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1. INTRODUCCION 

En esta investigaci6n, revisamos las bip6tesis de la movilidad de capital de 

cartera para Colombia. En su ultimo libro Stiglitz (2002) afirma que "si la 

prematura y mal manejada liberaci6n comercial fue per judicial para los paises 

desarrollados, en muchos sentidos la liberaci6n del mercado de capitales fue 

inc1uso peor". 

Uno de los argumentos que sefiala Stiglitz es que los flujos de capitales a 

veces estan dominados por capitales de corto plazo y que estos flujos son 

inutiles (no aumentan el empleo ni la infraestructura) e incluso perversos (el 

aumento en el capital de corto plazo da al inversionista la sensaci6n de que la 

economia es vulnerable). Adicionalmente, el autor afirma que los prestamos a 

corto plazo denominados en divisas aumentan la necesidad de reservas, cuyo 

mantenimiento es costoso para los paises. Finalmente, Stiglitz asegura que la 

liberaci6n de capitales crea un desajuste en incentivos: invita al sector privado 

a endeudarse y al Estado, a ajustarse. 

En 1997 y 1998, el Fondo consider6 incluir en su constitucion el requisito de 

que los paises tuvieran abierta la cuenta de capital. En efecto, en una 

propuesta de enmienda a los Articulos de Acuerdo (Articles of Agreement) se 

buscaba incluir como un propos ito del FMI el velar por la faci! movilidad de 

la cuenta de capitales y se pretendia establecer una regIa general segiIn la cual 

los miembros no podrian establecer restricciones al movimiento de la cuenta 

de capitales. 
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Asi mismo, en una presentacion realizada por Stanley Fischer en la reunion de 

Hong Kong de septiembre de 1997~ el~ entonces, Director Alterno del FMI 

defendio la apertura de la cuenta de capitales con cuatro argumentos 

fundamentales: 

I. Permitir la asignacion eficiente de recursos y esto genera un mayor 

desarrollo: "La liberacion de capitales facilita una asignacion adecuada del 

ahorro y ayuda a canalizar los recursos en sus usos mas productivos, 

aumentando el crecimiento economico y el bienestar. Desde el plmto de vista 

de los paises, los beneficios toman la forma de un fondo potencial de recursos 

y del acceso de residentes domesticos a los mercados de capitales 

internacionales. Desde el punto de vista de la economia mundial, la liberacion 

de la cuenta de capitales actna como soporte al sistema multilateral de 

comercio, gracias al aumento de los canales a traves de los cuales los paises 

desarrollados y en desarrollo pueden financiar el comercio y la inversion y 

atraer mayores niveles de ingreso". 

2. Reducir riesgos: "Los flujos de capitales internacionales aumentan las 

oportunidades de diversificacion del portafolio y, por 10 tanto, ofrecen a los 

inversionistas la oportunidad de alcanzar mayores tasas de retorno, ajustadas 

por riesgo". 

3. Aumentar la eficiencia del sector financiero. "Asi como la liberaci6n de la 

cuenta corriente promueve el crecimiento, con un aumento en tecnologia 

sofisticada, y la competencia de exportaciones ha aumentado la tecnologia 
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domestica, la cuenta de capitales puede aumentar la eficiencia del sistema 

financiero domestico". 

4. Incrementar la inversion extranjera: "el acceso a los ahorros globales 

significa, en parte, mayor inversion extranjera". Stiglitz anota en su libro que 

paises como China no acataron las recomendaciones del FMI, 10 cual 

demostro que la liberacion del mercado de capitales no era necesaria para 

atraer fondos. Lo que no dice y no se sabe es que Colombia y otros paises 

tambien se opusieron a esta iniciativa del Tesoro norteamericano. Gracias en 

parte a esta resistencia, el tema no prospero tan rapidamente como se habia 

previsto y, posteriormente, la iniciativa no prospero. 

En el documento presentado por el Banco de la Republica para la Reunion 

Anual del Fondo Monetario Intemacional y el Banco Mundial en 1997, se 

presentan las siguientes anotaciones: "Para muchos paises latinoaniericanos, 

los controles de capitales basados en precios han probado ser un mecanismo 

eficiente para desestimular los flujos de capital de corto plazo y para reducir la 

volatilidad del credito domestico y las tasas de cambio. Ellos, a su vez, 

incentivan el ingreso de flujos de capital de largo plazo y restablecen, en cierto 

grado, la autonomia que los ejecutores de politicas han perdido en el proceso 

de liberacion economica y financiera". 

Por ultimo, 10 que Stiglitz pasa por alto es que no solo la politica general de 

liberacion de capitales nunc a se institucionalizo en el Fondo, sino que en esos 

afios el Fondo Monetario Internac.ional acepto que Colombia continuara con 

los controles a los flujos de capital que considere Miles. 
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En esta investigacion el enfoque consiste en comparar los yieldf) de los bonos de 

la deuda domestica con los yielru de los bonos de la deuda extema colombiana. 

Nosotros analizamos el equilibrio de largo plazo entre yielru de los bonos de la 

deuda soberana, con el mismo 000 de maduracion, expresados en una moneda 

comun para el perlodo de 1999-2001. 

Dos corrientes de la literatura podrlan estar eventualmente relacionadas con el 

tema considerado en este trabajo: la movilidad de capital a largo plazo y el de 

tasa de cambio-diferencial de tasas de interes. En el primer caso, los amilisis se 

han centrado, de un lado, en la relacion entre allOITOS e inversion. Sin importar 

las multiples pruebas a la hipotesis de la movilidad de capital de largo plazo, la 

evidencia no es conc1uyente (para una revision de literatura vease Obstfeld, 

1995). Algunas veces las estimaciones sugieren baja movilidad de capital a 

largo plazo1 (e.g. Feldstein and Horioka, 1980~ Dooley et ai, 1987; Tesar, 1991; 

and Bayoumi, 1990, entre muchos otros), mientras que otros resultados sugieren 

alta movilidad (e.g. Taylor, 1994; y Ghosh, 1995). 

Por otro lado, algunas investigaciones han analizado la relacion entre 

inversiones domesticas y la cuenta corriente para deterrninar el grado hasta el 

cual la cuenta de capitales ha sido financiada por los allOITOS del extranjero 

(Sachs, 1983). Teniendo en cuenta la movilidad de capital a corto y 

posiblemente a mediano plazo, en lugar de las relaciones ahorro-inversion como 

I Este hccho puede ser evidencia de mercados financieros incompletos, segmentados. e imperfectos. Los 
mercados son incompletos cuando algunos tUulos no estill disponibles en el mercado. Son segmentados 
cuando algunos inversionistas no cstan autoriL'ados a ncgociar ciertos titulos. Finalmente, los mercados 
financieros son impcrfcctos cuando fricciones tales como costos de las transaeeiones Meen que cI equilibrio 
difiera del de un mercado perfecto. (Estos coneeptos son tomados de Dumas, 1994). 



10 

en los casos anteriores, la relaci6n tasa de cambio-diferencial de tasa de interes 

ha sido el componente basico para los amilisis. La literatura es tambien vasta en 

este tema (ver por ejemplo, Campbell y Clarida, 1987; Meese y Rogoff, 1988; 

Baxter, 1994). 

En particular, Campbell-Clarida; y Meese-Rogoff, usando diferentes 

metodologias econometricas, rechazaron la hip6tesis de que hay un vinculo 

estadisticamente significativo entre tasas de cambio reales y diferenciales de 

tasas de interes reales. Asi, el supuesto de la teona de precios ngidos en la 

determinaci6n de tasas de cambio (Dornbusch, 1976; Frankel, 1979) 

subyacentes a los modelos se tornaron inadecuados empiricamente. Baxter 

(1994), de otro lado, usando un enfoque de correlaciones entre las variables 

filtradas (filtro de Baxter-King), encontr6 que las mas altas correlaciones entre 

tasas de cambio y diferenciales de tasas de interes reales se encuentran como 

tendencias y en los ciclos y frecuencias de los negocios, mientras que no habia 

relaci6n entre ellos a altas frecuencias (cicio de 2-5 trimestres). Dados estos 

resultados, Baxter concluy6 que el vinculo entre las tasas de cambio reales y los 

diferenciales de las tasas de interes reales es muy debil ya que la mayor parte del 

movimiento en el componente temporal de las tasas de cambio reales es 

explicado por la inadvertida prima de riesgo. 

Para el caso de Colombia, se han hecho intentos previos para analizar la 

relaci6n entre los rendimientos de las inversiones domesticas y foraneas. 

Correa (1992), comprueba si se cumple para el caso colombiano la hip6tesis 

de la teona macroecon6mica de economias abiertas que plante a, que en 
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ausencia de controles muy resb"ictivos 0 efectivos a la movilidad de bienes y 

de capitales, debe existir una relacion de equilibrio de largo plazo entre la tasa 

de interes real domestica y la externa, la version mas restrictiva de esta 

hipotesis, conocida con el nombre de "teoria de la paridad en el interes real" 0 

"hipotesis de Fisher para una economia abierta~" postula incluso que dichas 

tasas deben igualarse en terminos de valor absoluto. Esta hipotesis, sostiene 

que si los mercados operan eficientemente a nivel internacional, no es posible 

sacar ventaja, de forma sistematica y permanente, de diferenciales de 

rentabilidades de activos, comprando en un pais y vendiendo en otro. Tarde 0 

temprano tenderan a eliminarse dichos diferenciales. 

La condicion de pari dad de interes real tiene importantes implicaciones de 

politica. En primer lugar, se argumenta que si hay movilidad intemacional de 

los recursos de ahorro (la cual en principio seria sensible a las diferenciales en 

tasas reales de intereses), el efecto de " crowding out" , 0 desplazamiento de la 

inversion privada de un incremento del deficit fiscal 0 de una disminucion del 

ahorro interno, no deberia ser importante. En segundo lugar, la paridad del 

interes real establece un vinculo estrecho entre la tasa de cambio de equilibrio 

y la politica monetaria. 

De la evolucion de las tasas de interes reales en Colombia y el exterior se 

desprende que la tasa de interes real domestica se mantuvo 4 0 5 puntos 

porcentuales por encima de la tasa extema. Este diferencial positivo se 

atribuye a la existencia de controles y altos costos de transaccion a la entrada 

de capitales, riesgo asociado a la posibilidad de que en el futuro se impongan 
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controles a la salida de capital, 0 riesgo asociado a la inestabilidad politica 0 

institucional. 

La investigacion concluye que hasta mediados de 1990 las dos variables (tasas 

de interes) presentaron una relacion fuerte de equilibrio de largo plazo. Asi, 

pese a existir controles al movimiento de capitales, aversion al "riesgo 

colombiano" y rigidez en algunos precios, la economia colombiana ha estado 

integrada al resto del mundo, con 10 cual en el mediano y largo plazo la 

politica monetaria fue menos autonoma. 

Herrera (1993), presenta tres pruebas para examinar el grade de integracion 

financiera de la economia colombiana al resto del mundo. La primera analiza 

la correlaci6n entre la tasa de interes domestica y la de la paridad. La tasa de 

paridad es la tasa de interes externa ajustada por las expectativas de 

devaluacion y corresponde a la rentabilidad que recibe quien posee activos en 

moneda extranjera, S1 hay perfecta movilidad de capitales, esta rentabilidad 

seria igual al rendimiento obtenido por los activos denominados en pesos. 

