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INTRODUCCION

Si se hace un recorrido por la historia de hace varias décadas atras, se puede apreciar
que una vez culminada la Il Guerra Mundial, y hasta finales de los afios sesenta, los
paises occidentales gozaban del conocido “Estado de Bienestar”, caracterizado por una
gran expansion econdmica. Luego, durante la década de los sesenta y setenta, los paises
en desarrollo eran receptores de capital extranjero, pero esta situacion dio un giro
inesperado una vez ocurridas la dos crisis petroleras (la primera en 1973 y la segunda en
1979), en donde se convirtieron en paises exportadores de capital. El primer choque de
precios en 1973 origind que los paises productores de petréleo depositaran su capital en
los mas grandes entes financieros metropolitanos, y a su vez este capital era reconducido
hacia los paises que necesitaban de préstamos para poder financiar la importacion del

crudo.

Ambas crisis petroleras produjeron gran aumento de los precios del crudo, afectando
a los paises industrializados dependientes del mismo y originando una reduccién de la
actividad econdmica, un aumento del nivel de desempleo y un alto efecto inflacionista.
Ademas, estos paises ante la dificultad de poder hacer frente a las importaciones

petroleras, deterioraron sus respectivas balanzas de pago por el incremento del déficit

publico.

La década de los setenta, ademas de estar caracterizada por las dos crisis petroleras,
se caracteriza también por el colapso del sistema de tipos de cambio fijos pero
ajustables, establecido en los Acuerdos de Bretfon Woods en 1944. Dicho sistema habia
sido establecido como objetivo principal para colaborar con la reconstrucciéon de los

paises afectados por la Il Guerra Mundial y evitar la politica de empobrecer al vecino, la



cual consistia en constantes devaluaciones entre paises para aumentar su competitividad

en materia de exportaciones.

Con esto, se podia observar cémo la economia mundial entraba en recesion y como,
a raiz de ello, se comenz6 a dudar acerca de la credibilidad de los compromisos
asumidos por cada pais respecto a sus acreedores extranjeros, tomando protagonismo el

concepto de riesgo pais (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003).

Es Linde (2002), quien documenta el primer concepto de riesgo pais, elaborado
formalmente en 1982 por el Comité del Grupo de los Diez, conocido también como
Comité Cook, reunido en Basilea para tratar aspectos referidos al ambito de la
supervision bancaria. Este Comité elabora un documento en donde queda registrado la

primera definicion del riesgo pais, entendida como:

La posibilidad de que un prestatario soberano no pudiera o no quisiera cumplir
con sus obligaciones de pago por razones distintas a las que usualmente se
pueden dar en todo tipo de préstamos... riesgos que pueden ir desde las
consecuencias de decisiones oficiales, o de cambios sociopoliticos en los paises
deudores, hasta las consecuencias de hechos o acontecimientos imprevisibles,

como desastres naturales o shocks externos ligados a fenémenos globales.

En la actualidad, la tecnologia ha permitido que los individuos tengan un acceso mas
amplio a la informacién, lo que ha concedido que al momento de la toma de decisiones
por parte de inversionistas extranjeros, organismos multilaterales como el Fondo
Monetario Internacional, gobiernos y diversos bancos, puedan realizar un estudio
exhaustivo del riesgo pais al que se pueden enfrentar, es decir, un estudio al ambito

economico y politico del pais determinado, para poder mitigarlo.

Segin Becerra (2001), las agencias calificadoras que se encargan de informar
periddicamente acerca de la calificacion de riesgo de crédito soberano sobre titulos

valores de una determinada nacién, no solo estudian los datos econdmicos del pais sino



que ademas realizan un amplio estudio de la estructura y credibilidad de las instituciones
socioecondmicas y sociopoliticas, como también de la historia crediticia del pais entre
otros aspectos, para poder identificar el impacto de estos factores y determinar la

posicion crediticia del pais (Meldrum, 1999).

Los individuos buscan minimizar el riesgo y maximizar el rendimiento en los
mercados financieros, por lo que Gitman y Joehnk (2009), plantean que el riesgo de una
inversion es la diferencia entre el rendimiento esperado y el rendimiento real de dicha
inversion. Planteado de otra manera, todo individuo estd expuesto al riesgo en una
situacién cualquiera en la que tiene personal interés por los resultados obtenidos, los

cuales son inciertos (Holton, 2004).

Existe una relacion directamente proporcional entre el riesgo y el rendimiento, por lo
tanto, en la medida en que aumente el riesgo se debera ofrecer mayor rendimiento a los
inversionistas para compensar el riesgo adicional que estan asumiendo, es decir, un
mayor riesgo implica un costo mayor de endeudamiento, ya que el pafs deberd cancelar
una tasa de rendimiento de sus bonos superior a la tasa de los bonos que ofrece el Tesoro
de los Estados Unidos, los cuales se caracterizan por ser una referencia de una tasa libre

de riesgo (Garcia Freites, 2004).

Por esta razén, se puede decir que el riesgo pais influye en gran medida en la
variacion de precio o tasa de mercado que puede tener un activo financiero, es decir, en
el riesgo de mercado (Banco de México, 2005). El riesgo de mercado, pudiéndose
dividir en multiples riesgos, es no diversificable, ya que proviene de las variaciones del
mercado. Estas variaciones en el mercado pueden estar dadas por cambios en las tasas de
interés, el tipo de cambio, los precios de las acciones o los precios de los bonos

(Superintendencia de Bancos de la Reptiblica Dominicana, s.f.).

