retornos no
cumplia el supuesto para la evaluacion de eventos
relacionados con la eficiencia de mercado.

Ahora bien, el primer periodo de analisis,
contemplado entre enero del 2007 y octubre del
2008, se caracteriza porque la FED opt6 por crear
unos objetivos de tasa de desempleo y estabilidad
de precios, al aplicar una reduccion de los intereses
a niveles bajos y una disminuida presién hacia los
activos basura a raiz de las caracteristicas de la
crisis: el elevado desempleo, la falta de liquidez en
el sistema y la reduccién del crecimiento econémico.

Durante este lapso, la politica expansiva de
la FED impactd las dos variables de interés en los
tres periodos seleccionados, con mayor énfasis
en las ventanas de estimacion de tres dias. Como
las medidas no fueron efectivas debido al rapido
deterioro de los mercados financieros, la inesta-
bilidad del mercado, la elevada prima de riesgo
y la falta de liquidez, la FED tomd la decision de
recurrir a herramientas no convencionales como
el QE, mediante la compra de activos por el Banco

Central para inyectar liquidez en el mercado y la
adquisicion masiva de bonos que redujeran los
tipos de interés de la deuda soberana y permitieran
la inyeccion de capital al sistema. Por otro lado, el
presente programa permitio identificar un segundo
periodo de analisis, comprendido entre noviembre
del 2008 y octubre del 2014, el cual se subdivide
en tres etapas caracterizadas por la adquisicion
de activos financieros. En este tiempo, las medi-
das tomadas por la FED impactaron las variables
analizadas en un 82,4%, con significancia en las
ventanas de tres, cinco y siete dias, tal como se
describe a continuacion.

La primera etapa del programa, denominada
QE1, buscaba dar soporte al sector inmobiliario por
ser el mas afectado. Las compras, en un 80 %, eran
de GSEs y MBSs, con el fin de impulsar el flujo de
hipotecas al reducir su costo y aumentar la disponi-
bilidad para recuperar el sector inmobiliario. Durante
este primer programa, las variables analizadas se
vieron afectadas en siete de los ocho anuncios, es
decir, en el 87,5% de la significancia en las tres
ventanas tomadas en este modelo. El evento que
no afectd las variables ocurrio el 18 de agosto del
2009 y fue precisamente un simple anuncio de ex-
pansion del programa de compras adicionales de
MBS y bonos del Tesoro que hizo el Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC), 6rgano de la FED.

La segunda etapa del programa se conoci6
como QE2 y tuvo como finalidad realizar compras
adicionales de activos, como es el caso de las Letras
del Tesoro, para reducir el interés y recalentar la
inflacion mediante un elevado consumo y asi pro-
mover un mayor crecimiento en la economia. Este
periodo estuvo comprendido entre agosto del 2010
y septiembre del 2011 y presentd una caracteristica
especial: hacia septiembre del 2011 se anuncié la
compra de activos de largo plazo, que fue finan-
ciada con la venta de activos de corto plazo. Esta
operacion se denomind Operacion Twist y su obje-
tivo era dotar de liquidez al sistema sin aumentar
la base monetaria, ya que al financiarse con la venta
de activos de corto plazo, no se presentaba una
inyeccidn de nuevo capital.
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Las variables analizadas fueron impactadas
significativamente por los anuncios en la totalidad de
los tres periodos, los cuales fueron tomados como
ventanas en modelo de eventos utilizados. En las
fechas de reinversion de bonos y de la Operacién
Twist se presentaron solo impactos en una de las
tres fechas; esto posiblemente por ser operaciones
donde no habia inyeccion de nuevo capital, como
se explica en el parrafo anterior.

La tercera etapa del programa, llamada QES3,
inicié en septiembre del 2012 y finalizé en octubre
del 2014. Adiferencia de los demas, la FED anuncié
la compra de activos por periodos mensuales, y no
en fechas puntuales. De este modo, las compras se
hicieron con dinero nuevo y se aumentoé la base mo-
netaria para asi colocar todo el dinero en circulacion,
ademas de los depdsitos en entidades financieras y
las reservas de los bancos en el Banco Central (el
efecto fue bajar los tipos de interés y colocar mas
dinero en el sistema para estimular el consumo).
Inicialmente, se compraron MBSs y luego Letras
del Tesoro en cuantia de USD 40 billones y USD 45
billones, respectivamente; y en septiembre del 2013
se hizo un recorte —o tapering— de USD 10.000
millones mensuales, en cuatro oportunidades, hasta
marzo del 2014.

En tres de los cuatro anuncios de esta tercera
etapa no se presenté un impacto significativo en las
variables estudiadas. Esto posiblemente se explica
porque en septiembre y diciembre del 2012, aunque
la politica era generar liquidez, al parecer el solo
anuncio de compras no impacté en ninguna de las
variables; en diciembre del 2013 se inicio el recorte
de compras, que al ser una medida contraccionista
solo impact6 significativamente las variables estu-
diadas en el evento de tres dias; y en diciembre
de 2014, al no haber un impacto significativo, se
anuncio la finalizacion del programa QE.

Por ultimo, el tercer periodo analizado com-
prendié desde febrero hasta diciembre del 2015.

LA ECONOMIA COLOMBIANA DURANTE EL PERIODO 2007-2015

En este se evalud el impacto de seis eventos y se
evidencio6 significancia en las tres ventanas —con
mas impacto en el séptimo y quinto dias—. Se ca-
racterizé por un efecto negativo, seguramente por
la baja credibilidad que pudo adquirir la FED ante
los anuncios no cumplidos. Y en diciembre 16 del
2015 se presento significancia positiva en las tres
ventanas, gracias a que finalmente la FED tomod la
decision de subir las tasas al 0,50 %.

