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RESUMEN

En este trabajo se realiza un Vector Autorregresivo (VAR) con 4 variables
diferentes: la tasa repo de intervencién del Banco de la Republica, la DTF y la tasa
de negociacién de los TES con vencimiento en octubre de 2015 y junio de 2020. La
idea general es identificar en que momento y en que magnitud los movimientos de
la tasa repo de intervencién afectan a las demas variables, lo cual permitira a los
inversionistas tomar decisiones en sus posiciones en titulos de renta y tasa fija. Se
tomaron datos mensuales de estas variables desde febrero de 2007 a enero de
2015. Primero se realizan las pruebas de raiz unitaria para saber si las series son
estacionarias. COmo estas series no son estacionarias se tomaron los cambios
cambios porcentuales de estas. Luego se escoge la cantidad de rezagos a
considerar utilizando varios criterios estadisticos. Se calcula el VAR y a este
resultado se le hace un analisis de impulso respuesta con el cual se pudo concluir
gue cuando aumenta la tasa repo, en el corto plazo, todos los titulos suben en tasa
y caen de precio, pero en el mediano y largo plazo, los titulos con mayor
vencimiento caen en tasay suben de precio.



Contenido
A 1 {0 Yo 1 o3 o3 o] o Y 4
20 /1= (o Yo [o] [o Yo |- LA PP RRRPPRPPPPP 5
2.1, Datos y Variables: .....ccccciiiiiiiiiiiiiiiiiciiiire e sssassessssassssssnnsssans 5
p 2y N =T o{ V= Yol oY o JE= TE 253 [ T 3N 6
2.3,  EStimacion del IMOeI0:.....c.vvuureeireeirenireeireienirensrencresersserssersssesssssssesssssssnssenssenssenssanens 7
2.3.1. Pruebas de Raiz UNitaria: ......eeeeeeeeeeiieiiiiiiiiiii s asnnnes 7
2.3.2. Estimacidn del Nimero de Rezagos del Modelo: .......ccueveviieeicciiee e 16
2.4. Pruebas para Verificar la estabilidad del modelo: .......c..cccvvuiiiiiiniiiiiiciiiiienieninnnnnn 17
2.4.1. RAICES Al MOEIO: ettt snaaas 17
2.4.2. Prueba de autocorrelacidon serial de 10S reSiduoS: .......eeeeeeeeneieieii e 18
G T = ST U 11 = T [0 1N 20
3.1.  Analisis de impulso reSpUESEa: .....ccceieeeiiiiiiteeierenniienrereeeernnetensserenseresserensessnsesensessnne 20
A, CONCIUSIONES: ciitteeereeeieeeteeeeeennsieeeteeeeeesnssssesesseeessssssssssssssssesssssssssssssssssesssssanns 21

B RETEIENCIAS ceuiireeirtiiirieiirteiiiteiireeieteesereseseresssersssssesssesesssessssesessseresssssensasennnene 22



1.

Introduccion:

El principal problema que se pretende abordar con este trabajo es saber cuando
un inversionista debe realizar operaciones de compra o venta de los titulos de
renta fija y tasa fija de corto y largo plazo cuando el Banco de la Republica lleva a
cabo la politica monetaria para controlar la inflacién, ya sea subiendo o bajando la
tasa de intervencion con la cual realiza operaciones repo con los bancos
comerciales. También se pretende dar explicacion a los movimientos de las tasas
de negociacién de los titulos anteriormente mencionados una vez ocurre un
movimiento en esta tasa repo del Banco Central.

Segun Stefan Gerlach y Frank Smets (1995), los efectos de choques en la politica
monetaria sobre la inflacién y el PIB no son instantaneos en los paises del G-7.
Por lo tanto para analizar los choques en la tasa de intervencién es necesario
construir un VAR ya que este tiene en cuenta los efectos de largo y corto plazo. En
este trabajo no se esta buscando medir el efecto da la politica monetaria sobre la
inflacion y el PIB sino sobre las tasas de negociacion de los titulos de renta y tasa
fijla en el mercado colombiano. Igualmente se realiza un VAR para medir los
efectos de corto y largo plazo, lo cuales se creen que son diferentes.