Demostr6 la existencia entre una relacion estable de equilibrio entre la tasa de 

paridad y la tasa intern a de interes, aunque en el corto plazo pueden actuar 

multiples factores, (expectativas de devaluaci6n, la prima de riesgo de tener 

activos en moneda extranjera, ademas de los riesgos propios de los activos), 

que hacen que su comportamiento sea divergente. Esta prueba permite afirmar 

que la economia colombiana no esta tan aislada del flujo internacional de 

capitales. Las otras dos pruebas parten de la identidad macroecon6mica basic a 

segun la cual la inversion domestica en relaci6n con el ahorro interno es igual 

a la cuenta corriente de la balanza de pagos, es decir, el exceso de gasto 
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domesticb en relacion con ]a produccion interna debe ser financiado por el 

resto del mundo. Una economia que tenga acceso a financiamiento de origen 

externo tendni que tener una correspondencia exacta entre la inversion y el 

ahorro interno (utilizada por Feldstein, 1983), esta es la segunda prueba, 

utilizada por Herrera, donde examina la correspondencia entre la tasa de 

inversion (como proporcion del PIB) y la tasa de ahorro domestico. Los 

resultados Ie permiten afirmar que despues de 1965 ]a Inversion total no ha 

guardado correlacion (lineal) significativa con el ahorro domestico, 10 cual 

puede interpretarse como evidencia a favor de que la economia colombiana 

esta integrada a la economia mundial y, por tanto, sujeta a la movilidad de 

Capitales. La tercera prueba (sugerida por Sachs, 1983), analiza la relacion 

entre la cuenta comente de la balanza de pagos y la inversion domestica para 

determinar el grado en el cual la acumulacion de capital estuvo financiado por 

ahorro de origen externo. Sf se considera que la cuenta corriente representa el 

cambio en la posicion deudora neta del pais y por tanto refleja el grado de 

financiamiento de origen externo, la correlacion entre esta variable y la 

inversion total debe ser nula, si la inversion se financia en buena parte con 

ahorro domestico, es de esperarse que una regresion de la cuenta corriente de 

la balanza de pagos (como proporcion del PIB) contra la tasa de inversion, el 

signo sea negativo (y significativo) en la medida en la cualla acumulacion de 

capital se financie con ahorro Externo. Para Colombia se verifico una 

correlacion negativa, se puede concluir que un aumento de un punto en la 

inversion total como proporcion del PIB se financio en buena parte con 

recursos de origen externo. 
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Steiner, Suescun y Melo (1993) analizan los tlujos de capital a partir de una 

prueba desarrolladas por Gaab et al (1990), con la que muestran que se cumple 

la condici6n de pari dad entre tasas de interes domestica y la extema si la 

primera se corrige por la devaluaci6n oficial recientemente observada. 

En un regimen de tasa de cambio intervenida oficialmente, el cumplimiento de 

la condici6n de pari dad puede reflejar la decisi6n de las autoridades de evitar 

los flujos de capitaL 

En este caso, la paridad no se origina en la existencia de flujos, mas bien, a 

traves del cumplimiento de la condici6n de paridad de intereses se pretende 

desestimular los movimientos especulativos de capitaL Ello implica que, de 

haber flujos de capital y dado que las tasas nominales de interes son conocidas 

ex ante, tiene que ser cierto que la devaluaci6n esperada por los agentes es 

diferente de la oficial que se observa recientemente y que aseguraba la 

condici6n de pari dad de intereses. 

Los autores estimaron los flujos de capital y mostraron que, efectivamente, los 

mismos pueden explicarse satisfactoriamente como la respuesta de agentes 

racionales a diferenciales en rentabilidades asociadas con expectativas de 

(revaluaci6n) devaluaci6n que se forman teniendo en cuenta el grado de (sub) 

sobre valuaci6n de la tasa de cambio real. 

Al estudiar la evidencia para el caso colombiano en relaci6n con la validez de 

la condici6n de paridad de tasas de interes, concluyen que en la fijaci6n de la 

devaluaci6n las autoridades han tratado de cubrir el diferencial de tasas de 

interes. 
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El documento presenta evidencia que ayuda a entender mejor el fenomeno de 

movimientos especulativos de capital hacia Colombia, mostrando que es mas 

sistematica la relacion entre flujos de capital y las ganancias potenciales que 

surgen de los desequilibrios en la tasa de cambio real. La razon es que las 

autoridades ajustan la tasa de cambio nominal para tratar de no perder control 

sobre los agregados monetarios, desestimulando el arbitraje de intereses. Sin 

embargo, esta politica de devaluation no tiene por que ser consistente con la 

paridad del poder del peso. La tasa de cambio real se puede desequilibrar; la 

perspectiva de una eventual correccion del desequilibrio genera potenciales 

ganancias de capital. 

Posada (1998), explica la tasa de inten!s real colombiana con base en un 

modelo de pequefia economia abierta con movilidad imperfecta de capitales. 

Demuestra que la tasa real intema de inten!s es igual ala tasa extema mas un 

margen asociado positivamente a la tasa prevista de crecimiento del Consumo 

(per capita). Estimo una funcion de la tasa de interes real colombiana cuya 

variable explicativa es la tasa rea] de Estados Unidos. Los resultados fueroll 

los siguientes: la tasa de interes real colombiana de equilibrio a largo plazo ha 

sido aproximadamente, igual a la tasa de interes real de Estados Unidos mas 

un margen que se ha ubicado en el rango 2.80/0 - 4.9% anual, y, en promedio ]a 

tasa colombiana observada alcanza aproximadamente su nivel de equilibrio 

(que es igual a la tasa de Estados Unidos mas el margen). 

Con excepcion de Posada, quien uso series diferentes para las tasas de interes 

domesticas y foraneas, las tasas usadas en los estudios descritos anterionnente 

para revisar los diferenciales de tasas de interes fueron la Libor (como proxy de 



16 

la tasa extema) y las tasas de deposito a tennino fijo (como proxy de las tasas 

domesticas) afiadiendo los riesgos de moneda y pais. Sin embargo, los medios 

de financiacion de los gobiemos y de las finnas han cambiado: hoy en dia elIos 
I, 

acuden a los mercados de capital en lugar de solo a creditos comerciales de Ia 

banca privada. Por esto, consideramos tambien iInportante mirar los 

rendimientos de los bonos emitidos por el gobiemo, para obtener ingresos, tanto 

a nivel domestico como en el exterior y asumimos que el riesgo de no pago para 

titulos emitidos por el mismo emisor (el Gobiemo Colombiano) es el mismo. 

En este caso, asumiendo una movilidad perfecta de capitales y que no existan 

riesgos de moneda (de tasas de cambio y de inflacion), se debe mantener la 

condicion de paridad de interes. Esto implicaria que los diferentes bonos 

emitidos por el gobiemo son sustitutos perfectos. Como resultado, un 

inversionista debe ser indiferente respecto a invertir su dinero en bonos 

denominados en pesos colombianos 0 en dolares emitidos por et Gobiemo 

Colombiano. Sin embargo, cuando los inversionistas no estan dispuestos a 

COlTer riesgos y hay riesgos de moneda, se requiere una prima para equilibrar los 

yields. 

La hipotesis que mantenemos es que, bajo movilidad de capital debe existir tID 

co-movimiento entre los yields de bonos de la deuda soberana intema y extema. 

Dado que no tenemos ningUn antecedente sobre la actitud frente al riesgo de los 

inversionistas interesados en tales bonos ni de la presencia ni la magnitud de los 

riesgos de moneda, revisamos lma version general de los diferenciales de tasas 
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de interes con lUla prima de riesgo constante para cada afio de maduraci6n de los 

instrumentos de la deuda emitidos por el gobierno colombiano. 

Ya que tratamos con bonos con distintos plazos de maduraci6n y de tasas cup6n, 

para hacer posible la comparaci6n de los yields de los bonos, recurrimos al 

concepto de inmunizaci6n de cartera. Bonos con la misma duraci6n de 

Macaulal y Ia misma maduraci6n son comparables para nuestros prop6sitos. 

Para encontrar cualquier reIaci6n posible bajo este enfoque, aplicamos el 

procedimiento de co-integraci6n de Engle y Granger (1987). Si hay evidencia de 

movilidad de capital, (un co-movimiento a largo plazo entre los yields), un 

efecto desplazarniento pllede existir independientemente del Iugar donde se 

coloque la deuda publica si tenemos en cuenta que el spread asociado al riesgo 

pais es lUl componente de los yield~ tanto internos como externos. 

Desde nuestro PlUlto de vista, sin embargo, no podemos distinguir movimientos 

causados por oportunidades de arbitraje de bonos a corto plazo de aquellos 

causados por movimientos de cartera a largo plazo. Esto debido a que cualquier 

movimiento a corto plazo causado en principio por oportlUlidades de arbitraje 

puede convertirse en lUla decisi6n de cartera a largo plaz03
. 

Este trabajo se desarrolla como sigue. La secci6n mlO es esta introducci6n. La 

secci6n dos explica los conceptos financieros de renta fija y describe los datos. 

2 Vcr pagina No. 36 

3 No tcnemos antecedentes sobre los habitats preferidos por los inversionistas. 
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La seccion tres plantea la hipotesis basica de la paridad no cubierta de intereses 

yel tratamiento de la informacion. La seccion cuarta presellta el analisis de co

integracioll. La seccion quinta muestra y discute los resultados del modelo 

econometrico. Finalmente, la seccion seis presenta algunas conc1usiolles. EI 

procedimiento econometrico que se sigue es el sugerido por Engle y Granger 

que se encuentra en el Anexo 1. 
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2. ELEMENTOS SOBRE TiTULOS DE RENTA FIJA 

En esta seccion se presentan los conceptos de renta fija que necesitamos 

conocer para comprender el tratamiento que se hace a los yields de los TES y de 

los bonos globales que permit en hacerlos comparables. 

Los bonos de renta fija sue len dividirse en bonos con cupon y bonos de cupon 

cero. Los primeros identifican aquellos documentos mediante los cuales el 

emisor se compromete a pagar al inversionista 0 tenedor del mismo una suma 

fija, denominada cupon, en los periodos seftalados en el prospecto de emision 

del titulo y un valor final, denominado principal 0 valor facial4
, al momento del 

vencimiento, aunque no exclusivamente ya que existe la posibilidad de hacer 

abonos del principal durante el periodo de vigencia de la obligacion. 

La tasa cupon equivale al valor del cupon sobre el valor facial y no es otra cosa 

que la tasa de interes que el emisor acuerda pagar cada aftos. El cupon es el 

monto anual por concepto de intereses. Los bonos de cupon cero, por su parte, 

identifican aquellos titulos mediante los cuales se pacta tm solo pago fmal sin 

ningim pago periodico intermedi06
• 

EI plazo de maduracion (term to maturity) es el nillnero de aftos en los cuales el 

emisor del bono promete realizar los pagos pactados incluyendo el 

4 Tambien conocido como valor de redenci6n, valor a la maduraci6n 0 valor par. 

S En Estados Unidos y Jap6n, se suelen hacer pagos semestrales, mientras que en Europa al igual que en 

Colombia se suele pagar eJ cup6n una vez por aiio. 

6 En el caso del mercado norteamericano este tipo de titulos se conocen como T-bills, cuyo vencirniento es 

inferior a un aiio. 
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correspondiente al principal. De esta maner~ el plazo de maduracion identifica 

la fecha en la cual desaparecen las obligaciones del emisor. 