Finalmente, puede concluirse que, con base
en los resultados, la politica monetaria de la FED
impacto significativamente las variables COLCAP y
TRM en el 87 % de los anuncios. El impacto mayor
ocurrio en la ventana de siete dias, con 20 eventos
(el 67 % del total de anuncios analizados), seguido
de la ventana de tres dias, con 19 eventos (63 %
del total de anuncios analizados). Sin embargo, en
los eventos 14 y 24 se presentaron los resultados
del estadistico J con el 99,28% de cumplimien-
to sobre el 1,96 para la ventana de siete dias.
De aceptarse esta aproximacion, podria decirse
que los anuncios de la FED tuvieron un impacto
de 93,3% en las variables de interés, afectando la
volatilidad de estas.

Considerando que mediante la metodologia
de eventos, aplicando un modelo EGARCH, no
fue posible observar el impacto en los TES (cupdn
del 11% anual), vale la pena en posterior estudio
entrar a mirar el impacto de la politica monetaria
de la FED en esta variable, haciendo uso de una
metodologia diferente, o bien, trabajando el indice
COLTES, que reune todos los titulos del mercado.
También es importante comentar que este modelo
puede servir de base para continuar observando el
impacto de la politica monetaria de la FED, a través
de sus anuncios y decisiones frente a la tasa FFR,
en fechas posteriores al 2016, y, de igual manera,
aplicar el modelo para observar el efecto en otras
variables de la economia colombiana.
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ANEXOS

Anexo A. Apéndice metodoldgico

Con el propésito de mostrar el desarrollo de la meto-
dologia, se considerd incluir en el trabajo, para quien
considere su consulta, el procedimiento aplicado.
A continuacion se explica en cada paso el resultado
y lainterpretacion del proceso, sus tablas y graficas.

Anadlisis de la volatilidad

En primer lugar, se realiza un analisis grafico con
los datos originales de cada variable, para ver su
comportamiento, establecer si hay estacionalidad
e identificar el mejor modelo de tendencia ARIMA
(adecuado para aplicar el ajuste). Al hacer esto,
se puede observar que el comportamiento del ren-
dimiento de las variables COLCAP y TRM no es
constante en el tiempo (anexo B, figuras B1 y B2).
Ademas, al presentarse clusteres de volatilidad,
se concluye que podrian ser modelados desde la
varianza condicional con algun modelo de la fami-
lia ARCH. Sin embargo, con el fin de observar de
manera mas detallada estos comportamientos, se
aplica un método grafico que permita ver en dife-
rencia ese comportamiento y comprobar si existe
estabilidad en cada una de las variables de interés
(anexo B, figuras B1.1y B2.1).

Con relacién al analisis del retorno de los
rendimientos de los TES (cupén del 11 % anual), al
realizar el analisis en tiempo y diferencia se encontré
que la serie no es estacionaria, que su comporta-
miento es tendencial y que no tiene rendimientos
que modelar (anexo B, figuras B.3, B3.1 y D).

Anadlisis de la estacionalidad

Con el fin de determinar si existe o no estacionalidad
en el comportamiento serial de las variables, se
aplica el test Duckey-Fuller aumentado. Al ser un
método estadistico que busca la significancia en los

retardos de los procesos autorregresivos de manera
amplia en los modelos de series de tiempo, su resul-
tado refleja la existencia o no de la estacionalidad.
Al mostrar la prueba un numero negativo alto o fuer-
te, se rechaza la hipdtesis nula, por lo cual existe
una raiz unitaria o no estacionaria. El resultado
del test para cada proceso (COLCAP, TRM y TES)
arrojo lo observado en las tablas A1, A2 y A3.

Tabla Al.
Test Duckey-Fuller para la COLCAP
Z(t) Valor critico a un nivel de confianza
-3,430 0,01
-2,860 0,05
-2,570 0,1
-42,656 Test statistic

Fuente: elaboraciéon propia.

Con un valor de —42,656 del test statistic,
se concluye que la hipétesis nula se rechaza y se
afirma que el comportamiento serial de las variables
si es estacionario para la variable COLCAP.

Tabla A2.
Test Duckey-Fuller para la TRM
Z(t) Valor critico a un nivel de confianza
-3,430 0,01
-2,860 0,05
-2,570 0,1
-39,779 Test statistic

Fuente: elaboraciéon propia.

Con un valor de —39,779 del test statistic,
se concluye que la hipétesis nula se rechaza y se
afirma que el comportamiento serial de las variables
si es estacionario para la TRM.

Tabla A3.

Test Duckey-Fuller para la TES (cupén del 11% anual)

Z(t) Valor critico a un nivel de confianza
-3,430 0,01
-2,860 0,05
-2,570 0,1
0,069 Test statistic

Fuente: elaboraciéon propia.

Con valor de 0,069 del test statistic, se conclu-
ye que la hipétesis nula se acepta y se afirma que
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el comportamiento serial no es estacionario para la
variable TES (cupo6n del 11 % anual). Este resultado,
tal como se comenté inicialmente, obedece a que su
comportamiento en tiempo y diferencia no presenta
volatilidad moldeable. Con este resultado se puede
intuir que su falta de estacionalidad y comportamien-
to volatil son debidos a una tendencia presente de
la variable, donde existe relativa tranquilidad en el
periodo evaluado. Esta circunstancia permite des-
cartar la variable para modelamiento.