El objetivo general es definir, por medio de un Vector Autorregresivo (VAR), en
cuanto tiempo y en que magnitud los movimientos de la tasa de interés de
intervencion del Banco de la Republica se ven reflejados en las tasas de
negociacién de los titulos de renta fija y tasa fija en Colombia, durante los ultimos
5 afios. Las conclusiones obtenidas en este trabajo podran ayudar a
inversionistas, como empresas del sector financiero (establecimientos de crédito,
compaifiias de financiamiento comercial, fondos de pensién, aseguradoras, bancas
de inversién, comisionistas de bolsa, etc.) o personas naturales, que tengan una
aversion al riesgo relativamente alta, a tomar decisiones acertadas sobre sus
posiciones en titulos de renta fija y tasa fija cuando se espera que el Banco de la
Republica modifique sus tasas de intervencion. De este modo las empresas y las
personas podran disfrutar de una mayor rentabilidad en sus portafolios y asi
brindar a sus clientes una mayor seguridad, contribuyendo al crecimiento
economico.



2. Metodologia:

2.1.Datos y Variables:

Para este trabajo se utilizaron series de tiempo! ya que se tienen datos
mensuales desde febrero de 2007 hasta enero de 2015 para cada una de las
variables y se tiene una sola observacion la cual es Colombia. Dichos datos
fueron descargados de las terminales de Bloomberg ubicadas en el edificio E1 de
la Universidad de la Sabana. Las variables se describen a continuacion en la tabla
1.

Tabla 1:
Variables Descripcidn
Tasa De Porcentaje al cual el Banco de la republica realiza las operaciones repo con

Intervencion (Repo)

los Bancos Comerciales. Efectiva Anual.

DTF Tasa Promedio ponderada a la cual los bancos comerciales ofrecen sus
depdsitos a 90 dias. Efectiva Anual.

TES Oct 2015 Tasa Efectiva Anual de rendimiento al vencimiento de los TES con

vencimiento en Octubre de 2015

TES Jul 2020 Tasa Efectiva Anual de rendimiento al vencimiento de los TES con

vencimiento en Julio de 2020

La tasa repo de intervencion es la variable mas exdgena de este modelo y es la
gue al ser modificada hace que las demas reaccionen de cierta manera. La DTF
se utiliza para identificar como los movimientos en la tasa de intervencién afecta
en promedio las tasas de negociacion de los Certificados de Depésito a Término a
90 dias emitidos por las entidades financieras. La tasa de negociacion de los TES
de octubre de 2015 refleja como los titulos de renta y tasa fija de corto plazo
reaccionan ante cambios en la politica monetaria. Ademas es el Unico TES con
vencimiento mas cercano del cual se cuenta con datos para el periodo observado.
La tasa de negociacion de los TES con vencimiento en Julio de 2020 refleja el
comportamiento de los titulos de largo plazo que también cumple con el
requerimiento de datos para el horizonte de tiempo deseado.

! Series de Tiempo: Conjunto de variables aleatorias indexadas al tiempo




2.2.Ecuaciéon a Estimar:

Y1t
¥zt
Y3t
Yat

La idea de esta investigacion es estimar un Vector Autorregresivo (VAR). El VAR
es una de las metodologias mas exitosas y flexibles para analizar series de
tiempo multivariables, es facil de estimar y ha demostrado ser Util para describir el
movimiento dindmico de series de tiempo econodmicas y financieras para realizar
prondsticos®. Esta metodologia también sirve para realizar inferencia estructural y
andlisis de politicas. Es debido a esta ultima razén que en este trabajo se llevara
a cabo la estimacion de un VAR, ya que la idea es definir como los cambios en la
politica monetaria del Banco de la Republica afectan las tasas de negociacion de
los titulos de renta y tasa fija de corto y largo plazo en el mercado colombiano.
Estos cambios en la politica monetaria implican un choque en una variable de
nuestro modelo la cual es la tasa repo de intervencion del Banrep y el VAR
permite resumir el efecto de estos choques sobre las demas variables del modelo
a través de un andlisis de impulso respuesta.