Los prospectos de emision de algunos bonos inc1uyen, en ocasiones, provisiones 

que dotan al emisor 0 al tenedor del bono de posibilidades que aumentan el 

riesgo de contraparte. La mas comun entre dichas posibilidades es la 

incorporacion de opciones de llamado (call provision), Ia cual Ie permite al 

emisor el derecho a retirar la deuda, total 0 parcialmente antes de su fecha de 

vencimiento. Los titulos tambien pueden inc1uir provisiones pu{ Sin embargo, 

por simplicidad, no vamos a referimos a bonos con estas dos posibilidades (Call 

o Put provision). Call provision puede generar riesgo de contraparte, cuando el 

emisor 0 una de las dos partes puede tomar decisiones que afecten a la 

contraparte, pero son legales ya que estas provisiones Call est:an previstas en el 

contrato (riesgo 0 provision de llamado); otros riesgos asociados a la inversion 
8 son : 

De tasa de interes: Si un inversionista tiene que vender su bono antes de la 

fecha de maduracion, un aumento de la tasa de interes significani una perdida 

de capital, ya que debeni vender el bono por un precio inferior al de compra. 

De reinversion: El calculo del rendimiento de un bono supone la reinversion 

de los flujos de caja. El ingreso adicional de dicha reinversion (interes sobre 

interes) depende del nivel de la tasa de interes prevaleciente al momenta de la 

7 Como cs el caso, por ejcmplo, del Yankee 09 put 05, titulo que vence en cl 000 2009 Y que da al tenedor el 

derecho, pero no la obligacion, de rcdimir cl titulo en cl 000 2005. 

E Vease Fabozzi (2000). 
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reinversion. EI riesgo esta en que la tasa de interes, al momenta en que los 

flujos de caja pueden ser reinvertidos, puede caer. 

De llamado (call risk): Se presenta, para el inversionista, cuando el emisor 

retiene este derecho para poder, si as] 10 requiere, refinanciar el bono en el 

futuro si la tasa de interes de mercado cambia. 

De incumplimiento en el pago (credit risk 0 default risk): Se refiere al riesgo 

de que el emisor de un bono incumpla en el pago. EI riesgo de credito es 

estimado por compafiias como Moody's Investors Service, Standard & Poors 

Corporation, Duff& Phelps Credit Rating Company, y por Fitch IBCA. 

De injlaci6n (0 de poder de compra): Este riesgo se presenta en los bonos de 

tasa de interes fija. Hace referencia a la incertidumbre que la existencia de la 

inflacion provoca sobre la tasa de rendimiento real de inversion. El iiesgo para 

el inversionista viene dado por la variacion del poder adquisitivo de los flujos 

de caja generados por el proyecto, que surge al diferir la tasa de inflacion 

esperada de la realmente producida. 

Aquellos inversores, que pretenden alcanzar un objetivo determinado al final 

del horizonte temporal de su inversion, veran como la cantidad de dinero 

necesaria para conseguir dic110 objetivo varia continuamente a causa de la 

reduccion del poder adquisitivo. 

De tipo de cambio (0 currency risk): hace referencia a como las variaciones en 

los tipos de cambio de las divisas afectan al rendimiento de las inversiones. 



22 

Estan sometidos a este riesgo los inversores que adquieran activos financieros 

pagando con una moneda distinta a la suya propia. 

De liquidez (0 de mercadeabilidad): La liquidez de un bono depende de la 

facilidad con la cual un bono emitido puede ser vendido a un precio cercano a 

su valor. La primera medida de liquidez es el spread entre el precio bid y el 

precio ask sefialados por un dealer. Cuanto mayor es el spread, mayor es el 

riesgo de liquidez. 

De volatilidad: EI preClO de un bono con distintos tipos de opClOnes 

incorporadas depende del nivel de las tasas de interes y de los factores que 

influencian el valor la opcion incorporada. Uno de estos factores es la 

volatilidad esperada de las tasas de interes. EI valor de opcion aumenta cuando 

la volatilidad esperada de la tasa de interes se incrementa y el precio del bono 

disminuye. 

Riesgo-riesgo: Es un riesgo cuya fuente es desconocida a priori. Una manera de 

evitar este riesgo es eludiendo tilu10s que no son muy conocidos. 

EI precio de un bono es igual al valor presente del flujo de caja esperado. Esto 

implica la necesidad de calcular un rendimiento requerido, el cual refleja el 

rendimiento de instrumentos financieros de riesgo similar 0 de inversiones 

alternativas. 
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EI flujo de caja de un bono incluye los pagos periodicos del cupon de interes 

hasta la fecha de vencimiento y el valor par. De esta manera, el precio, p, de 

un bono se calcula com09
: 

n C .fo 
P=L--+- (1)

t=1 (1 + yy (1 + y)" 

Donde C identifica el valor del cupon semestral, fv el valor facial y Y el yield 

requerido. Este ultimo sera igual a la tasa interna de retorno (rendimiento al 

vencimiento 0 yield to maturity) cuando consiga igualar el precio del titulo al 

valor presente del flujo de caja. 

En el caso de un bono de cupon cero, el precio se estima simplemente como: 

tp
p=--

(2)(l + S)n 

Donde tp identifica el pago total al vencimiento y S en este caso identifica la 

tasa corriente 0 spot (compuesta anualmente) para un bono de cupon cero. 

Cuando la tasa cupon es igual al rendimiento requerido, el precio del bono es 

igual a su valor par. Cuando el rendimiento requerido es superior a la tasa 

cup on, el comprador podria obtener algunos retornos extra. Cuando un bono se 

vende pOf deb~o de su valor par se dice que se esm vendiendo a descuento. 

9 Por facilidad, Jas exprcsiones matelIk1ticas iniciales se prcscntan en tiempo discrcto. 
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Cuando el rendimiento requerido en el mercado esta por debajo de 1a tasa 

cupon, el bono tiene que ser vendido por encima de su valor par. Esto se debe a 

que los inversionistas que tienen oportunidad de comprar el bono a su valor par 

estarian obteniendo una tasa cupon en exceso de 10 que requiere el mercado. 

Como resultado, los inversionistas ofrecerian un precio alto por el bono ya que 

su rendimiento es muy atractivo. EI precio podria subir hasta el punto donde el 

bono ofrezca el mismo rendimiento requerido en el mercado. Un bono cuyo 

valor esta por encima de su valor par se dice que se esta vendiendo a prima. 

2.1 	 Et concepto de duraci6n como indicador de volatilidad del precio 

de los bonos. 

Considere el precio de un bono libre de opciones igual a: 

c c c.fo 
P = (1 + y) + (1 + y)2 + ... + (1 + y t + (1 + y t 

EI cambio en el precio por un cambio en el yield es igual a: 

dp (-l)c (-2)c (-n)c (-n)m 
dy - (1 + y / + (1 + y / + ... + (1 + y)'H1 + (l + y)"+1 

0, 

dp 1 [c 2c nc n.fo] 
dy =- (1+ y) (1+ y) + (1+ y)2 + ... + (1+ y)" + (1+ y)" 
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dividiendo por p en ambos lados se obtiene: 

dp 1 1 [c 2c nc nfo] 1 
dyp::::-(1+y) (1+y)+(1+y)2+"'+(1+yY+(l+yY p 

de donde la expresi6n: 

c 2c nc nfo ] 1 
[ 0+ y) + (1+ y)2 + ... + (1+ yt + (1+ yt p 

Se conoce como la duraci6n de Macaulay, la cual puede ser re·escrita como: 

i: Ie nfo 
(=1 (1 + y)( + (1 + ;r 

p 

Macaulay (1938) utiliz6 esta medida como una proxy del lapso promedio que 

un bono dura emitido. 

dp 1 1 
dy p = - (l + y) x Duraci6n de Macaulay 

La duraci6n modificada es: 

Duraci6n modificada = Duraci6n de Macaulay / (1+y) 

Por 10 tanto: 

dp 1 

Duraci6n moditicada
dy p 
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La literatura identifica los siguientes resultados. Primero, cuanto menor es el 

cupon del bono, generalmente mayor es la duracion modificada y la duracion de 

Macaulay. Segundo, cuanto mayor es el plazo mayor es la duracion. 

Multiplicando a ambos lados por dy la expresion anterior, se tiene: 

dp =_Duracion Modificada X dy 
P 

para interpretar esta expresion, suponga que el yield de un bono cambia en 100 

punto basicos. Entonces, sustituyendo 100 puntos base (0.01) en la ecuacion 

anterior se tiene: 

dp =-Duracion Modificada x (0.01) = -Duracion Modificada (%) 
p 

En cuyo caso la duracion modificada puede ser interpretada como elcambio 

porcentual aproximado en el precio por un cambio de 100 puntos base en el 

yield. 

La duracion de Macaulay y la duracion modificada algunas veces responden a 

las siguientes preguntas: i,Cual bono con cupon aproxima mejor el retorno de un 

bono de cupon cero con una maduracion dada? Esta pregunta es de mucho 

interes para los intermediarios fillancieros que tienell obligaciones CUpOll cero a 

largo plazo, como las obligaciolles de pensiones, y quisieran inmunizar estas 

obligaciones con bonos cupon. 
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Reddington (1952) defini6 original mente la inmunizaci6n como la inversi6n en 

activos de forma que las posiciones conientes son inmunes a un cambio en la 

tasa de interes. 

La inmunizaci6n depende del concepto de duracion para asegurar que el 

portafolio se estructura de tal forma que las perdidas de capital senin 

compensadas por ganancias de la reinversion de los retomos. La duracion 

permite esto, simple mente porque un bono cup6n, con una duraci6n dada es 

matematicamente similar a un bono cero cupon con una madurez exacta a la 

duraci6n. El problema es que solo aplica a pequefios cambios, los flujos tambien 

pueden cambiar; y da igual tratamiento a bonos de distinto vencimiento. 

Las variables economic as con que tratamos en esta investigacion se caracterizan 

porque a 10 largo del tiempo, han sufrido variaciones tanto en su media como en 

su varianza. Presentan una tendencia a crecer a 10 largo del tiempo, a la vez que 

la variabilidad de las mismas tiende a acentuarse. 

La no consideraci6n de este fen6meno puede llevar a cometer errores en la 

modelacion y en el proceso de inferencia. Por 10 anterior, es necesario que las 

series de los yields de los TES y de los titulos Republica de Colombia 

globales- tengan las propiedades estadisticas que garantizan su estacionaridad, 

es decir momentos de primer y segundo orden finitos y que no varien en funcion 

del tiempo, conceptos que se explican en el Anexo 1. 
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3. DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES 

En el estudio de las relaciones econ6micas intemacionales la condici6n de 

pari dad descubierta de interes constituye una de la hip6tesis basicas sobre la que 

se sustentan los modelos de determinaci6n del tipo de cambio. Para preservarla 

se necesita no s610 una movilidad perfecta de capital, por 10 que las carteras de 

los activos de los agentes se ajustan instantaneamente, sino ademas el mismo 

tratamiento de riesgos e impuestos para los bonos bajo comparaci6n, es decir, 

que los participantes en los mercados de divisas sean neutrales al riesgo. La 

paridad descubierta de intereses toma la forma conocida: 

(3) 

La ecuaci6n (3) indica que> en equilibrio, el yield a la maduraci6n compuesta 

anual de bonos negociados localmente expresados en moneda local no tiene que 

ser mayor (menor) que el yield a la maduraci6n, expresado anualmente, de los 

bonos negociados en el exterior en monedas extranjeras en una cuantia igual a la 

tasa esperada del tipo de cambio. Donde yrt es el yield a la maduraci6n, 

expresado anualmente, de los bonos negociados en el exterior en monedas 

extranjeras, et es la tasa de cambio al final del periodo t, y1, t es el yield a la 

maduraci6n compuesta anual de bonos negociados localmente expresadas en 

moneda local, E t es el operador de expectativas, 8 es el operador de diferencia, 

y k es un indice que identifica el ano de maduraci6n de los activos con que se 

esta trabajando. Especificamente k tomara los valores de 03 y 04 para 

maduraciones en el 2003 y 2004, respectivamente. Identificaremos a los bonos 

negociados en mercados extemos como "bonos globales" mientras que aquellos 
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bonos negociados en mercados locales como TES, ambos representativos de 

deuda soberana. Si la condicion de pari dad descubierta de interes se manti ene, 

un inversionista deberia ser indiferente respecto a invertir en activos 

denominados en pesos colombianos 0 en dolares Slempre y cuando los 

impuestos y los rendimientos sean los mismos, ya que se garantiza igual 

rendimiento de los TES y los "bonos globales". La paridad no cubierta de 

intereses es un caso particular de la ley de un precio: en los mercados 

financieros internacionales los activos con iguales caracteristicas deben 

proporcionar la misma rentabilidad en una situacion de equilibrio. 