Aplicacién del modelo autorregresivo de
media movil

Con el fin de encontrar la ecuacion que mas se
acomode al comportamiento de cada una de las
variables, se hizo necesario construir un modelo
autorregresivo de media movil (ARMA). Este pro-
ceso no se realizé con el modelo autorregresivo
integrado de media movil (ARIMA) ya que el esta-
distico Duckey-Fuller indicé que por su estatus de
estacionalidad no es necesario integrarlo. Por tanto,
la estacionalidad condujo a elegir ARMA como el
modelo por ejecutar. De igual manera, la creacion
de la ecuacion correspondiente tuvo métodos® de
escogencia para encontrar la mejor estimacion
posible; asi, se utilizd la metodologia Box-Jenkins
—dados los resultados obtenidos— y se tomaron
como referencia los siguientes criterios:
a. ldentificacién a partir de correlogramas
b. Estimacion
c. Verificacion del diagnéstico:
» Coeficientes
* Bondad de ajuste
* Residuos
d. Indicacion de los periodos
Con base en esta metodologia se buscoé iden-
tificar la mejor estimacién posible correspondiente a
cada una de las variables. De igual manera, para la
evaluacién de cada uno de estos modelos estima-
dos se utilizo el criterio de informacion bayesiana o
criterio de informacion Akaike y Schwartz, conocido

5 Tales como Box-Jenkins y los criterios de informacion
Akaike y Schwartz.

LA ECONOMIA COLOMBIANA DURANTE EL PERIODO 2007-2015

como proceso (AIC), herramienta base para conse-
guir la mejor estimacion. Este proceso estadistico
permite la escogencia de estimaciones entre las
diversas combinaciones, teniendo en cuenta la
suma del cuadrado de los residuos. De aqui resultan
los correlogramas, los cuales corresponden a una
forma de identificacién de los p y q, pertenecientes
al proceso ARMA (AR = p y MA = q). Entonces,
para la parte autorregresiva (AR) se utilizaron los
correlogramas simples, y para (MA) (o media movil)
se hizo uso de los correlogramas parciales.

Identificacion de los correlogramas de las
variables COLCAP y TRM

Para empezar la construccion de la ecuacion de
cada serie de tiempo, se observan los correlogra-
mas correspondientes a cada variable, los cuales
permitieron dar una opinién sobre el proceso AR y
MA. De esta manera, se observaron los correlogra-
mas simples para el retorno COLCAP y el retorno
TRM, y luego se utilizaron los correlogramas parcia-
les para los retornos de las mismas variables, con
el fin de encontrar las dos ecuaciones para las dos
variables de interés. Al ser una serie de tiempo, en
este modelo se buscaron las ecuaciones que inter-
pretaran mejor el comportamiento de las variables
de interés. Sin embargo, este comportamiento esta
vinculado a diferentes caracteristicas en el tiempo
que podrian ser resultado de periodos anteriores, de
volatilidad presente, de perturbaciones o de errores.

Correlogramas COLCAP

Al observar en la serie de retornos simples
COLCAP-AR (anexo C, figura C1) y retornos parcia-
les COLCAP-MA (anexo C, figura C1.1), se busco
establecer los valores que venian del intervalo de
confianza, para tomarlos como base y construir la
primera ecuacion. El objetivo de establecer estos
correlogramas (anexo C, figura C1y C1.1) fue tener
en cuenta los valores que, saliendo del intervalo
de confianza, iban a ser tomados como base para
establecer una primera ecuacioén con el propdsito
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de modelar correctamente AR y MA. Asi, esta pri-
mera ecuacion ARMA se plante6 como aparece a
continuacion:

Yi=aqtaY taY , +aY,
taY ot 0g,t 08,

En efecto, al realizar nuevamente los correlo-
gramas simple y parcial, se observé que el impacto

Figura Al.

fue corregido. En los nuevos graficos, identificados
como correlograma simple de COLCAP (figura A2)
y correlograma parcial de COLCAP (figura A1), se
evidencia que los sucesos no se presentaron por
fuera del intervalo.

A continuacién, para identificar si existia o no
correlacion entre los errores del resultado obteni-
do, se realizé una regresion de los errores de los

Figura A2.

Correlograma parcial COLCAP

Correlograma Parcial
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La
95% Confidence bands [se = 1/sqrt(n)]

Fuente: elaboracion propia.
residuos pertenecientes a los periodos anteriores
contra si mismos. Al aplicar la regresion a cinco re-

gazos, se obtuvo el resultado que se puede apreciar
en la tabla A4.

Tabla A4.

Regresion de errores de la ecuacion ARMA

Residuos
0,000313 (0,0213)
—-0,000493 (0,0213)

-0,0155 (0,0212)

-0,00238 (0,0212)

0,00232 (0,0213)
2,188
0,000

Variables
L.res_arma_colcap
L2.res_arma_colcap
L3.res_arma_colcap
L4.res_arma_colcap
L5.res_arma_colcap
Observaciones

R-cuadrado

Nota: error estandar en paréntesis; " p < 0,01, ” p < 0,05, *
p <0,1.
Fuente: elaboraciéon propia.

En la tabla A4 se muestra la regresion de
los errores o residuos actuales contra los resi-
duos de los cinco periodos anteriores a él. Esto
quiere decir que, dado que en ninguno resultd ser

Correlograma simple COLCAP

[ES R A

!

I. 1

_ll,+llJ“J .

LERCSTE § T T
r

' ' '
L] 12 =]

Lkl

'y

iR m TR -

Fuente: elaboracion propia.

estadisticamente significativo, no existe suficiente
evidencia estadistica para afirmar la presencia de
autocorrelacion de los errores. En consecuencia,
los errores no dependieron de periodos anteriores
a él; por lo tanto, se presentd “ruido blanco”, ya que
hubo ausencia de autocorrelacion en el periodo #.

Luego, al observar los errores (véase anexo
D, tabla D1), se puede evidenciar su comporta-
miento y a su vez conocer el efecto ARCH que se
quiere modelar. Al respecto, se realizé una regresion
contra 40 rezagos y se obtuvo como resultado la
existencia de una correlacion con los periodos 1, 2,
3,4,5,7,8,9,11,12y 33. Para hallar los errores de
la estimacion ARMA, estos mismos se elevaron al
cuadrado con el fin de establecer los efectos ARCH.

6 El proceso t de autocorrelacion se define como “ruido
blanco” si cumple con las siguientes condiciones: a) la
esperanza de t es igual a 0 para todos los periodos ¢, esto
es, (t)=0tEyparatodat; b)la varianza de ty es constante
y por consiguiente independiente del tiempo, esto es, Var
(yt) = o; c) las autocorrelaciones son iguales a 0.
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Para construir el modelo ARCH de la variable
COLCAP se eliminan los periodos 4, 12 y 33, de-
bido a que en el modelo no presentaban evidencia
estadistica; esto se hizo con el fin de ratificar su sig-
nificancia. No obstante, la comparacion que brinda
el estadistico AIC permite diferenciar los modelos
de estimacion del ARCH (tabla A5).