La ecuacion del Vector Autorregresivo a estimar es la siguiente:

Ecuaci6n 1:

Vi Al Az Aaxz Aus ¥it-1 Al Az Az Ag ¥it-z A1 Az A1z Axg Yit-p
V2 + Am Az Az Ana ¥t + A Az Az Ana Yat-2 + + Ar1 Az A A ¥2t-p .
\VE] Az Az A3z Az ¥at-1 Azl Az Az Az Y22 Az Az Az A ¥2tp
Va A1 A4z A4z Aqa Yar-1 Al A4z Agz Aga Yar-2 Aa1 A4z Asz Ay Yat-p
Dénde:

e Y esla Tasarepo de Intervencion del Banrep en el periodo t.

e YxeslaDTF en el periodo t.

e Yz es la tasa de negociacion de los tes con vencimiento en octubre de
2015 en el periodo t.

e Y4 es la tasa de negociacion de los TES con vencimiento en julio de 2020
en el periodo t.

e Los valores de las matrices de Aes son los coeficientes que muestran
como las variables dependen de sus rezagos y de los rezagos de las
demas.

e En el vector de e’s estan los valores de los errores, los cuales deben ser
ruido blanco®.

e P es el nimero de rezagos con el cual se estimara el modelo.

En este caso se describe la ecuacién para un VAR(p). El nimero de rezagos
con el cual se estimard el VAR para este trabajo empirico se define méas
adelante.

2 University of Washington (2005). Vector Autorregressive Models for Multivariate Time Series. 5 de Abril de

2005. En: http://faculty.washington.edu/ezivot/econ584/notes/varModels.pdf
3 Ruido blanco: una perturbacién aleatoria la cual tiene un valor esperado igual a cero, una varianza
constante y la correlacion entre sus valores en diferentes momentos del tiempo es igual a cero.



http://faculty.washington.edu/ezivot/econ584/notes/varModels.pdf

2.3.Estimacién del Modelo:

2.3.1. Pruebas de Raiz Unitaria:

Para estimar el Vector Autorregresivo, es necesario que los errores sean
ruido blanco, por lo tanto las series de cada una de las variables deben ser
estacionarias. Una serie es estacionaria si su valor esperado, su varianza y
Su covarianza entre sus rezagos son constantes®.

Gréfico 1: Series en Niveles

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— TASA_ REPO —— DTF
—— TESOCT2015 —— TESJUL2020

4 Daniel Parra (2014-2). Macroeconometria. Estacionareidad. Apuntes de clase. Universidad de la Sabana.
Chia, Cundinamarca, Colombia: Apuntes no publicados.



Gréfico 2: Series Diferenciadas
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En una serie estacionaria los choques se diluyen y los valores tienden a su
media. Los Gréficos 1 y 2 muestran que existe una posibilidad que las series
en niveles no sean estacionarias pero las primeras diferencias de ellas si lo
sean. Para probar si una serie es estacionaria o no se deben hacer pruebas
de raiz unitaria. Las pruebas mas comunes son la Dickey-Fuller aumentada,
Phillips-Perron y la KPSS. Se deben realizar las tres pruebas y la conclusion
definitiva debe ser igual al resultado arrojado por dos de ellas. A continuacion
se muestran los resultados obtenidos para cada una de las series:

Tasa Repo de Intervencién del Banco de la Republica:

Tabla 2;

Mull Hypothesis: TASA_REPO has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.500602 01243
Test critical values: 1% level -2.590340

5% level -1.844364

10% level -1.614441

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Como se muestra en la Tabla 2, la prueba Dickey-Fuller Aumentada para la
Tasa Repo de Intervencion arrojé un valor P de 0.1243. Esto quiere decir que
al 5% de significancia estadistica no se puede rechazar la hipotesis nula, la
cual es que la serie tiene raiz unitaria o no es estacionaria. Por lo tanto se
concluye que esta serie no es estacionaria segun esta prueba.



Tabla 3:

Mull Hypothesis: TASA_REPO has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 6 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.128644 0.2337
Test critical values: 1% level -2.588531

5% level -1.944245

10% level -1.614510

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.0977a7
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.313552

La tabla 3 muestra que la prueba Phillips-Perron arrojo un valor P de 0.2337,
por lo tanto, al 5% de significancia estadistica, no se puede rechazar la nula (la
serie tiene raiz unitaria 0 no es estacionaria). Se concluye que la serie no es
estacionaria segun Phillips-Perron.