Si los inversionistas dejan de considerar los globales y los TES como sustitutos 

perfectos, por las imperfecciones en los mercados de capitales, debido a que sus 

riesgos implicitos son diferentes, entonces los rendimientos esperados de los dos 

tipos de activos no tienen que ser iguales. Como resultado, la paridad 

descubierta de intereses no se mantendni, implicando que el yield a la 

maduracion compuesta anual de bonos negociadas localmente, expresadas en 

moneda local, no puede igualarse al yield a la maduracion, expresado 

anualmente, de bonos negociadas en el exterior en monedas extranjeras mas la 

tasa de cambio esperada; estas diferencias originan que el capital financiero se 

dirija hacia el activo que ofrece la mayor rentabilidad. Este podrla ser el caso, 

por ejemplo, cuando los inversionistas tienen aversion al riesgo y consideran 

que los TES tienen mayor riesgo en comparacion con los globales no por el 
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nesgo pafslO (pues ambos son emitidos por el mlsmo emlsor: el Gobiemo 

Colombiano) sino por la prima de riesgo de moneda, ya que la estrategia optima 

para el inversor es Ia que Ie produce la mayor rentabilidad pero con el menor 

riesgo posible. En este caso, ellos requerinin un yield esperado mas alto en los 

TES que en las bonos globales en una magnitud igual a la prima de riesgoII para 

sus inversiones no cubiertas, que sera mayor mientras mayor sea la posibilidad 

de incumplimiento. Siendo este e1 caso, la expresi6n (3) puede ser reemplazada 

por: 

e* i
Yk , t + EtAet+l = a+ Yk , t (4) 

Donde a representa la prima de riesgo para cada 000 de maduracion. Si a es 

mayor que cero, las inversiones no cubiertas en el exterior aumentan el riesgo 
* . 

de la cartera de activos y entonces el termino Y;,I + E,IJ.el+ l ' el yield a la 

maduracion, expresado anualmente, de bonos negociadas en el exterior en 

monedas extranjeras debera ser mayor que el yield a la maduracion compuesta 

anual de bonos negociadas localmente expresados en moneda local, Y~,t' de 

forma que se compense a los inversionistas por asumir el mayor riesgo que 

10 Riesgo pais: es una medida de la capacidad del pais de poner a disposicion de los emisores las divisas 
necesarias para el scrvicio de la deuda, incluida la del gobiemo centIat Por 10 que su calificaci6n no se refiere 
s610 a la calidad crediticia del Estado, sino a la totalidad de la deuda de un pais, ya sea piIblica 0 privada. EI 
amilisis sc centra en: a) la posible dificultad de generar divisas debido a razones de indole politica y 
economica; b) la existencia de problemas de liquidez a corto plazo. En concreto, se buscan problemas 
estructurales, anomalias 0 rigidcces que puedan rcflejar vulnerabilidades a largo plazo en la generacion de 
riquezas del pais. Mascarenas (1999). 
11 Aversion al ricsgo por parte de los agentes, sc producen cuando se tienen diferencias percibidas en ricsgos 
entre TES y gIobalcs, y una difercncia entre cartera minimizadora de riesgos y la canera real son las trcs 
condiciones para la existencia de una prima de ricsgos (ver Isard, 1983) 
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implica invertir en el exterior. De forma analoga, si a es menor que cero, la 

inversion no cubierta en el exterior reduce el riesgo de la cartera de activos y 

el yield a la maduracion compuesto anual de bonos negociados localmente 

expresados en moneda local, debe ser superior al yield a la maduracion, 

expresado anualmente, de las bonos negociadas en el exterior en monedas 

domestica ytr +EtAet+l , para compensar el mayor riesgo de invertir en activos 

nacionales. Esta es ]a version que nosotros debemos analizar. Sin embargo, 

como mencionamos anteriormente, coexisten distintos tipos de inversionistas 

que no vamos a tratar, identificados con lma percepcion cambiante de riesgo 

pais y de moneda. 

Obviamente, debido a que se emiten bonos con distintos terminos de 

maduracion y tasas cupon, la comparacion entre yields no se puede hacer 

directamente. Para hacer posibJe la comparacion de los yields, hacemos uso del 

concepto de inmunizacion de la cartera asumiendo que los bonos con la misma 

duraci6n de Macaulay y el mismo 000 de maduraci6n son comparables para 

nuestros propositos. 

En este trabajo se calcula la duracionMacaulay para las series de yields de 

TES y de bonos globales con el mismo 000 de maduracion, la cual tiene en 

cuenta Ja fecha del contrato, ]a tasa cupon y la frecuencia de pagos. 

Para construir las series se hizo uso del concepto de inmunizacion de carteras. 

Esta tecnica de cobertura del riesgo es usada para proteger carteras contra 

cambios en Jas tasas de interes cuando se manejan bonos con cupon. La 

1-//66/ 
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L' 
j 

inmunizaci6n asegura que el diseno de una cartera es tal que cualquier perdida 

de capital debida a movimientos en tasas de interes es compensada con 

ganancias sobre rendimientos reinvertidos. Un bono con cup6n con una 

duraci6n dada es similar matematicamente a un bono con cup6n-cero que 

tenga un vencimiento igual a la duraci6n (Farrell, 1997i2 
. Asi, un portafolio 

integrado por bonos de ingreso fijo, con cup6n, con la misma duraci6n, se dice 

que es inmune a movimientos en las tasas de interes. 

Las nuevas senes son formadas igualando los yields de los bonos con el 

mismo ano de maduraci6n y (casi) con la misma duraci6n 13. Estas nuevas 

series son organizadas por duraci6n en orden ascendente. Con todo 10 demas 

igual, la relaci6n te6rica entre yields y duraciones deberia ser negativa: 

mientras mas alto el yield mas pequena la duraci6n. Sin embargo, en el 

Grafico 1 se observa que esta relaci6n es positiva. La raz6n es que en este 

caso, no s6lo los yields estan cambiando, sino que tambien cambian las tasas 

eup6n y el tiempo entre la feeha de la operaei6n y la feeha de maduraei6n. 

Este tratamiento hace que la informaci6n disponible se vea reducida de forma 

considerable, pues por ejemplo, para el ano 2008 y 2006 s610 existen dos y 

veintieuatro valores respectivamente de yields comparables, 10 cual no permite 

tomar estos vencimientos en el analisis. Asi, las series a ser analizadas son las 

yields con veneimientos en 2003 y 2004 ellyo numero de observaciones son 

108 y 62 respectivamente (Grafico 2). 

12 Nosotros no hacemos ninguna consideraci6n sobre la convcxidad de los bonos. 

I!, 
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13 EI aneho del intervalo de c1ase que escogimos es 0.01 empezando desde 0.900 y terminando en 5.673. 
Cuando mas de un yield estaba dentro del intervalo, nosotros computamos eI promedio. 
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4. ANALISIS DE CO-INTEGRACION 

Observando la expresi6n (4) podemos esperar que para cada ano de 

maduraci6n los dividendos de los bonos con la misma maduraci6n tiendan a ], 

ser iguales una vez que se considera un termino de riesgo. Consecnentemente, 

el amilisis se centra en la ecuaci6n (4) donde se busca una relaci6n de 

equilibrio a largo plazo entre los yield de bonos globales en moneda 

domestica14
, yk, t, Y el yield de los bonos internos (TES), Yk, t, con 

vencimientos en el 2003 y el 2004, respectivamente15
,16. Para este prop6sito 

seguimos la metodologia de dos pasos de Engle y Granger (1987), la cual 

consiste en correr las regresiones en las ecuaciones (5) y (6): 

e fJ fJ j ey, = 0 + 1 y, + S, (5) 

Donde &; es el tennino de perturbaci6n que puede estar serial mente 

correlacionado. N6tese que Po representa la prima de riesgo derivada de los 

riesgos de moneda. Si la constante P0 no difiere significativamente de cero y el 

panimetro P 1 no es significativamente diferente de uno, no habra incentivos a 

trasladar capital hacia 0 des de el exterior (vease la secci6n anterior para su 

definici6n). 

14 Usamos la tasa de devaluaci6n esperada de la moncda domestica como un sustituto de la tasa de 

devaluaci6n esperada. El valor corrcsponde a lUI promedio m6vil centrado de orden tres. Asi, la tasa de 

retorno del bono global en pesos colombianos se calcula como: 


y' = [(1 + y •• )x (I + tasa devaluaci6n) -IJ x 100. 

15 De acuerdo con los resultados de las pruebas de raiz lUIitaria las series yields son no estacionarias. Estos 

resultados estan en las taN as del anexo 2. 

16 Para el resto de esta secci6n desecharemos el indice k. 
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EI segundo paso del enfoque de Engle~Granger para el amllisis de la co

integracion requiere correr la regresion: 

t1.&; = P &;-1 + IOj t1.&;_ j + /1; (6) 
j 

Donde el termino de perturbacion J1~ es ruido blanco, mientras p deberia 

estar en el interval0 - 2 < P < 0 para rechazar la hipotesis nula de la no

cointegracion (H 0 : p ::: 0) entre los yieldr; de los TES y los globales para cada 

maduracion. Si Hoes rechazado, es decir, si existe cointegracion entre los 

yield de los TES y los globales, podemos continuar con el teorema de 

representacion de Granger que implica el siguiente modelo de correccion de 

error (MCE): 

L\y; == Ae + a e &;-1 + L O:'j L\Y~_j + L O~,jL\Y~_j + w; (7a) 
j 1 

L\y~ == Ai + a j &;-1 + L: 0;:1 Lly~_ j + L: O:'jLly~_1 + w: (7b) 
j j 

Donde W~ Y Wit son tenninos de perturbacion tid ~ (0,0';) Y iid - (0, O'i
2 

) , 

respectivamente. 
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5. RESULTADOS 


Aqui presentamos los resultados de las pruebas de los procedimientos 

descritos en la secci6n anterior. Primero mostramos los valores estimados de 

la ecuaci6n (5) para yields de bonos con maduraci6n en 2003: 

Y~3,t == -48.292+ 4.923 y~3,t + t~3,t 
(8)(-9.378) (14.036) 

Los va]ores estimados de la ecuaci6n (8) tienen el signo correcto, sin embargo 

sugieren que ]a movilidad del capital es menos que perfecta, ya que p ;t: de J 

(ver ecuaci6n 5). Continuando con la metodologia de Engle y Granger (1987) 

ajustamos la regresi6n correspondiente al segundo paso [i.e., ecuaci6n (6)]. 