Para el caso del GARCH, tomando los resi-
duos al cuadrado, se observa que existen valores
moldeables cuyos resultados se asignan al modelo.
Con esta base, y bajo el criterio AIC, se lleg6 al re-
sultado que muestra la tabla A6, pues esta permite
ver el resultado, con efecto GARCH incluido, de
un modelo con significancia. Aqui existen enton-
ces eventos modelables provenientes del efecto
ARCH que fueron mitigados o tuvieron un efecto
parsimonioso.

Posteriormente, se procedié a conocer el
EGARCH. Es importante tener en cuenta que este
modelo es una representacion exponencial del
efecto de apalancamiento; por consiguiente, debido
ala ocurrencia de los choques persistentes previos

LA ECONOMIA COLOMBIANA DURANTE EL PERIODO 2007-2015

o noticias que generaron cambios en la volatilidad,
la varianza condicionada no considera el error
como tal e incorpora los residuos estandarizados
como forma de medida para la interpretacion del
tamafo de los choques. Los residuos estandari-
zados son los residuos al cuadrado divididos por
la varianza estimada (ambos tomados del GARCH
estimado).

Al analizar en el GARCH los resultados del
comportamiento de los residuos estandarizados, se
puede observar que el efecto si fue efectivamente
acogido (anexo C, figuras C2y C2.1). En estas gra-
ficas se puede observar que no existe un valor fuera
del rango de confianza establecido (sonda gris del
cuadro), por lo que se intuye que efectivamente el
modelo empleado si “controlé” de manera correcta
los efectos previstos.

Posteriormente, en funcion de identificar la
autocorrelacion, se tomaron 40 rezagos. Para el
efecto, se corrieron los residuos estandarizados
frente a la raiz de los rezagos de los residuos, y
asi se encontraron los efectos de apalancamiento.

Tabla A5.
Estimacién del modelo ARCH para la variable COLCAP

Variables COLCAP COLCAP COLCAP

0,201

L.arch (0,0260)

0,195

L2.arch (0,0228)

0,100

L3.arch (0,0187)
0,0521™

L5.arch (0,0201)
0,0558™

L7.arch (0,0177)
-0,0346™"

L8.arch (0,0106)
0,0615™

L9.arch (0,0180)
0,0311™

L11.arch (0,0113)

Lar 0,0983***
) (0,0242)
L18.ar -0,0514*** (0,0183)
- 4,06e-05™"
Constante 0,000478** (0,000212) (2,91e-06)
Observaciones 2,193 2,193 2,193

Nota: error estandar en paréntesis; ™" p < 0,01, “ p < 0,05, “p < 0,1.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A6.
Estimacién del modelo GARCH para la variable COLCAP
. (1) (2) (3)
Variables COLCAP COLCAP COLCAP
0,192™
L.arch (0,0248)
0,185™
L2.arch (0,0207)
0,106™
L3.arch (0.0189)
0,0276™
L16.arch (0,0110)
0,0372™
L32.arch (0,0124)
0,304
L4.garch (0.0359)
Lar 0,0892™
’ (0,0249)
L18.ar -0,0444"(0,0193)
- 1,92e-05™
Constante 0,000482"(0,000210) (2.81e-06)
Observaciones 2,193 2,193 2,193

Nota: error estandar en paréntesis; ™ p < 0,01, " p < 0,05, "p < 0,1.

Fuente: elaboracion propia.

Al respecto, se evidencia que no existe autocorre-
lacién entre los residuos estandarizados (anexo D,
tabla D1.1). Esto se puede analizar en todos los test
de autocorrelacion establecidos, pues la regresion
de los residuos contra sus periodos anteriores (en
este caso 40) no presento evidencia estadistica para
afirmar la presencia de autocorrelacion. Sin embargo,
a pesar de que todos los valores quedaron dentro del
rango de confianza, se usé el EGARCH en el residuo
t-4, cuyo resultado se puede observar en la tabla A7.
Con esto se concluye que bajo el esquema
realizado en la tabla A7, los rendimientos de la varia-
ble COLCAP dependen de los resultados obtenidos
de ella misma en periodos anteriores (L1 y L18).
Se hace referencia al periodo inmediatamente ante-
rior y al periodo 18 —anterior al actual de la varianza
condicionada—, perteneciente al modelo respectivo
de sus errores anteriores (1, 2, 3 y 16). Dependen
también de un efecto de apalancamiento ocurrido
en el periodo 4, antes del periodo actual. De este
modo, la ecuacion que se deduce es la siguiente:

=g + + +
Yi=a,ta Y, taY_,*ah,

+ a4ht—2 + a5ht—3 + aGht—’lG + a7zt—4

Con base en la informacién de la tabla A7, se
graficaron los residuos de este modelo (figura A3),
a partir de lo cual se puede visualizar que su com-
portamiento es normal.

Figura A3.
Residuos EGARCH del COLCAP
Residuos EGARCH
g
§,
2 &
&gl
81
O T T T T
-01 -005 0 .005 01

Residuos

Fuente: elaboraciéon propia.
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Tabla A7.

LA ECONOMIA COLOMBIANA DURANTE EL PERIODO 2007-2015

Estimacién del modelo EGARCH para la variable COLCAP

Variables (1) ) (3)
EGARCH-COLCAP EGARCH-COLCAP EGARCH-COLCAP
0,240
L4.egarch (0,0479)
901,5™
L.arch (97.57)
716,0™
L2.arch (77,81)
366,2™"
L3.arch (74.58)
178,8"
L16.arch (88,48)
Lar 0,0853™"
) (0,0205)
-0,0491"
L18.ar (0.0207)
Constante 0,000395" -7,271™
(0,000229) (0,449)
Observaciones 2,193 2,193 2,193

Nota: error estandar en paréntesis; “" p < 0,01, “ p < 0,05, "p < 0,1.