Ambas series permiten llegar a la misma conclusién por lo tanto no es
necesario realizar la KPSS. La serie no es estacionaria, por lo tanto es
necesario diferenciarla para que si lo sea.

Tabla 4:

Mull Hypothesis: DITASA_REPQ) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 2 (Automatic - based on SI1C, maxiag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 TTE241 0.0058
Test critical values: 1% level -2.580340

5% level -1.844364

10% level -1.614441

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

La Tabla 4 muestra el resultado arrojado por la prueba Dickey-Fuller para la
primera diferencia de la serie de la tasa repo de intervencion. El valor P es
0.0059, por lo tanto, al 5% de significancia estadistica, se rechaza la nula y se
concluye que la primera diferencia de la tasa repo es estacionaria segun
Dickey-Fuller.
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Tabla 5;

Mull Hypothesis: D(TASA_REPQ) has a unit root
Exogenous: Mane
Bandwidth: 5 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perran test statistic -6.630812 0.0000
Test critical values: 1% level -2.5887495

A% level -1.944286

10% level -1.614487

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0032432
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0110883

En la tabla 5 el valor P de la prueba Phillips-Perron para la primera diferencia
de la tasa repo es 0.0000. Al 5% de significancia estadistica se rechaza la nula
por lo tanto se concluye que segun esta prueba, la serie es estacionaria.

Ambas pruebas permiten concluir que la primera diferencia de la serie de la
tasa repo es estacionaria. No es necesario realizar la KPSS y se concluye que
la serie de la Tasa Repo de Intervencién es I(1), ya que esta tiene raiz unitaria
pero solo es necesario diferenciarla una vez para volverla estacionaria. Para
construir el VAR es necesario utilizar la primera diferencia de esta serie, ya que
esta es estacionaria.

DTF:

Tabla 6:

Mull Hypothesis: DTF has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 2 (Automatic - based on SI1C, maxiag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.045247 0.2650
Test critical values: 1% level -2 580065

5% level -1.944324

10% level -1.614464

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

La Tabla 6 muestra el resultado arrojado por la prueba Dickey-Fuller para la
serie de la DTF. El valor P es 0.2650, por lo tanto, al 5% de significancia
estadistica, no se rechaza la nula y se concluye que la DTF no es estacionaria
segun Dickey-Fuller.
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Tabla 7:

Mull Hypothesis: DTF has a unit root
Exogenous: Maone
Bandwidth: 6 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -0.806008 0.3643
Test critical values: 1% level -2.589531

A% level -1.9442458

10% level -1.614510

*Mackinnon (1996} ane-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.090094
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.284281

La tabla 7 muestra que la prueba Phillips-Perron arrojo un valor P de 0.3643,
por lo tanto, al 5% de significancia estadistica, no se puede rechazar la nula (la
serie tiene raiz unitaria 0 no es estacionaria). Se concluye que la serie de la
DTF no es estacionaria segun Phillips-Perron.

Ambas series permiten llegar a la misma conclusién por lo tanto no es
necesario realizar la KPSS. La serie de la DTF no es estacionaria, por lo tanto
es necesario diferenciarla para que si lo sea.

Tabla 8:
Mull Hypothesis: D(OTF) has a unit root

Exogenous: Mone
Lag Length: 1 {Automatic - based on SI1C, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.465636 0.0007
Test critical values: 1% level -2 580065

5% level -1.844324

10% level -1.614464

*Mackinnon (1998} ane-sided p-values.

La Tabla 8 muestra el resultado arrojado por la prueba Dickey-Fuller para la
primera diferencia de la serie de la DTF. El valor P es 0.0007, por lo tanto, al
5% de significancia estadistica, se rechaza la nula y se concluye que la
primera diferencia de la DTF es estacionaria segun Dickey-Fuller.
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Tabla 9:

Mull Hypothesis: D(OTF) has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 5 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.958505 0.0000
Test critical values: 1% level -2.5887495

A% level -1.944286

10% level -1.614487

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.066410
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.093239

En la tabla 9 el valor P de la prueba Phillips-Perron para la primera diferencia
de la DTF es 0.0000. Al 5% de significancia estadistica se rechaza la nula por
lo tanto se concluye gue segun esta prueba, la serie es estacionaria.