- 0.175 (-1.804) (3.313) (9) 
CV = -3.030 

Los resultados sugieren, sin embargo, que las variables no estan cointegradas 

de acuerdo con ]a significancia del coeficiente de la variable 8~3,H' 

En cuanto a los bonos con vencimiento en el 2004, las ecuaciones (l0) y (11) 

nos permiten rechazar la hip6tesis nula de no cointegraci6n. 

,. "" 
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y~ t = -131.518 + 10.573 y~ t + t~ t, , , 
(10)

(-11.578) (13.141) 

118~,1 =-0.2868~4, I-I 0.023118~,H + 0.297 118~,t_2 - 0.051 i\8~4,1_3 

(-3.164) (-0.174) (2.262) (-0.402) 

(11) 


(1.925) (2.804) 

CV=-3.114;D-W=1.936; p vaiue[Q(14)] =0.892;R2 =0.309 

Debido a que su signo es negativo (ecuaci6n 10), el coeficiente fJo sugiere que 

los bonos globales son menos riesgosos que los bonos TES en terminos de 

riesgos de moneda, mientras que el signo positivo y la magnitud del 

coeficiente PI' sugiere que en terminos de riesgo pais, los bonos globales son 

de mas alto riesgo que los TES. Aim mas, n6tese que el coeficiente PI de la 

ecuaci6n (10) esta lejos de la unidad como se present6 en la expresi6n (4)17. 

Un buen nitmero de razones podrian ayudarnos a explicar este resultado. 

Primero, se podria sugenr una percepci6n diferente de riesgo pais 

dependiendo dellugar en el cual Colombia ubica sus bonos: en el pais 0 en el 

extranjero. Esto es, los inversionistas podrian pensar que el gobiemo 

colombiano estaria mas tentado a reconocer primero sus compromisos con 

TES que con bonos globales (0 yankees, por ejemplo). La consecuencia de 

esta creencia es que, contrario a 10 que nosotros asumimos desde el comienzo, 

hay diferencias en el riesgo pais asociadas a cada tipo de instrumento 

17 En cstc modclo la rcstricci6n rcchaza (vcr ccuaci6n 5). 
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reveladas por el estimador de PlIo cual podria ser un sintoma de mercados 

financieros incompletos, segmentados 18 e imperfectos (ver pie de pagina 1). 

Una segunda razon podria ser la forma en la cual hemos estimado las 

expectativas de la tasa de cambio. La devaluacion en el pasado podria no ser 

un buen sustituto para el valor esperado, ya que el conjunto de informacion de 

que disponen los agentes en diferentes momentos del tiempo podria ser 

diferentes; es decir, el conjunto de informacion podria cambiar de un ano a 

otro, haciendo que la estimacion de expectativas por esta via no sea la mas 

adecuada. A parte de 10 anterior, no consideramos el hecho de que la tasa de 

devaluacion en el pasado pudo haber tenido desviacion con respecto a su nivel 

de equilibrio, 10 cual se reflejaria en los valores equivocados de la tasa 

esperada. 

En tercer lugar, los costos de las transacciones, los costos de la informacion y 

las diferencias de impuestos y dividendos, podrian tambien aparecer como una 

razon para explicar el valor de PI' Finalmente, para hacer las comparaciones 

de los yields de los bonos con cupon, nosotros nos basamos solo en la 

duracion, olvidando la convexidad de los instrumentos, un concepto asociado 

a la segunda derivada del precio del bono con respecto al yield. Es posible que 

estemos perdiendo importante informaci6n con esta simplificaci6n. 

EI nivel de los estimadores merece un poco de atencion. En primer lugar, las 

ecuaciones (8) y (10), pese a que en la primera no se puede rechazar la 

18 Esto obviamenle incluye regulaciones como limites pam tener alb'llIlos bonos. 
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hipotesis nula de no cointegracion, muestran que la prima de riesgo es mayor 

para bonos TES con maduracion en el 2004 que para aquellos con maduracion 

en el 2003 [131.518710.573 (=12.43) > (9.81=) 48.29274.923, 10 cual 
'J. 

significa que la prima de riesgo es variable en el tiempo y, tal vez, se 

incrementa en el tiempo. En segundo lugar, el estimador ligado al riesgo pais 

es mayor para bonos globales con maduracion en el 2004 que para bonos con 

maduracion en el 2003. Sin embargo, los cambios en los estimados no son 

ambiguamente no-lineales [131.518748.292 (-2.72) > (2.14=) 10.57374.923]. 

La cointegracion permite utilizando el teorema de represelltacion de Granger 

la estimacion de un MCE (Ecuaciones 12 y 13). El estadistico-t para los 

tt~rminos de correccion de error indican que el yield de los bonos negociados 

dom6sticamente (TES), 104,/, es d6bil exogenol9 (ver ecuacion 13). Esto es, el 

coeficiente correspondiente a e~ H es significativo estadisticamente en la 

ecuacion de (12) pero no 10 es en la ecuacion (13): el t6rmino de correccion de 

errores no tiene capacidad de predecir 10 que ocurrini con el yield de los TES 

que vencen en e12004. 

19 EI concepto de exogeneidad debil de una variable se rcficrc a la infcrencia sobre los par.unctros del modelo, 
en el sentido de que una variable, xI., es exogena debil pam Ia estimacion de un con junto de panimetros si la 
infercneia de estos condicionada a Xl no implica una ¢rdida de infonnaci6n. En terminos mas fonnales 
diremos que Xt es exogena debil para estimar un con junto de pa.rrunetro, A" si dada la funci6n de densidad 

conjunla, sc cumple quc !(y/,xt ) = g(Yt Ixt)h(xt ) , donde g(.) incluye los panimetros de A pero h(.) no 

los incluye, y donde g(.) es la funeion de dcnsidad de Y t condicionada a XI y h(.) es Ia funeion de densidad 

de XI' 
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Ay~, J = 0.263 - 0.1568~, t-l + 0.433AY~,t-l + 0.358AY~,J_5 + 0.367AY~,t_8 - 3.909AY~,t_' 

(2.277)(-3.807) (3.743) (3.285) (3.914) (-5.790) 

- 2.112Ay
i
()4,t_2 + 1.290AY~,t_3 - 2.518Ay

j

w,tA - 4.930AY~,1-5 -1.012AY~,t_8 + lV~,t 

(-2.475) (1.602) (-3.047) (-6.545) (-1.417) 

2D - W =2.121;p - value [Q(13)] =0.315;R 0.728. 

(12) 

AY~.1 =0.005+ 0.008e~.H + 0.028AY~,H + 0.010AY~,t_5 + 0.027AY~.H - 0.454Ayiw,H 

(0.210) (0.991) (1.099) (0.439) (1.336) (-3.045) 

- O. 038AY~,t_2 + 0.143Ay~,t_3 + 0.256AY~,t_4 + 0.0231AY~.t_5 - 0.231AY~.Hl + w~.t 

(-0.206) (0.808) (1.405) (0.138) (-1.468) 

D - W =2.046; p - value [Q(13)] =0.984; R2 0.401. 

(13) 

Asi mismo, en la ecuacion (13) vemos que los cambios en el yield de los 

bonos negociados en el exterior (bonos globales), ~Y~ t, se ajustan 

simetricamente a las desviaciones del equilibria a largo plazo. Esta conclusion 

es factible debido al ajuste lineal que pudimos obtener en el modele de 

correcci6n de errores. 

, ' 

" 

http:0.231AY~.Hl
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6. CONCLUSIONES 

En este trabajo comparamos los yields de los bonos con cupones emitidos por 

el Gobiemo Colombiano con el prop6sito de corroborar la hip6tesis de (corto 

y mediano plazo) de movilidad de capital para Colombia. Para hacer la 

comparaci6n entre yields de los bonos con cupones (con diferentes tasas 

cup6n) para cada aiio de maduraci6n (2003 y 2004) usamos los conceptos de 

inmunizaci6n y duraci6n Macaulay. 

Encontramos evidencia de co-movimientos a largo plazo entre los yields de 

los bonos TES y globales emitidas por el Gobiemo Colombiano que tienen 

vencimientos en el 2004, ]0 cual tambien es evidencia de la movilidad de 

capital. Sin embargo, de acuerdo a los resultados, la movilidad es mucho 

menos que perfecta. Tambien encontramos evidencia de exogeneidad debil de 

los yields de los bonos TES 10 cual nos permite representar el sistema con una 

sola ecuaci6n. Asociamos los estimadores de las primas de riesgo con riesgos 

de moneda ya que el riesgo pais esta incluido en los yields. 

Ademas de las explicaciones ofrecidas en la secci6n anterior a los coeficientes 

estimados, los riesgos de imposici6n de cargas tributaria adicionales, de 

expropiaci6n de capitales foraneos, de incumplimiento de obligaciones 

financieras contraidas y de aplicaci6n de controles restrictivos a la movilidad 

intemacional de capital contribuyen a la creaci6n de una cierta racionalidad a 

la fuga de capitales 0 mas generalmente a la repulsa al ingreso de capitales. 
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Una de las recomendaciones de politica que surgen del estudio es que para 

eliminar el riesgo pais ~ distinto del riesgo de moneda, se debe llevar a cabo 

una politic a fiscal sana que de la tranquilidad a los inversionistas de que los 

recursos invertidos en los titulos emitidos por nuestro pais, Ie senin retomados 

(para un analisis de sostenibilidad de la deuda y su relaci6n con los costos de 

endeudamientos vease Posada y Arango, 2001). 

, , 
:.; I 

Para terminar podriamos hacer una reflexi6n sobre donde fue mas oneroso ) 

endeudarse, de acuerdo con la infonnaci6n fragmentaria utilizada en esta 

investigaci6n: en Colombia (via TES) 0 por fuera del pais (via yankees 0 

globales). Estos resultados sugieren que, de acuerdo con el riesgo de moneda 

hubiera sido mejor endeudarse por fuera. Sin embargo~ de acuerdo con el , 
:} 

" 

riesgo pais, la sugerencia es la contraria. Si las politicas monetaria y fiscal son 

sanas y no existen restricciones a la movilidad de capitales, las diferencias en 

el sitio de emisi6n de los titulos deberian tender a desaparecer. 

Lo anterior nos obliga a plantear la necesidad de controlar el ongen del 

endeudamiento y reiterar que 10 mejor para hacer es una politica fiscal austera 

en la que el gasto publico se lleve a su justa medida haciendo los ajustes 

necesarios (ajuste a la nomina previa indemnizaci6n, fusi6n y supresi6n de 

entidades, pensiones, cambio en el perfil de endeudamiento, refonna tributaria 

en la que solucionen problemas estructurales bajo un disefio impositivo 

6ptimo, etc.), para que el parametro beta uno de nuestras regresiones tienda a 

uno. 
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ANEXO 1. 


CONCEPTOS BASICOS DE ECONOMETRIA Y DE SERIES DE 

TIEMPO. 

Propiedades de las series de tiempo de las variables 

En un sentido restringido, conocer las caracteristicas de series de tiempo de las 

variables es igual a conocer si ellas poseen 0 no raices unitarias y si penniten 0 

no, la construcci6n de regresiones de variables cointegradas. 

En un sentido amplio, las propiedades de series de tiempo de una variable, 

implican el conocimiento, ademas de las propiedades en el senti do anterior, del 

modelo ARIMA que posiblemente ha generado la realizaci6n observada. Un 

concepto importante para comenzar es el de estacionaridad. 