Fuente: elaboraciéon propia.

Correlogramas TRM

En el caso del retorno de los rendimientos de la
TRM se parte de los correlogramas simple (anexo C,
figura C3)y parcial (anexo C, figura C3.1) para plan-
tear la ecuacion que puede representar el primer
comportamiento de la variable:

Yi=aqtaY taY +aY , taY,,

+ aiyt—18+ aiyt—27+ 6i‘gt—1 + elgt—17+ eigt—33

Figura A4.

Una vez planteada la ecuacion, se puede
ver que los efectos fueron corregidos, tal como se
muestra en las graficas de los nuevos correlogra-
mas (figuras A4 y A5). De igual manera, se realizo
la regresion de los residuos con el fin de detectar
autocorrelacioén; esto arroja como resultado que no
existe ese problema bajo los diez rezagos.

Figura A5.

Correlograma Simple TRM

Residuos - Correlograma

3
%2 | I ‘T ,vT.jﬂ o ﬂ ' N I
S [ I

Lag
Bartlett’s formula for MA(q) 95% confidence bands

Fuente: elaboracion propia.

Correlograma Parcial TRM

Residuos - Correlograma Parcial

004

002

o] ”T J.TLM‘ an‘ l‘Tl \Tl

0 10 Lzaog 30 40

95% Confidence bands [se = 1/sqrt(n)]

0.00

-0.02

-0.04

Partial autocorrelations of res_arma_trm

Fuente: elaboracion propia.
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Los errores al cuadrado permiten evidenciar
qué efectos deben modelarse en el ARCH (anexo C,
figuras C4 y C4.1), con el fin de encontrar el modelo

Tabla A9.

Estimacién del modelo GARCH para la variable TRM

que se ajuste de acuerdo con los efectos encontra- : (1 (2)
Variables
TRM TRM
dos. El resultado de este proceso puede observarse 0183
en la tabla A8. L.arch (0,0219)
0,0894™
Tabla AS8. L2.arch (0,01 72)
imacié ‘ 0,0774™
Estimacién del modelo ARCH para la variable TRM L3.arch (0,0184)
0,0994™
. 1) (2) L4.arch :
Variables TRM TRM (gg;g:)
o 0,210 L19.arch (0,0183)
.arc (0,0225) 0,0235“
o 0,168 L31.arch (0,0105)
are (0,0277) 0541
0,110™ L4.garch 4
L3.arch (0,0250) ((:)(‘:?E;Z)
0,174™ L10.garch o
L5.arch (0,0218) (g':)::z*)
0,0798™ L18.garch y
L6.arch (0,0248) o (0,0347)
0,129™ L.ar ‘
L7.arch (0,0244) (0,0232) Soseor
ok ,Uoe-
L16.arch (% 10?%5) Constante (3,63¢-07)
0186 - Observaciones 2,193 2,193
L.ar (0',021 5) Fuente: elaboracion propia.
-0,0345™
L27.ar (0.0135) Por otro lado, dado que se desea conocer el
6,95e-06*** EGARCH, es importante recordar que este modelo
Constante (7,55¢-07) . )
_ : no tiene en cuenta el error como tal e incorpora los
Observaciones 2,193 2,193

Nota: error estandar en paréntesis;”" p < 0,01, ™ p < 0,05, ~
p <0,1.
Fuente: elaboraciéon propia.

Para ver el efecto GARCH, es conveniente
tener en cuenta los residuos al cuadrado provenien-
tes del ARCH. Esto se debe a que, como se habia
mencionado, dicho elemento permite conocer el
orden del GARCH, medido a través de los correlo-
gramas posteriormente ejecutados (anexo C, figuras
C5 y C5.1). Teniendo en cuenta los criterios de
informacién que se han trabajado, se puede inferir
que, bajo la estimacion del autor, es posible llegar a
un modelo mas conveniente, como el que aparece
en la tabla A9, donde se evidencia un modelo con
significancia a partir del resultado del modelo con
efecto GARCH incluido.

residuos estandarizados como forma de medida
para la interpretacion del tamafio de los choques.
Sin embargo, se definen los residuos estandariza-
dos como los residuos al cuadrado divididos por la
varianza estimada, ambos estimados previamente
por el GARCH. Observando los correlogramas re-
sultantes del GARCH, se evidencia que los datos si
acogen los efectos debido a que, como se observa
en el grafico, los efectos no deben salir del inter-
valo establecido. Por tal razén, se afirma que los
efectos si son “moldeados” por el proceso GARCH
(anexo C, figuras C6 y C6.1).

Finalmente, al identificar los correlogramas
obtenidos, ademas de la evidencia de ausencia de
autocorrelacion (tabla A3), se observa que puede
ser conveniente agregar un valor en el EGARCH
con el fin de modelar correctamente, tal como se
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hizo con la variable COLCAP. Al agregar el valor
en la variable TRM, se llega al resultado de la tabla
A10, y con esto, la ecuacién que se desprende es
la siguiente:

=q + + + +

\/t aO a1 Yt—‘l aSht—1 a4ht—2 a5ht—3

+ + + +
a6wt—4 a7wt—10 aSwt—‘l 8 a7zt—9

Tabla A10.

Estimacién del modelo EGARCH para la variable TRM

Variables TRM T(Rzlzll
L9.egarch ((())3)3319)
L1.arch ?1919707)
L2.arch 7(?(1)206)
L3.arch 1(’10402%;;
L4.arch ‘t?ng)
L4.garch _(%ggg)
L10.garch _?195921)
L18.garch _(%ggg)
Lar 0,177
(0,0176)
Constante -%011950)
Observaciones 2,193 2,193

Nota: error estandar en paréntesis; “* p < 0,01, ” p < 0,05, *
p<0,1.
Fuente: elaboracion propia.