Ambas pruebas permiten concluir que la primera diferencia de la serie de la
DTF es estacionaria. No es necesario realizar la KPSS y se concluye que la
serie de la DTF es I(1), ya que esta tiene raiz unitaria pero solo es necesario
diferenciarla una vez para volverla estacionaria. Para construir el VAR es
necesario utilizar la primera diferencia de esta serie, ya que esta es
estacionaria.

Tasa de Negociaciéon de los TES con vencimiento en Octubre de 2015:

Tabla 10:

Mull Hypothesis: TESOCT2015 has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Lenagth: 4 (Automatic - based on SI1C, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.0803549 01173
Test critical values: 1% level -4 062040

5% level -3.459950

10% level -3.156109

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Como se muestra en la Tabla 10, la prueba Dickey-Fuller Aumentada para los
TES de Octubre de 2015 arrojé un valor P de 0.1173. Esto quiere decir que al
5% de significancia estadistica no se puede rechazar la hipétesis nula, la cual
es que la serie tiene raiz unitaria 0 no es estacionaria. Por lo tanto se concluye
gue esta serie no es estacionaria segun esta prueba.
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Tabla 11:

Mull Hypothesis: TESOCTZ2015 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perran test statistic -2.364115 0.3958
Test critical values: 1% level -4 057528

5% level -3.457808

10% level -3.154859

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.205469
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0226369

La tabla 11 muestra que la prueba Phillips-Perron arrojo un valor P de 0.3958,
por lo tanto, al 5% de significancia estadistica, no se puede rechazar la nula (la
serie tiene raiz unitaria 0 no es estacionaria). Se concluye que la serie de los
TES de Octubre de 2015 no es estacionaria segun Phillips-Perron.

Ambas series permiten llegar a la misma conclusién por lo tanto no es
necesario realizar la KPSS. La serie no es estacionaria, por lo tanto es
necesario diferenciarla para que si lo sea.

Tabla 12:

Mull Hypothesis: D(TESCQCTZ0158) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.038601 0.0000
Test critical values: 1% level -2.590065

5% level -1.944324

10% level -1.614464

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

La Tabla 12 muestra el resultado arrojado por la prueba Dickey-Fuller para la
primera diferencia de los TES de Octubre de 2015. El valor P es 0.0000, por lo
tanto, al 5% de significancia estadistica, se rechaza la nula y se concluye que
la primera diferencia de los TES de Octubre de 2015 es estacionaria segun
Dickey-Fuller.



14

Tabla 13:

Mull Hypothesis: D(TESCQCTZ015) has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 22 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perran test statistic -7 604862 0.0000
Test critical values: 1% level -2.589795

A% level -1.944286

10% level -1.614487

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.210817
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0162386

En la tabla 13 el valor P de la prueba Phillips-Perron para la primera diferencia
de losTES de Octubre de 2015 es 0.0000. Al 5% de significancia estadistica se
rechaza la nula por lo tanto se concluye que segun esta prueba, la serie es
estacionaria.

Ambas pruebas permiten concluir que la primera diferencia de la serie de los
TES de Octubre de 2015 es estacionaria. No es necesario realizar la KPSS y
se concluye que la serie de los TES de Octubre de 2015 es I(1), ya que esta
tiene raiz unitaria pero solo es necesario diferenciarla una vez para volverla
estacionaria. Para construir el VAR es necesario utilizar la primera diferencia
de esta serie, ya que esta es estacionaria.

Tasa de Negociacién de los TES con vencimiento en Julio de 2020:

Tabla 14:

Mull Hypothesis: TESJUL2020 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SI1C, maxiag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.063965 01211
Test critical values: 1% level -4.058619

5% level -3.458326

10% level -3.155161

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

Como se muestra en la Tabla 14, la prueba Dickey-Fuller Aumentada para los
TES de Julio de 2020 arroj6 un valor P de 0.1211. Esto quiere decir que al 5%
de significancia estadistica no se puede rechazar la hipotesis nula, la cual es
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que la serie tiene raiz unitaria 0 no es estacionaria. Por lo tanto se concluye
gque esta serie no es estacionaria segun esta prueba.

Tabla 15:

Mull Hypothesis: TESJULZ2020 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perran test statistic -2 688778 0.2396
Test critical values: 1% level -4 057528

5% level -3.457808

10% level -3.15458549

*Mackinnon (1995) one-sided pvalues.