Estacionaridad20 raices unitarias 

Sea xt un proceso estocastico y sea (XtpXt2'Xt3' .... 'XtN) un vector de orden N 

de tales variables. Una caracterizaci6n completa de estos procesos requeriria 

especificar las respectivas funciones de distribuci6n. Sin embargo, debido a que 

en la mayoria de los casos en economia, los analistas disponen solamente de una 

realizaci6n de X t , es dificil emprender dicha caracterizaci6n. 

De todas formas, apoyados en el hecho que la distribuci6n te6rica existe, se 

puede escribir la media de x t y la covarianza entre X t Y X s como: E(Xt ) = Ylit 
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Cov{Xt , Xs ) =E{Xt - fls Xxs - fls ) =CIt,s, respectivamente. Debe tenerse en 

cuenta que CIt t =Clt
2 Cuando los procesos siguen una distribuci6n nonnal • 

multivariada estos momentos son suficientes para caracterizar la distribuci6n 

del proceso. 

Sin embargo, con una distribuci6n singular de X t , nosotros no podemos 

computar las propiedades definidas arriba. Para resolver este inconveniente, se 

asume que el proceso es estacionario. 

Se dice que un proceso es covarianza-estacionario 0 debil-estacionari021 
, cuando 

la media y la varianza son constantes y la covarianza entre las observaciones del 

proceso, en dos puntos en el tiempo, es independiente del tiempo y dependeni 

del rezago 0 de la distancia entre estos puntos en el tiempo. 

Asi las cosas, se puede escribir la media de XI y la covarianza entre XI Y X t _k 

como: E(XJ = f1 y Cov(Xp X t_k ) =E(Xt - f1 XX t- k f1) a:. Cuando k =0, 

a,x a; la cual es finita. 

En el mismo senti do, sea G(Xt+1'Xt+2'Xt+3' .... 'Xt+N) la funci6n de distribuci6n del 

proceso estocastico Xt+ j' (j 1,2,... .,N); X t+ j sera estrictamente estacionaria si 

para algun valor positivo (entero) de N, G no depende de t. Por 10 tanto, 

estricta estacionaridad implica debil estacionaridad pero no al contrario, a 

menos que el proceso siga una distribuci6n nonnal N-dimensional, easo en el 

eual las definiciones son equivalentes. En la practica, es mas comun tratar con 

20 El desarrollo de este concepto sigue de cerca cl de Granger y Newbold (1986). 

21 Tambien conocida como estacionaridad en sentido amplio 0 estacionaridad de seglUldo orden. 


, ; 
j, 
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estacionaridad debil debido a que el concepto de estacionaridad estricta 


demanda mucho mas que el primero. 


De acuerdo, entonces, con las cualidades requeridas para que un proceso sea 


estacionario, intuitivamente puede ser aceptado que cuando un proceso que 


cumple con ell as, es afectado por un choque, el efecto de este Ultimo es 


. transitorio. Esto es, el efecto de una innovacion en una va-liable estacionaria 
 .. 
I. 

desaparece con el paso del tiempo y la variable retoma a su media "natural", Jl 


en nuestra notacion22
. Por exclusion, cuando la innovacion choca un proceso no 


estacionario, su efecto nunca desaparece. Mas aim, la varianza de un proceso 


estacionario es finita e independiente del tiempo. Finalmente, las 

autocorrelaciones (Kk) disminuyen cuando k se incrementa, para el caso 

estacionario, mientras que las Kk'S tienden a uno para todo k en el caso no 

estacionario 23. 

Una vez conocido el concepto de estacionaridad, nos preguntamos si existen 

tendencias en varianza, es decir, que la varianza sea funcion del tiempo, 10 que 

puede ser provocado, entre otros motivos, por la existencia de raices unitarias 

en el polinomio de representacion autoregresiva del proceso. Existe raices 

unitarias cuando un proceso estocastico X t requiere ser diferenciado d veces 

para hacerse estacionario, se dice que X t tiene d raices unitarias 0 que es 

integrada de orden d, I(d). 

22 Cuando una variable lluctua alrcdedor de so media Tmtural (0 de largo plazo), se dice que dicba variable es 

media-revertible. 


23 Las autocorrelaciones de un proceso son definidas como Kk Cov{X t , X t_k ) ICov{X t , X t ) . 




53 

Granger y Newbold (1974) han mostrado que las regresiones senin espurias24 

cuando en un modelo econometrico bivariado, las dos variables, se comportan 

como un random walk; en otras palabras, cuando cada variable en el modelo 

tiene una raiz unitaria, e] resultado, si se llega a obtener alguno, carecera de 

significado. Por su parte, Ohanian (1988) con un estudio de Monte Carlo, 

obtuvo que cuando las variables de un modelo V AR se comportan como una 

random walk, las regresiones podrian resultar en diferencia espurias debido a 

que las hip6tesis nula de la exogeneidad de bloque es rechazada, en promedio, 

mas que el nivel de significancia. Consecuentemente, Ohanian sugiere que las 

variables se les deberia eliminar la tendencia, incluyendo un componente 

detenninistico 0 bien diferenciitndolas, para alcanzar estacionaridad. 

Considere la secuencia: 

(14) 

Donde &, es ruido blanco (white noise). Cuando P es igual a uno, la ecuaci6n 
(1) se convierte en un proceso random walle. Considere ahora el proceso: 

(15) 

Aqui si P es igual uno, (15) se convierte en un proceso random walk con 

deriva (130). En ambas ecuaciones, si X t recibe un choque en cualquier 

momento, el efecto de dicllO choque pennanecera en el tiempo; en este caso, X t 

seguinl una tendencia estocastica. 

24 Esta exprcsion se rcfiere a las rcgresioncs que ex:hibcn simu1tancamente un alto R2 y un bajo DUIbin-Watson 
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Note, sin embargo, que esos procesos se hacen estacionarios al diferenciar la 

variable [i.e. AXt = (Xt xt_J es estacionario] 0 integrado de orden uno (1), [i.e. 

X t "".1 (l), en la notacion usual]. 

Cuando Ip\ < / , se dice que los procesos (14) y (IS) son estacionarios 25 

[i. e. Xt~ I (0)] 0 que ellos no tienen raices unitarias; en este caso las cosas son 

diferentes ya que si X t recibe un choque, sus efectos senin temporales y 
, , 

desaparecenin. La velocidad de disipacion de tales efectos depende de la 

cercania de p a cero. 

Este analisis puede ser hecho considerando una tendencia deterministica. Por 10 

tanto, podemos escribir: 

Convencionalmente, para hacer contrastes de hipotesis parametricas, los 

procesos (14), (15) y (16) son respectivamente escritos como: 

(17) 

(18) 

(autocorrelation scriallineal y positiva de orden uno). 

25 Aqui no estamos intcresados en el caso en que p > 1, cl eual represcnta proceso explosivo (no estaeionario). 
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(19) 


Donde A = pl. Estas regresiones son construidas para llevar a cabo 10 que se 

conoce como la pnleba de Dickey-Fuller (DF) para raices unitarias, en el cualla 

hip6tesis nula es la de no estacionaridad (H 0 : A 0) y los errores se asumen 

independientes y con varianza constante. Adicionalmente, estos test son de una 

cola (HI: A < 0) y mantienen sus propios valores criticos (diferentes de los 

estandar). La presencia 0 ausencia de acumulaci6n y de una tendencia 

deterministica en la formulaci6n de la hip6tesis nula afecta la distribuci6n de los 

estadisticos (Dickey y Fuller, 1979). Los val ores criticos para contrastar la 

hip6tesis nula son comunmente identificados como T, TP" Y rfJ ,para las 

ecuaciones (17), (18) y (19) respectivamente26
. 

La constnlcci6n del test Dickey-Fuller Aumentado (ADF), es similar a la 

construcci6n del de Dickey-Fuller. ADF incorpora terminos adicionales para 

excluir la autocorrelaci6n serial en el termino de error. De esta forma tenemos, 

M t =M t- l + z:k 

OiMt-j + St (17') 
;=1 

MI = Po + AX'I_I + L
k 

OiMt-i + 6 1 (18') 
i=l 

M, = flo + flIt + M'_l + z:k 

OjM/-i + s, (19') 
i=l 

En estos casos, la magnitud del rezago (k) deberia ser tal que no exista alguna 

autocorrelaci6n serial. Sin embargo, cuanto mayor sea k, menor sera el poder de 
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los tests debido a la perdida de grados de libertad producida por la estimacion 

de panimetros adicionales. 

Note que los valores criticos T, Tj1, y T/J son aim validos para (17'), (18'), y 


(19') . 


Para raices unitarias de mayor orden (r); la expresion, sin constante, podria ser: 


k 

IX X t =MH +LOiIX-1Xt _1+ St; (k < r) (20) 
i=1 

Test que es llevado a cabo como los anteriores. Nuestros resultados sobre los 

tests de raices unitarias estan en el anexo. Sin embargo, de acuerdo con ellos 

las series son no estacionarias ya que debido a que los valores de significancia 

de los coeficientes pertinentes de las variables en niveles no estan mas a la 

izquierda de los valores criticos, estas no se pueden rechazar la hipotesis nul a 

de no estacionalidad. Sin embargo, las variables si 10 son en primeras 

diferencias. 

Cointegracion 

EI que exista una relacion de cointegracion entre un conjunto de variables 

significa que las perturbaciones tienen un efecto transitorio sobre dicha relacion, 

mientras que tienen un efecto permanente sobre las variables individuales. 

26 Veansc las tablas 2,3,4,5, en los anexos para los valores criticos. 
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La existencia de una relaci6n de cointegraci6n entre un conjunto de variables 

puede interpretarse como ]a existencia de una relaci6n lineal de equilibrio entre 

ellas, dada por e] vector de cointegraci6n. Centrandonos en el caso de las 

variables 1(1), las desviaciones de este equilibrio, recogen el retardo en la 

respuesta de la variable dependiente ante cambios en las explicativas. Pues bien, 

en el caso de cointegraci6n estas desviaciones son estacionarias y, por tanto, 

tienen una varianza que no es ftmci6n del tiempo. En otras palabras, aunque las 

variables implicadas en la relaci6n sean integradas, es decir, con varianza 

infinita a largo plazo, existe una relaci6n de equilibrio a largo plazo entre las 

variables tal que las situaciones de desequilibrio son de canlcter estacionario 

[1(0)] y, por tanto, transitorias. Para que ella suceda, las tendencias estocasticas 

presentes en las variables, deben ser comunes a todas elIas de forma que se 

cancelen en la combinacion lineal. 

La definici6n de cointegracion es pro vista por Engle y Granger (1987) y 

Granger y Newbold (1986). Si XI y 1"t son dos series ambas J(d), entonces, 

generalmente, es verdad que la combinaci6n lineal 6/ = XI - a1"t sera 

usualmente J(d). Pero es posible que £/ sea integrada de orden menor: £/ ~ I 

(d- b), b > O. 