Superados los pasos bajo el esquema reali-
zado, la variable TRM resulté ser dependiente de

LA ECONOMIA COLOMBIANA DURANTE EL PERIODO 2007-2015

los resultados obtenidos de ella misma en el periodo
anterior. En otras palabras, los valores tomados por
la variable TRM fueron afectados o influenciados
por los resultados que esa misma variable habia
tomado en el periodo inmediatamente anterior, de
la varianza condicionada —perteneciente al modelo
de sus errores anteriores (1, 2, 3 y 4)—, del agrupa-
miento de la varianza condicional rezagada (4, 10y
18) y de un efecto de apalancamiento ocurrido en
el periodo 9 antes del periodo actual. Al graficar los
resultados de los residuos de la TRM, se obtiene
el comportamiento que se muestra en la figura A6.

Figura A6.
Residuos EGARCH TRM
Residuos EGARCH
38
<
§ J
2
2
88
8
o T T T T T
-01 -.005 0 .005 .01

Residuos

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, se puede afirmar que los resi-
duos de este modelo para la variable TRM tienen
un comportamiento normal.
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Anexo B. Graficas adicionales

Figura BI.

Retornos COLCAP

comportamiento en el tiempo - TRM

Fuente: elaboraciéon propia.

Figura BI.1.
En diferencia COLCAP
comportamiento en el tiempo - RCOLCAP - En diferencia
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Fuente: elaboracion propia.

Figura B2. Figura B2.1.
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Fuente: elaboracion propia.

Fuente: elaboraciéon propia.

Figura B3. Figura B3.1.
Retornos TES (tasa 11%) En diferencia TES (tasa 11%)
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Fuente: elaboracion propia.
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Anexo C. Correlogramas adicionales

Figura C1. Figura C2.1.

Correlograma simple COLCAP Correlograma parcial GARCH
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Fuente: elaboracién propia. Fuente: elaboracion propia.
Figura CI1.1. Figura C3.
Correlograma parcial COLCAP Correlograma simple TRM
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Fuente: elaboracion propia. Fuente: elaboracion propia.
Figura C2. Figura C3.1.
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Fuente: elaboracion propia. Fuente: elaboracion propia.
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Figura C4. Figura C5.1.
Residuos EGARCH COLCAP Residuos EGARCH TRM
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Fuente: elaboracion propia. Fuente: elaboracion propia.
Figura C4.1. Figura C6.
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Fuente: elaboracion propia. Fuente: elaboracion propia.
Figura C5. Figura C6.1.
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Fuente: elaboracién propia. Fuente: elaboracion propia.
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ANEXO D. TABLAS ADICIONALES

Tabla D1.

Variable COLCAP residuos al cuadrado ARMA

Variables Residuos al cuadrado
L.res_arma_colcap_2 0542
(0,0217)
L2.res_arma_colcap_2 _(gggjg)
L3.res_arma_colcap_2 (()oogzgje)
L4.res_arma_colcap_2 _((2)%%14[;)
L5.res_arma_colcap_2 ((())1012318)
L6.res_arma_colcap_2 36?0022093)
L7.res_arma_colcap_2 (()00(?529)
L8.res_arma_colcap_2 _?0007264?9)
L9.res_arma_colcap_2 3002;0)
L10.res_arma_colcap_2 (_(95)235701)
L11.res_arma_colcap_2 ?6}105265;;)
L12.res_arma_colcap_2 18(1)2133)
L13.res_arma_colcap_2 (883?2)
L14.res_arma_colcap_2 _(88215481)
L15.res_arma_colcap_2 (0(3?062055;;
L16.res_arma_colcap_2 (0(;,00520564;;
L17.res_arma_colcap_2 ?6,000215256;
L18.res_arma_colcap_2 _(83&212?;)
L19.res_arma_colcap_2 ?0'?(;128575*)
L20.res_arma_colcap_2 (%%123505)
L21.res_arma_colcap_2 (_(;)(?235151)
L22.res_arma_colcap_2 ((())(())122565)
L23.res_arma_colcap_2 ?(3?0022575?
L24.res_arma_colcap_2 Egg;;g)
L25.res_arma_colcap_2 ?6?00265857)
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Continuacion tabla D1.

Variables Residuos al cuadrado
L26.res_arma_colcap 2 (_(;) 0021 51 f)
L27.res_arma_colcap_2 (88;22)
L28.res_arma_colcap_2 (_(;) ’002252:)
L29.res_arma_colcap_2 (ggzgg)
L30.res_arma_colcap_2 ?6?00255615)
L31.res_arma_colcap_2 (%%'3251 )
L32.res_arma_colcap_2 (%%22?;;'))
L33.res_arma_colcap_2 _(882;83)
L34.res_arma_colcap_2 (88528)
L35.res_arma_colcap_2 (88223)
L36.res_arma_colcap_2 (()00827:;)
L37.res_arma_colcap_2 -%’()0023778)
L38.res_arma_colcap_2 (%%ZZZ%)
L39.res_arma_colcap 2 (8824712)
L40.res_arma_colcap_2 ?6?00231962)

Observaciones 2,153
R-cuadrado 0,388
Nota: error estandar en paréntesis;*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
Tabla D1.1.
Residuos estandarizados COLCAP