Residual variance (no correction) 0.1961649
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.232305

La tabla 15 muestra que la prueba Phillips-Perron arrojo un valor P de 0.2396,
por lo tanto, al 5% de significancia estadistica, no se puede rechazar la nula (la
serie tiene raiz unitaria 0 no es estacionaria). Se concluye que la serie de los
TES de Julio de 2020 no es estacionaria segun Phillips-Perron.

Ambas series permiten llegar a la misma conclusién por lo tanto no es
necesario realizar la KPSS. La serie no es estacionaria, por lo tanto es
necesario diferenciarla para que si lo sea.

Tabla 16:

Mull Hypothesis: DITESJUL2020) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Automatic - based on SI1C, maxiag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.813071 0.0000
Test critical values: 1% level -2 580065

5% level -1.944324

10% level -1.614464

*Mackinnon (1998) one-sided p-values.

La Tabla 16 muestra el resultado arrojado por la prueba Dickey-Fuller para la
primera diferencia de los TES de Julio de 2020. El valor P es 0.0000, por lo
tanto, al 5% de significancia estadistica, se rechaza la nula y se concluye que
la primera diferencia de los TES de Julio de 2020 es estacionaria segun
Dickey-Fuller.



16

Tabla 17:

Mull Hypothesis: DITESJULZ2020) has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7 666159 0.0000
Test critical values: 1% level -2.5887495

5% level -1.944286

10% level -1.614487

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.206994
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.155739

En la tabla 17 el valor P de la prueba Phillips-Perron para la primera diferencia
de los TES de Julio de 2020 es 0.0000. Al 5% de significancia estadistica se
rechaza la nula por lo tanto se concluye que segln esta prueba, la serie es
estacionaria.

Ambas pruebas permiten concluir que la primera diferencia de la serie de los
TES de Julio de 2020 es estacionaria. No es necesario realizar la KPSS y se
concluye que la serie de los TES de Julio de 2020 es I(1), ya que esta tiene
raiz unitaria pero solo es necesario diferenciarla una vez para volverla
estacionaria. Para construir el VAR es necesario utilizar la primera diferencia
de esta serie, ya que esta es estacionaria.

Todas las series son I(1), por lo tanto se utilizara la primera diferencia de cada
una de ellas para construir el Vector Autorregresivo y asi asegurar que los
errores sean ruido blanco.

2.3.2. Estimacién del Numero de Rezagos del Modelo:

Para construir el VAR es necesario determinar el nimero éptimo de rezagos.
Para esto se tienen en cuenta cinco criterios diferentes.
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Tabla 18:

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ

] 509.0049 A 4 52e-11 -12 46926 -12.35101 -12.42182
1 555.1069 86.51239 2.15e-11 1321252 12.62129¢  -12.97531*
2 5742523 3403623 1.99e-11* -13.29018 -12 22598 -12.86321
3 52341364 16.59551 2.34e-11 1313917 1160199  -12.52243
4 5957155 18.29786 2 64e-11 -13.03001 -11.01986 1222351
5 £11.2961 2323044 273e-11 -13.02212  -10.53809  -12.02586
i 6354530 33.26391* 2.31e-1 -13.22106 -10.26495 -12.03503
7 £55.8752 26.22105 2.18e-11 -1333025  -0.901163  -11.05446
g B69.9317 16.658963 2.45e-11 -13.28226 -8.380200 -11.71671
g £30.7056 21.48269 2 44e-11 1337545  -0.000403  -11.52012
10 077712 17.84263 2.62e-11 -13.42645 -8.578430 -11.48136
11 721.6964 12.37796 1.22e-11 1337522 -8.054223  -11.24037
12 740.8029 15.09646 3.64e-11 -13.45192 -7.657948 -11.12730
13 756.2249 10.73126 478811 1344012 7A73168  -10.92574
14 7835676 16.14382 5.09e-11 137177 -6.977787 -11.01357

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Quinn information criterion

La tabla 18 muestra el valor que arroja cada uno de los criterios para cada
rezago. Eviews automaticamente dice cudl es el nUmero 6ptimo de rezagos
segun cada criterio sefialandolo con un asterisco (*). Dos de los cinco
criterios establecen que el nUmero 6ptimo de rezagos es 1 y uno de ellos dice
que el nimero Gptimo debe ser 2. Al ser imposible construir el VAR con sélo
un rezago, se toma la decision de construirlo teniendo en cuenta 2 de estos.
El modelo a construir serd un VAR(2) como se describe en la Ecuacion 2.