Si ello es asi, XI Y .l"t estaran co-integradas. Cuando d b 1, el parametro 


permite una combinaci6n lineal de variables no estacionarias27 la cual es 

estacionaria [i.e. 5 t ~ 1 (0) ]. Por 10 tanto, tendencias estocasticas compartidas 

27 Hay dos puntos que vale la pena mencionar aqui. Primero, las vdriables consideradas en un modeio 
econometrico tienen que tener el mismo orden de integracion. Segundo, si el modelo es multivariado, tendrcmos 
un vector de estimadores en lugar de un cstimador singular, en tal caso, la posibilidad de unicidad de la 
combinaci6n lineal que pcrmite una rcgrcsi6n de co-integracion (un vector de co-integracion) es eliminada. 
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son la caracteristica del concepto de cointegraci6n. La implicaci6n de este tipo 

de relacionamiento entre las variables es que elIas tienen componentes de largo 

plazo que desaparecen con la construcci6n, si este es el caso, podemos decir que 

las variables estan, en equilibrio y que el error de equilibrio 5 t -la desviaci6n 

del equilibrio- cmzara la linea de la media (cero) frecuentemente y que sera 

estacionario. 

EI procedimiento sugerido por Engle y Granger, para encontrar el 

relacionamiento de largo plazo entre las variables, requiere trabajar en niveles. 

Es decir, que este procedimiento no implica diferenciar las variables 0 

eliminar la tendencia por medio de la inclusi6n de un elemento deterministico, 

el unico requisito es que Jas variables tengan el mismo orden de integraci6n. 

Este metodo uno de los posibles, para examinar la cointegraci6n de las 

variables como fue bosquejado arriba, es conocido como procedimiento de 

dos pasos. Dicho metodo~ recomienda primero correr el siguiente modelo (En 

nuestra investigaci6n corresponde con la ecuaci6n (4)). 

(21) 

donde las variables se asumen I(l), y segundo efectuar el test para determinar la 

presencia de ralces unitarias en el proceso. Esto es, contrastar la hip6tesis que 

5 t es una serie no estacionaria [i.e. 5 t '" I (1)]. En este caso, el test requerira 

construir una ecuaci6n para 51 tal como: 

" 
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(22) 

0, 


k 

8St = ASt _1 + L 0i8St_i + PI (23) 

para excluir alguna autocorrelaci6n serial del proceso de error. 

Si A. es, estadisticamente significante, menor que cero, las variables X t Y Yt 
, I' 

estan co-integradas y (21) es una regresi6n de cointegraci6n28 
. En otras Ii 

palabras, el procedimiento Granger-Engle, usa el DF 0 ADF para contrastar la 

hip6tesis nula de no estacionaridad de los procesos de error 0 mas 

adecuadamente, la hip6tesis nula de no estacionaridad de sus estimadores29 
. Si 

la estacionaridad de los errores es obtenida, entonces el uso de Minimos 

Cuadrados Ordinarios (MCO) en (21) estimara un valor que converge hacia el 

verdadero valor, mas rapido que el estimador usual usando MCO. Asi, a en la 

ecuaci6n (21) es un estimador "super-consistente" (Stock, 1989). Una vez 

demostrada la cointegraci6n, utilizamos el teorema de representaci6n de 

Granger que establece la relaci6n entre cointegraci6n y el mecanismo de 

correcci6n del error (MCE), que es definido en las ecuaciones (7a) y (7b). Con 

el MCE se comprueba la existencia de relaci6n de equilibrio entre las 

28 EI proccdimiento descrito tiene dos fallos fundamentales. Primero, el otdenamiento de las variables en ellado 
izquietdo 0 en el lado derecho podria producir diferentes resultados. Esto es, un resultado sera obtenido si Ia 
regresi6n es ajustada como en (8), pero otro si la regresi6n es invertida [Yt d + bXt]. En nuestro caso los 
resultados podrlan ser diferentes cuando el yield extemo expJica el yield intemo de aquellos que cuando el yield 
intemo explica e] yield extemo a traves de alguna regia de retroalimentaci6n. Segundo, los resultados en este 
procedimiento de dos pasos se apoya en aquellos obtenidos en el primer paso. 
29 La hip6tesis nula implica regresioncs de variables no co-integrndas. 
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variables Y;,t y Y;'t como se observa en las ecuaciones 12 y 13, ya que sf en una 

ecuacion aparece el termino de correccion del error ello significa que la 

variable dependiente de la misma viene causada por el resto de las variables de 

cointegracion, es decir, si el panimetro de velocidad del ajuste es nuIo (como 

se observa en las ecuaciones 12 y 13), podemos afirmar que el Y;,t causa a Yk: t 

y no a la inversa. 

Los resultados de las pruebas y su interpretacion se presentan, en la seccion 4. 

, I 

!' 

ANEX02. 

PRUEBAS DE RAIZ UNlTARIA SOBRE LAS SERIES EN NlVELES 

Variables Dickey-Fuller aumentado* 
YIELD 103 

n= 103 
't"t = -0.5581 

VC: 3.42 

't Pt 0.2474 
VC: 3.14 

'tt= 0.5268 
VC: -3.4535 

Lags: 4 
LB*: (0.599) 

1:,,1' = -1.6659 
VC: 2.86 

1:", = 1.8476 
VC: -2.8895 

Lags: 4 
LB*: (0.542) 

1: == 2.2910 
VC: -1.9432 

Lags: 4 
LB*: (0.749) 

YIELD E03 
n= 106 

1:"'t= 0.5222 
VC: 3.42 

1: Pt = 1.4774 
VC: 3.14 

1:, -0.8446 
VC: -3.4523 

Lags: I 
LB*: (0.338) 

I 


"J 
I 

I 

I 

I 

i 
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To.;. = 0.0576 
VC: 2.86 

T;. 0.5992 
VC: -2.8887 

Lags: 1 
LB*: (0.361) 

T 2.0209 
VC: -1.9431 

Lags: 1 
LB*: (0.361) 

YIELD 104 
n=56 

To., = 3.4738 
VC: 3.47 

T(h = 3.3138 
VC: 3.18 

T, -3.4630 
VC: -3.4904 

Lags: 5 
LB*: (0.744) 

To.;. = 0.%30 
VC: 2.89 

T" -0.9256 
VC: -2.9137 

Lags: 5 
LB*: (0.37l) 

T:=: 1.6453 
VC: -1.9465 

Lags: 6 
LB*: (0.732) 

YIELD E04 
n=58 

Ta,= 1.7715 
VC: 3.47 

TIl'= 1.3645 
VC: 3.18 

T,= -1.5394 
VC: ·3.4875 

Lags: 3 
LB*: (0.845) 

Ta;. = 0.9638 
VC: 2.89 

Tf' = -0.2365 
VC: -2.9109 

Lags: 2 
LB*: (0.353) 

T = 1.5224 
VC: -1.9462 

Lags: 3 
LB*: (0.752) 

YIELD_106 
n=23 

Ta,= 2.1754 
VC: 3.59 

Tpt=-1.6911 
VC: 3.25 

T,= -2.0810 
VC: -3.6219 

Lags: 0 
LB*: (0.322) 

To.;. =: 1.8936 
VC: 2.97 

Tf' = -1.8944 
VC: -2.9%9 

Lags: 0 
LB*: (0.479) 

T = -0.0502 
VC: -1.9566 

Lags: 0 
LB*: (0.334) 

YIELD E06 
n=22 

1:a,= 4.3556 
VC: 3.59 

Tp, = -0.3589 
VC: 3.25 

T, -4.3362 
VC: -3.6330 

Lags: 1 
LB*: (0.408) 

'ta;. = 4.4443 
VC: 2.97 

1:" -4.4560 
VC: ·3.0038 

Lags: 1 
LB*: (0.377) 

1: = ·(>.0593 
VC: -1.9592 

Lags: 3 
LB*: (0.333) 

* La estimaci6n del estadistico Ljung-Box (LB) se basa en el rezago de orden 
T/4 al 30% de significancia, entre parentesis se report a su correspondiente p
value. 
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ANEXO 3. 

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA SOBRE LAS SERIES EN LOGARITMOS 

IYariables I Dickey-Fuller aumentado* I 
LYl03 

N= 103 
Lat = -0.4423 
YC: 3.42 
Lpt = 0.3239 
YC: 3.14 

L t = 0.4159 
YC: -3.4535 

Lags: 4 
LB*: (0.606) 

Lal-' = -1.5992 
YC: 2.86 

LI-' = 1.7689 
YC: -2.8895 

Lags: 4 
LB*: (0.532) 

L = 2.2883 
YC: -1.9432 

Lags: 4 
LB*: (0.737) 

LYE03 
N= 106 

L Ut = 0.8325 
YC: 3.42 
Lpt = 1.5538 
YC: 3.14 

L t = -1.0625 
YC: -3.4523 

Lags: 1 
LB*: (0.302) 

LClf1 = 0.2165 
YC: 2.86 

LI-' = 0.3536 
YC: -2.8887 

Lags: 1 
LB*: (0.3179) 

L = 1.8992 
YC: -1.9431 

Lags: 1 
LB*: (0.317) 

LYI04 
n = 56 

Lat = 3.4757 
YC: 3.47 
Lpt = 3.3161 
YC: 3.18 

Lt= -3.4655 
YC: -3.4904 

Lags: 5 
LB*: (0.739) 

Lal-' = 0.9612 
YC: 2.89 

LI-' = -0.9261 
YC: -2.9137 

Lags: 5 
LB*: (0.370) 

L = 1.6472 
YC: -1.9465 

Lags: 6 
LB*: (0.729) 

LYE04 
n = 58 

L Ut = 1.8313 
YC: 3.47 
Lpt = 1.3541 
YC: 3.18 

L t = -1.5554 
YC: -3.4875 

Lags: 3 
LB*: (0.809) 

LClf1 = 1.0001 
YC: 2.89 

LI-' = -0.3344 
YC: -2.9109 

Lags: 2 
LB*: (0.369) 

L = 1.5862 
YC: -1.9462 

Lags: 3 
LB*: (0.701) 

LYI06 
n = 23 

Lat= 2.1714 
YC: 3.59 
Lpt = -1.6958 
YC: 3.25 

Lt= -2.0827 
YC: -3.6219 

Lags: 0 
LB*: (0.324) 

LUI-' = 1.8939 
YC: 2.97 

LI-' = -1.8945 
YC: -2.9969 

Lags: 0 
LB*: (0.481) 

L = -0.0462 
YC: -1.9566 

Lags: 0 
LB*: (0.336) 

! 
, i ,I 

'I 

I 
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LYE06 1:ut = 4.3600 1:t = -4.3402 Lags: 1 
n=22 VC: 3.59 VC: -3.6330 LB*: (0.406) 

1:Pt -0.3393 
VC: 3.25 

1:"" 4.4526 
VC: 2.97 

1:,.. = -4.4633 
VC: -3.0038 

Lags: 1 
LB*: (0.376) 

1: = -0.0553 Lags: 3 
VC: -1.9592 LB*: (0.327) 

* La estimaci6n del estadistico Ljung-Box (LB) se basa en el rezago de orden 
T/4 al 30% de significancia, entre parentesis se reporta su correspondiente p
value. 