Variables Residuos estancglz'izados COLCAP
L.test_arch_colcap_raiz (88?913)
L2.test_arch_colcap_raiz ((())(())‘;5856)
L3.test_arch_colcap_raiz (%%15;%)
L4.test_arch_colcap_raiz ((())%9518(;)
L5.test_arch_colcap_raiz (8822;1)
L6.test_arch_colcap_raiz (%%35;15)
L7.test_arch_colcap_raiz Z(())(());gg)
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Variables ; (1)'
Residuos estandarizados COLCAP
L8.test_arch_colcap_raiz ((())(())15?556)
L9.test_arch_colcap_raiz (88222)
L10.test_arch_colcap_raiz (}? 00538772)
L11.test_arch_colcap_raiz (83223)
L12.test_arch_colcap_raiz (8845151_:,‘71)
L13.test_arch_colcap_raiz (88323)
L14.test_arch_colcap_raiz ((())(())359857)
L15.test_arch_colcap_raiz (%(())95%37)
L16.test_arch_colcap_raiz (%%45§g97)
L17.test_arch_colcap_raiz (%%1568(;)
L18.test_arch_colcap_raiz (gg;g%
L19.test_arch_colcap_raiz (8(1)22;)
L20.test_arch_colcap_raiz 8)10173:)
L21.test_arch_colcap_raiz ?6?0056398(;
L22.test_arch_colcap_raiz (8822;)
L23.test_arch_colcap_raiz (88;23)
L24.test_arch_colcap_raiz (_(? 00;353())
L25.test_arch_colcap_raiz (882;‘31)
L26.test_arch_colcap_raiz (83323)
L27.test_arch_colcap_raiz (88?5’2553)
L28.test_arch_colcap_raiz 288585;))
L29.test_arch_colcap_raiz (%(())95%77)
L30.test_arch_colcap_raiz (_(;) 0052;85)
L31.test_arch_colcap_raiz (88?52;3)
L32.test_arch_colcap_raiz (88253;559)
L33.test_arch_colcap_raiz (()0085933)
L34.test_arch_colcap_raiz (_(? 00533897)
L35.test_arch_colcap_raiz (88;2;)
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Continuacion tabla D1.1.

. (1
Variables Residuos estandarizados COLCAP

. 0,0614
L36.test_arch_colcap_raiz (0.0589)
. 0,00950
L37.test_arch_colcap_raiz (0,0587)
. -0,0207
L38.test_arch_colcap_raiz (0,0586)

. 0,0173
L39.test_arch_colcap_raiz (0.0586)
. 0,0516
L40.test_arch_colcap_raiz (0,0586)

Observaciones 2,153

R-cuadrado 0,237

Nota: error estandar en paréntesis; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Tabla C2.

Variable TRM residuos al cuadrado ARMA

Variables Residuos al cuadrado
L.res_arma_trm R
.res_. _ (0,0215)
—-0,000322
L2.res_arma_trm (0,0215)
0,000850
L3.res_arma_trm (0,0215)
0,0114
L4.res_arma_trm (0,0215)
-0,0276
L5.res_arma_trm (0,0215)
-0,0246
L6.res_arma_trm (0,0215)
-0,0345
L7.res_arma_trm (0,0215)
0,0151
L8.res_arma_trm (0,0215)
0,0302
L9.res_arma_trm (0,0215)
0,0218
L10.res_arma_trm (0,0215)
0,000142
Constante (0,000166)
Observaciones 2,183
R-cuadrado 0,004

Nota: error estandar en paréntesis.*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p<0,1
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Residuos estandarizados TRM

Variables Residuos esf:a)ndarizados
L.raiz_test_garch_trm (_000053703“;
L2.raiz_test_garch_trm (ggg;g)
L3.raiz_test_garch_trm (%%1(;93)
L4.raiz_test_garch_trm 288;1772)
L5.raiz_test_garch_trm Zgg;;)i)
L6.raiz_test_garch_trm 28355?2)
L7.raiz_test_garch_trm _((())%052713())
L8.raiz_test_garch_trm (%%15172)
L9.raiz_test_garch_trm (_(?00547739)
L10.raiz_test_garch_trm (8)0053;413)
L11.raiz_test_garch_trm (_(;) 00547648
L12.raiz_test_garch_trm (83‘51;411)
L13.raiz_test_garch_trm (gg;%)
L14.raiz_test_garch_trm (88232)
L15.raiz_test_garch_trm (_(;)00517967)
L16.raiz_test_garch_trm (88232;)
L17.raiz_test_garch_trm (()00(())5972;)
L18.raiz_test_garch_trm 28356; ':Z)
L19.raiz_test_garch_trm (_(?00;7066)
L20.raiz_test_garch_trm (%%155;86)
L21.raiz_test_garch_trm (%%3587%)
L22.raiz_test_garch_trm (_(? 00517262)
L23.raiz_test_garch_trm (ggg%)
L24.raiz_test_garch_trm Zgg;; ;)
L25.raiz_test_garch_trm Zggg;g)
L26.raiz_test_garch_trm 2832752)
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Continuacion tabla C3.

Variables Residuos es(':a)mdarizados
L27.raiz_test_garch_trm (%%15?;66)
L28.raiz_test_garch_trm (_g '(;)547260)
L29.raiz_test_garch_trm (%%25:;55)
L30.raiz_test_garch_trm —(%%0530533
L31.raiz_test_garch_trm fgg??g)
L32.raiz_test_garch_trm (%(())3;735)
L33.raiz_test_garch_trm Z8852772)
L34.raiz_test_garch_trm Z88557653)
L35.raiz_test_garch_trm fgg;?g)
L36.raiz_test_garch_trm _(882‘71;;1
L37.raiz_test_garch_trm (ggz;g)
L38.raiz_test_garch_trm %’00958726’;
L39.raiz_test_garch_trm (ggsg)
L40.raiz_test_garch_trm (ggsg)

Constante 1 (8522;;;

Observaciones 2,153
R-cuadrado 0,011

Nota: error estdndar en paréntesis; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
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ANEXO E. ANALISIS DE LOS
RENDIMIENTOS DE LA VARIABLE TES
(CUPON DEL 11% ANUAL)

Realizado el analisis grafico de rendimientos de
los TES al 11% anual, se encontré que en varios
periodos la tasa de crecimiento era de cero (0); en
consecuencia, la serie muestra un quiebre distorsio-
nador en varios de los puntos de tiempo (figura E1).
Tras un intento de modelacion de ventanas con
EGARCH, el modelo no logré ajustarse de ninguna
forma. Al hacerse de nuevo unarevision, se encon-
tr6 que los puntos de no crecimiento impedian la
correcta especificacion del modelo, con el factor
agravante de que la serie de retornos no cumplia el
supuesto para la evaluacion de eventos relacionado
con eficiencia de mercado.