Ecuacion 2:

Yit Vi A11 A12 A13 Ais Yit-1 A11 A12 A13 A1a Y1it-2 eit
Yat | [ V2 N A21 A22 A3 Axa| |Yat1 N A21 A22 A2z Axa| |Yat2 L | e
Y3t V3 A31 A32 A33 A3z Y3t-1 A31 A32 A33 A3zs Y3t-2 est
Yat Va4 Aa1 A42 A4z Asa Yat-1 Aa1 A4a2 A43 Asa Yat-2 e4t

2.4.Pruebas para Verificar la estabilidad del modelo:

2.4.1. Raices del Modelo:

Para que el modelo sea estable es necesario que sus raices sean mayores a
uno. En el gréafico 2, se muestran las raices inversas del modelo las cuales
deben ser menores a uno, es decir, los puntos azules deben estar dentro del
circulo.
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Grafico 2:
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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En este modelo todos los puntos estan dentro del circulo, por lo tanto se
verifica la estabilidad de este.

2.4.2. Prueba de autocorrelacidon serial de los residuos:

Como se establecié anteriormente, para que los residuos o errores sean ruido
blanco es necesario que la correlacién entre sus rezagos sea igual a cero,
por lo tanto es necesario realizar una prueba de autocorrelacion serial para
verificar este supuesto. En este caso se realiza la Prueba LM la cual se
presenta a continuacion en la tabla 19.
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Tabla 19:

VAR Residual Serial Correlation LM T...
Mull Hypothesis: no serial correlation ...
Date: 05422115 Time: 13.08

Sample: 2007M02 2015M01

Included observations: 93

Lags LM-Stat Prob
1 19.85266 0.2269
2 24 46804 0.0798
3 16.48368 0.4197
4 25.98128 0.0543
5 15.17003 05122
g 39.21529 0.0010
7 19.00148 0.2686
8 14.51395 0.5605
g 17.18905 0.3735
10 13.09884 0.6655
11 10.06206 0.8634
12 18.12308 0.3167
13 15.74955 0.4706
14 12.44250 07130

Probs from chi-square with 16 df.

En este caso el valor P a observar es el asociado al rezago 14 el cual tiene un
valor de 0.7130. Al 5% de significancia estadistica no se puede rechazar la
nula, la cual es que no hay correlacion serial entre los residuos. Se concluye
gue no hay correlacion serial entre los errores por lo tanto son ruido blanco y el
proceso es estable, los choques si se diluyen.



3. Resultados:

3.1.Analisis de impulso respuesta:
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Para determinar como los choques en la tasa Repo de Intervencién afectan a las
demas variables del modelo, es necesario realizar un andlisis de impulso
respuesta. En este caso se utilizara el método de Cholesky, en el cual se asume
un choque de una desviacion estandar en la primera diferencia de la serie de la
tasa repo y se debe organizar las variables de la mas exdgena a la mas
enddgena. Es este caso el ordenamiento es el siguiente: primero va la tasa repo
de intervencion, luego la DTF, en tercer lugar la tasa de negociacion de los TES
de octubre de 2015 y por ultimo la tasa de negociacién de los TES de julio de
2020. El grafico 3 describe el efecto que tiene un choque de una desviacion

estandar en la primera diferencia de la tasa repo sobre las demas variables:

Grafico 3;
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Se puede observar que todas las variables reaccionan inmediatamente cuando la
tasa del Banco de la Republica aumenta. El crecimiento porcentual de la DTF se
acelera desde el momento cero hasta el primer mes, luego su aceleracion
disminuye pero igualmente la tasa sigue creciendo hasta un afio después del
choque. La tasa de negociacion de los TES con vencimiento en octubre de 2015
acelera su crecimiento inmediatamente y esta tasa sigue continta teniendo un
crecimiento porcentual positivo hasta el quinto mes, donde finalmente el choque
se diluye. La tasa de los TES con vencimiento en julio de 2020 acelera su
crecimiento de manera inmediata y el crecimiento porcentual sigue siendo positivo
hasta el cuarto mes. Luego el crecimiento porcentual de la tasa se vuelve
negativo hasta el décimo mes donde finalmente el choque se diluye.