,-: 

I 
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PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA SOBRE LAS PRIMERAS DIFERENCIA 
DE LAS SERIES EN NIVELES 

Variables I Dickey-Fuller aumeutado* 

DYIELD_I03 'ta,= -0.4394 't,= -4.3732 Lags: 3 
0== 103 VC: 3.42 VC: -3.4535 LB*: (0.721) 

'tJlt = 1.7855 
VC: 3.14 

'tUJ.' == 2.1429 I ~(= -4.0020 Lags: 3 
VC: 2.86 C: -2.8895 LB*: (0.756) 

't = -3.3623 Lags: 3 
VC: -1.9432 LB"': (0.767) 

DYIELD E03 'tat = -0.2218 't,= -8.5171 Lags: 0 
n= 106 VC: 3.42 VC: -3.4523 LB*: (0.355) 

't p, == 1.3556 
VC: 3.14 

'tal' = 1.9266 'tl' = -8.3951 Lags: 0 
VC: 2.86 VC: -2.8887 LB*: (0.341) 

't == -8.0682 Lags: 0 
VC: -1.9431 LB*: (0.305) 

DYIELD 104 'tat = 0.4209 'tt -3.2931 Lags: 5 
n= 55 VC: 3.47 VC: -3.4919 LB*: (0.649) 

't1',=0.4116 
VC: 3.18 

'ta.1' 1.6588 'tl' = -3.4110 Lags: 5 
VC: 2.89 VC: -2.9146 LB*: (0.677) 

't == -2.9303 Lags: 5 
VC: -1.9465 LB*: (0.679) 

DYIELD_E04 't(lt = 0.8782 'tt = -4.0676 Lags: 2 
n= 58 VC: 3.47 VC: -3.4875 LB*: (0.827) 

'tp t 0.0434 
VC: 3.18 

'tUJ.' = 2.4025 'tl' = -7.3924 Lags: 1 
VC: 2.89 VC: -2.9109 LB*: (0.312) 

't = -3.5979 Lags: 2 
VC: -1.9462 LB*: (0.845) 

DYIELD_I06 'tilt == 1.7930 'tt -7.3409 Lags: 0 
0=22 VC: 3.59 VC: -3.6330 LB*: (0.887) 

'tPt = -1.9768 
VC: 3.25 
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T,,;; = -D.OI53 "C;; = -6.6094 Lags: 0 
VC: 2.97 VC: ·3.0038 LB*: (0.917) 

T -6.7833 Lags: 0 
VC: ·1.9574 LB*: (0.917) 

DYIELD....E06 T", = 0.3095 T,= -4.5884 Lags: 2 
n 20 VC: 3.59 VC: -3.6591 LB*: (0.540) 

T ~ t -0.3313 
VC: 3.25 

Ttl;; = 0.0046 T" = -4.7215 Lags: 2 
VC: 2.97 VC: -3.0199 LB*: (0.509) 

T = -4.8752 Lags: 2 
VC: -1.9592 LB*: (0.509) 

,.* La estimaci6n del estadistico Ljung-Box (LB) se basa en el rezago de orden T/4 a130% 
de significancia, entre parentesis se reporta su correspondiente p-value. 
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ANEXO 5. 

PRUEBAS DE RAIZ UNIT ARIA SOBRE LAS PRIMERAS DIFERENCIAS 

DE LOS LOGARlTMOS DE LAS SERIES 


Variables Dickey-Fuller awnentado* 

DLYI03 
n= 103 

t a, == -0.4026 
YC: 3.42 
tp. 1.7488 
YC: 3.14 

t,== -4.4241 
YC: -3.4535 

Lags: 3 
LB*: (0.702) 

DLYE03 
n= 106 

tOjl :: -2,1557 
YC: 2.86 

t(l'= -0.1029 
YC: 3.42 
tp~ = Ll876 
YC: 3,14 

til -4.0713 
YC: -2.8895 
t -3.4312 
YC: -1.9432 
T,= -8.4892 
YC: -3.4523 

Lags: 3 
LB*: (0.744) 
Lags: 3 
LB*: (0.756) 
Lags: 0 
LB*: (0.310) 

TOjl ::: 1.8776 
YC:2.86 

-8.4082 
. "000'7 

Lags: 0 
LB*: (0.310) 

DLYI04 
n=55 

tat =0.4258 
YC: 3.47 
Tpt"" 0.4066 
YC: 3.18 

T -6.7851 
YC: -1.9431 
t,= -3.2938 
YC: -3.4919 

Lags: 1 
LB*: (0.423) 
Lags: 5 
LB*: (0.645) 

DLYE04 
Jl::: 58 

TOjl 1.6600 
YC: 2.89 

Ta,= 0.9562 
YC: 3.47 
til'::: -0.02 II 
YC: 3.18 

Til -3.4121 
YC: -2.9146 
T -2.9307 
YC: -1.9465 
t,= -4.l476 
YC: -3.4875 

Lags: 5 
LB*: (0.672) 

Lags: 5 
LB*: (0.674) 
Lags: 2 
LB*: (0.789) 

DLYI06 
11::: 22 

TOjl 2.4005 
YC: 2.89 

Ta,"" 1.7958 
YC: 3.59 

til' -1.9800 
YC: 3.25 

til -7.2796 
YC: -2.9109 
t -3.6560 
YC:-1.9462 
t,= -7.3405 
YC: -3.6330 

Lags: 1 
LB*: (0.313) 
Lags: 2 
LB*: (0.798) 
Lags: 0 
LB*: (0.885) 

tOjl -0.0156 
YC:2.97 

Til -6.6065 
YC: -3.0038 
t -6.7804 
YC: -1.9574 

Lags: 0 
LB*: (0.917) 
Lags: 0 
LB*: (0.917) 
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DLYE06 t u,= 0.3046 t,= -4.5925 Lags: 2 
n=20 VC: 3.59 VC: -3.659] LB"': (0.524) 

t~, = -0.3263 
VC: 3.25 

to!' = 0.0040 tf' = -4.7266 Lags: 2 
VC: 2.97 YC: -3.0199 LB"': (0.494) 

t = -4.8806 Lags: 2 
YC: -1.9592 LB"': (0.494) 

* La estimaci6n del estadistico Ljung-Box (LB) se basa en el rezago de orden 
T/4 al 30% de significancia, entre parentesis se reporta su correspondiente p
vallie. 
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ANEXO 6. 

Los valores criticos para las estadisticas t de f.!lt'A', f.!2t'A', f.!lt'Q' Y f.!2t'Q' son 

provistos por Engle y Y00 (1987). Para un residual de regresion de co

integracion de dos variables, los valores criticos -sin rezagos- son: 

Tamafio de la 
muestra 

50 
100 
200 

Nivel de significancia 

-2.29 
-4.00 -3.02 

,\ 

I 
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ANEX07. 

EL RIESGO PAIS 

EI riesgo pais (country risk) hace referencia a la incertidumbre asociada al 
rendimiento de la inversion que surge al negociar con las empresas 0 

instituciones de un Estado determinado. Es decir trata de posibles 
consecuencias negativas referentes al valor de los activos situados en dicho 
Estado 0 a los derechos de los residentes del mismo, como consecuencia de 
alteraciones en las estructuras politicas, economicas y sociales del pais en 
cuestion. 

Dentro del concepto general de riesgo pais podemos encontrar varios tipos de 
riesgo que conviene distinguir (aunque esto a veces resulta dificil porque ni 
siquiera los especialistas se ponen de acuerdo en las definiciones30 

) y que se 
muestra esquematicamente en: 

Operaciones con otro pais 

RIESGO PAis 

t 
! 
: r--------, 
,,,, 
, '---~=-:..='-----' 

; ~ 
I : Inv~rsion directa exterior 

... 
, 
,,, 

Prestamo Renta fjja 

Cartera 

... 
!, 

Deudor 0 garante el 
Estado 

Deudor 0 
participado privado 

Riesgo politico y riesgos pars: tip os [Tornado de RODRIGUEZ, Arturo: "EI riesgo pals: concepto y forrnas de evaluacion". 
Cuadernos de Gestion. No 19, junio 1997. Pag.46J 

30 Aqui seguimos el trabajo de RODRIGUEZ, Arturo: "EI riesgo pais: concepto y foonas de evaluaci6n", 
Cuademos de Gesti6n. No, 19,junio 1997. Pags. 41-65. 
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a) 	EI riesgo economico -jinanciero, hace referencia tanto al grado de 

incertidumbre sobre los resultados operativos del proyecto de inversion 

llevado a cabo en ese Estado, como a la incertidumbre asociada al grado 

de dificultad para hacer frente al servicio de la deuda contraida para llevar 

a cabo dicho proyecto. 

b) 	EI riesgo politico corresponde a la posibilidad de quebrantos patrimoniales 

debidos ala actuacion gubemamental 0 a las fuerzas politicas y sociales del 

pais anfitrion, 0 de paises vecinos que pueden afectar a este. Se puede 

subdividir en un riego politico estricto ( quebrantos producidos por 

acciones gubemamentales especificas dirigidas contra una empresa 

determinada, convulsiones sociales, etc. ) y en un riesgo administrativo 

(posibilidad de aumentar restricciones a las empresas extranjeras en un pais 

debido a intervenciones, generalmente no especificas, de las autoridades). 

c) 	 EI riesgo pals estricto es el que asume por el hecho de adquirir activos 

financieros emitidos por entidades de un Estado extranjero, 0 por conceder 

prestamos 0 cn!ditos a residentes del mismo. En concreto, se refiere ala 

posibilidad de que, global mente respecto de dicho Estado, el cobro de los 

dividendos, intereses y/o principal de la deuda se retrase 0 no sea posible. 

Podemos subdividir este riesgo en dos componentes: 

1. 	 Riesgo soberano (soveeing risk) surge cuando el deudor 0 garante de 

la deuda es el Estado, que puede negarse al pago por razones de 

soberania. 
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0 2. 	 EI riesgo de transferencia, que aparece cuando el deudor 

participado es una entidad privada, que no puede acceder a las 

divisas necesarias para realizar pagos a que esta obligada. 

La valoracion del riesgo pais 

Hay dos fonnas de valorar el riesgo pais: el metodo macro, que analiza el 

Estado desde un punto de vista global, y el metodo micro, que analiza desde la 

vision de la empresa. Basandose en uno u en otro surgen unos servicios de 

analisis de este tipo de riesgo que plasman en un indice de calificacion de ese 

pais en concreto. Estos indices, generalmente, reflejan la estabilidad del 

ambiente politico local (cambios en el gobierno, niveles de violencia, 

conflictos externos 0 internos, etc.). entre las instituciones que valoran el 

riesgo pais podemos destacar a Standard & Poors, Moodys, las revistas The 

Economist, Euromoney, institutional Investor, etc. 

En la tabla l.se muestra un sistema de valoracion empleado por Euromoney 

que pregunta a un panel de expertos su opinion sobre todos 0 alguno de los 

componentes que aparecen en dicha tabla, en la que se da una ponderacion del 

40 por 100 a los indicadores analiticos, un 20 por lOO a los crediticios y otro 

40 por 100 a los indicadores de mercado. 
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Tabla 1. Sistema de valoraci6n de riesgo Euromoney (Fuente: BUCKEY, 

Adrian: International Capita] Budgeting. Prentice Hall. Londres. 1996. 

pag.323). 

Componentes Ponderacion (%) 
Illdicadores allaliticos 40 

Indicadores economicos 15 
Servicio de fa deudalExportaciones 
Balanza de pagos/PIB 
Deuda extrena/PIB 

Riesgo politico 15 
Riesgo economico 15 

Illdicadores crediticios 20 
Registro del servicio de la deuda 15 
Facilidad de renegociacion 5 

Illdicadores de mercado 40 
Acceso a los mercados de bOlloS 15 
Venia de papel a corto plazo 10 
Acceso al mercado de foifailing 31 15 

31 El forfaiting consiste en efcctos comercialcs en divisas a medio-Iargo plazo que son avalados por los bancos 
de primcm fila, que el Iibmdor negocia con c1Ausula "sin mi responsabilidad" y que los bancos tornadores 
mantienen en so cartem 0 ceden en el mercado. 