Cabe resaltar que encontrar varios puntos
contiguos con crecimiento cero (0) indica que la
variable no tuvo movimiento, lo que permite inferir

LA ECONOMIA COLOMBIANA DURANTE EL PERIODO 2007-2015

Figura E1.

Rendimientos TES (cupén del 11% anual)
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T
Fuente: elaboracion propia.

que esta misma podria no reaccionar de manera
inmediata a movimientos de otros factores o varia-
bles; si esto ocurriese, la evaluaciéon de ventanas
perderia efectividad.

Tabla E1.
Eventos seleccionados entre enero del 2007 y diciembre del 2015
Primera etapa
Evento Fecha Sefales o eventos
1 19/07/07 El presidente de la Reserva Federal de EE.UU., Ben Bernanke, advierte que la crisis en el mercado de
E1 hipotecas subprime podria hacer descarrilar la economia estadounidense.

13/08/07 Los bancos centrales intentan calmar dnimos en el mercado. La Reserva Federal de EE.UU. inyecté USD

2 E1 2000 millones, poco después de que el Banco Central Europeo hubiera desembolsado USD 65.000
millones adicionales y el Banco Central de Jap6n otros USD 5000 a su mercado.
Por primera vez en cuatro anos, la FED reduce las tasas de interés, en un intento por controlar el

18/09/07 L . - i . . o .

3 E1 nerviosismo ocasionado por la crisis en el mercado hipotecario. La tasa interbancaria diaria bajé del
5,25% al 4,75%.
4 11/5/07 La FED reduce la tasa de interés al 4,25%.
5 31/21/08 La FED reduce la tasa de interés al 3%.
6 30/2?/08 La FED reduce la tasa de interés al 2%.
7 29/;?/08 La FED reduce la tasa de interés al 1%.
Segunda etapa

25/11/08 . ; " “
8 QET La FED anuncia la compra de cerca de USD 600 billones en MBS y “agency debt”.
9 1/1Q§/108 Bernanke da mas detalles sobre la nueva politica.
10 16/12/08 El FOMC evalua los potenciales beneficios de la compra de activos de larga duracién. A su vez, la

QE1 Reserva Federal reduce la tasa de interés al rango de 0-0,25%
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Continuacion tabla ET.

Evento Fecha Senales o eventos
1 28/01/09 La Reserva Federal esté lista para expandir la compra de activos de “agency debt” y MBS para comprar
QE1 bonos del tesoro de larga duracién.
12 18/03/09 El FOMC anuncia la expansion del programa con compras adicionales de USD 750 billones en MBS y
QE1 “agency debt” y USD 300 billones en bonos del tesoro.
13 12/08/09 La FED reduce el ritmo de compras de activos al comprar la cantidad total en octubre, en lugar de
QE1 mediados de septiembre.
23/09/09 La Reserva Federal disminuira las compras de “agency debt” y MBS, finalizdndolas al terminar el primer
14 trimestre de 2010. Las compras de bonos del tesoro de larga duracién continuaran hasta finales de
QE1
octubre de 2009.
04/11/09 y . - . .
15 QET Las compras de “agency debt” se reducira a USD 175 billones, en lugar de USD 200 billones.
Tercera etapa
16 10/08/10 La Reserva Federal reinvertira el pago de los principales de los “agency debt” y MBS en bonos del tesoro
QE2 de largo plazo. La tenencia de bonos del tesoro ird rondando hacia delante en cuanto maduren.
17 27/08/10 Bernanke menciona potenciales politicas para mas alivio econémico, incluyendo compras de activos de
QE2 larga duracion.
18 15/10/10 Bernanke dice que de ser necesario la FED esta preparada para proveer mayor soporte a la recuperaciéon
QE2 econdmica.
19 03/11/10 El FOMC anuncia la compra de USD 600 billones en bonos del tesoro de largo plazo, realizando compras
QE2 por USD 75 billones cada mes, finalizando en junio del 2011.
La FED anuncia que se va a llevar a cabo una “Operation Twist”. Este es un plan de compra de USD 600
21/09/11 . C . . - .
20 QE2 billones en bonos con maduraciéon de seis a treinta afnos y vender bonos con maduracién menor a tres
anos.
21 13/09/12 La FED anuncia tercera compra de rondas. Se decide comprar USD 40 billones de MBS por mes hasta
QE 3 que el mercado laboral mejore sustancialmente.
22 12/12/12 La FED decide ampliar la tercera ronda del QE comprando USD 45 billones de bonos del tesoro de largo
QE3 plazo.
18/12/13 La FED anuncia que va a reducir gradualmente las compras a USD 10 billones en cada reunién del
23
QE3 FOMC.
24 2923414 La FED termina su programa de compras mensuales.
Cuarta etapa
28/02/15 . . . . . . . .
25 £2 Vicepresidente de la FED, S. Fisher, dice que es hora de subir las tasas de interés en Estados Unidos.
07/08/15 Janet Yellen mantiene su mensaje de optimismo sobre la evolucién de la economia de EE. UU. La
26 £2 creacion de 215.000 empleos refuerza las expectativas de una subida de los tipos de interés en
septiembre.
Janet Yellen se escuda en los riesgos globales centrados en las economias emergentes y los riesgos de
09/09/15 : » - P, ) . ) .
27 £2 inflacion a la baja para justificar el retraso en los tipos de interés, pero no descarta una subida en los
préximos meses.
28 28/10/15 La FED mantiene estables las tasas y reitera que las subird cuando mejore el empleo y la inflacién vuelva
E2 al 2%, pero deja la puerta abierta a una subida de los tipos en diciembre.
29 04/11/15 Janet Yellen asegura que hay una probabilidad real de que la Fed eleve las tasas en su reunién del mes
E2 que viene.
30 16/12/15 La Fed acaba con la era del dinero barato y sube en 0,25% su tasa de interés, segtin anuncio del Comité
E2 de Politica Monetaria.

Fuente: Hernandez, Lozano y Morales (2016) y Bloomberg.
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