4. Conclusiones:

Segun los resultados obtenidos se puede concluir que un aumento en la Tasa Repo
de Intervencién del Banco de la Republica en el corto plazo causa un aumento en las
tasas de negociacién de los certificados de depdsitos a término a 90 dias emitidos por
los bancos comerciales y las tasas de negociacion de los Titulos de tesoreria emitidos
por el gobierno nacional.

La tasa repo del banco de la republica es la tasa a la cual los bancos comerciales
negocian las operaciones repo con el banco central a plazos muy cortos. Es por esto
gque un aumento en esta tasa genera un crecimiento de la DTF hasta 10 meses
después del choque ya que las tasas de los titulos que conforman la construccion de
la DTF también son papeles de inversién a corto plazo. El comportamiento de la DTF
es muy parecido al comportamiento de la tasa repo.

La Tasa de negociacion de los TES de corto plazo aumenta inmediatamente después
de que la tasa repo sube, pero la aceleracibn de su crecimiento disminuye
rapidamente hasta el primer mes, luego su crecimiento se mantiene constante hasta
que finalmente el choque se diluye en el quinto mes. Es necesario tener en cuenta que
el precio de los bonos aumenta cuando sus tasas de negociacion disminuyen y cae
cuando ocurre lo contrario. La tasa de negociacion de estos TES de corto plazo
disminuye su aceleracion de crecimiento rapidamente debido que estos bonos tienen
una menor duracién®, por lo tanto muchas compafiias inversionistas deciden cerrar
sus posiciones en TES de largo plazo para abrirlas en aquellos que son de corto plazo
y asi no tienen que asumir una pérdida tan grande.

Los TES de largo plazo aumentan su tasa de negociacion inmediatamente y la
aceleracion de este crecimiento disminuye pero no tan rapidamente como ocurre con
los TES de corto plazo. Esto se debe a que muchos inversionistas, que deben
mantener sus recursos invertidos, continban cerrando posiciones en titulos de largo
plazo para abrir posiciones en aquellos que son de corto plazo para evitar perder
mucho dinero debido a la duracion. Esto sigue ocurriendo por un tiempo pero en el
mediano y largo plazo, las tasas de negociacion de los titulos de largo plazo empiezan
a caer. Esto se debe a las expectativas de inflacion de los agentes del mercado.

5> Duracién: una medida de sensibilidad de los bonos frente a cambios en su tasa de negociacién. Entre mas
sensible sea el titulo mayor sera la duracidn. Bonos con vencimientos mayores tendran mayores duraciones.
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Cuando el Banco de la Republica aumenta su tasa de intervencion, lo hace para que
la inflacion disminuya ya que esta ha sobrepasado el rango meta. Al subir las tasas la
liquidez de la economia disminuye y la demanda agregada se reduce por el lado de la
inversion y el consumo (sale mas costoso pedir préstamos para consumir o para
adquirir activos de inversion). En el largo plazo se espera que la inflaciébn baje y
cuando esta haya disminuido lo suficiente, el Banco Central tendra que bajar
nuevamente sus tasas para estimular la economia. Después de un aumento de la tasa
repo del Banrep, los bonos de largo plazo suben en tasa durante 4 meses
aproximadamente. Una vez estos titulos han bajado mucho de precio, los
inversionistas deciden tomar posiciones largas en estos porque esperan que en el
largo plazo la inflacién baje, el Banrep baje tasas para estimular la economia y asi los
titulos subirdn de precio y aquellos que han tomado posiciones largas en estos
obtendran ganancias de capital.

En resumen, en el corto plazo, una politica monetaria contractiva genera un
desplazamiento paralelo hacia arriba de la curva TES y todos los titulos caen de
precio. Luego la curva se empina un poco ya que la tasa de negociaciéon de los TES
de largo plazo crece mas rapidamente que la de los TES de corto plazo, igualmente
todos los titulos siguen cayendo en precio. En el largo plazo la curva se aplana ya que
los titulos de largo plazo empiezan a caer en tasa y a aumentar en precio debido a las
expectativas de inflaciéon de los agentes.
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