Los inversionistas en Ja bisqueda de incrementar la rentabilidad, se han interesado
en invertir en paises emergentes, que segin Campos, Castro, Cuy y Ferrer (2005) son

aquellos paises que se encuentran en vias de desarrollo y se caracterizan por tener renta



baja o media. Estos inversionistas se basan en el riesgo pais de los paises emergentes
para tomar sus decisiones de inversion o para monitorear la posicion que asumieron

(Diaz, Gallego, & Pallicera, 2007).

Por esta razdn se puede decir que el indicador de riesgo pais influye en gran medida
en las decisiones de inversion al analizar la rentabilidad esperada y el nivel de riesgo que

se va a asumir, ast como también en las cotizaciones de los bonos.

En este trabajo de investigacion, se estudiara el riesgo de mercado, especificamente
la asimetria de la volatilidad, cuando varia el precio de los bonos ante los anuncios de
riesgo pals por parte de las calificadoras. El precio de los bonos es una funcién inversa
al rendimiento del mismo, es decir, cuando en ¢l mercado se observa un aumento en el
precio de los bonos, su rendimiento hasta el vencimiento disminuye o si se observa una
disminucion del precio de los bonos en el mercado su rendimiento tenderd a aumentar

(Mascarenias, 20006).

Para estudiar esta asimetria en la volatilidad, Nelson (1991) en su trabajo de
investigacion Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach,
publicado por The Econometric Society, desarrolld un modelo de heterocedasticidad
condicional autorregresiva denominado GARCH Exponencial o EGARCH, el cual hace
énfasis en que el impacto de los rezagos sobre la volatilidad no depende tGnicamente de
Ja magnitud pasada sino también de su signo, ya que shocks positivos o negativos
tendran efectos asimétricos en la volatilidad. El surgimiento de este modelo se debio a
ciertas deficiencias que presentd el modelo GARCH al momento de estudiar la relacion
entre la varianza condicional y las primas de riesgo. Las debilidades expuestas por
Nelson para el modelo GARCH son las siguientes: supone la existencia de una
correspondencia negativa entre los rendimientos presentes y los rendimientos futuros de
la volatilidad; condiciona el comportamiento de la varianza al restringir los pardmetros,
es decir, no toma en cuenta parametros negativos; y por ultimo presenta dificultades al

medir la consistencia de un shock en la varianza condicional.



Igualmente, Fernandez (2010), evalud los modelos econométricos ARCH, GARCH
y EGARCH, para conocer cual era el modelo mas adecuado al estudiar el
comportamiento y la volatilidad del indice General de la Bolsa de valores de Colombia
(IGBC). El autor hace referencia a la importancia del modelo EGARCH en la
modelacion de series financieras cuando menciona que dicho modelo toma en cuenta los
apalancamientos observados en las series financieras, es decir, que la volatilidad se
puede expresar de forma asimétrica ante la prediccién de errores pasados, teoria
contraria a la de los modelos ARCH Y GARCH que no estudian los efectos asimétricos,
es decir, la varianza condicional no depende de su signo sino de la dimension de los
cambios que presenta en periodos pasados, siendo esto una debilidad de ambos modelos.
Para la aplicacion del estudio, la muestra utilizada fueron los datos del precio de cierre
del Indice General de la Bolsa de valores de Colombia desde el afio 2003 hasta el 2008,

y los resultados se obtuvieron a través del programa Eviews .

Sin embargo, el principal articulo para este trabajo de investigacion que analiza la
asimetria que se puede presentar en la volatilidad de una serie financiera fue realizado
por los autores Afonso, Gomes y Taamouti (2014), donde se plantea un estudio que
evalta la volatilidad de los mercados de acciones y de los bonos soberanos de 21 paises
pertenecientes a la Unién Europea, buscando explicar el comportamiento de dicha
volatilidad ante anuncios de las calificadoras de riesgo pais: Standard & Poor’s,
Moody’s y Fitch. Para este estudio, se utilizaron datos diarios de los precios de las
acciones del mercado y los rendimientos de los bonos soberanos, antes y durante el
periodo de la crisis econdmica y financiera que presentd la zona euro (1995-2011

aproximadamente).

Para cuantificar y entender ¢l impacto econdmico que tienen los anuncios de las
calificadoras de crédito soberano en la volatilidad de los bonos soberanos y acciones, los
autores Afonso, Gomes y Taamouti (2014) emplearon ¢l modelo EGARCH (Modelo
Exponencial Generalizado Auto-regresivo Condicional Heterocedastico), arrojandc

diversos resultados. Se demostré empiricamente que la volatilidad del mercado de



acciones y bonos se comporta asimétricamente por efecto de los anuncios de las
calificadoras de riesgo pais, es decir, ante anuncios de mejoras en la calificacion de un
determinado pais, la volatilidad no presenta efectos significativos, pero ante anuncios de
rebajas en la calificacion de riesgo pafs, la volatilidad de ellos aumenta notablemente.
Ademas, estos investigadores hicieron énfasis en el efecto contagio presente en la zona
euro, ya que, por ejemplo, un anuncio de mejora en la calificacién crediticia de un pafs
determinado de la Eurozona, originard una disminucién de la volatilidad de los bonos y
acciones de los demds paises. También, se manifestd una posible disminucion del riesgo
para el rendimiento de las carteras y una ganancia financiera creciente cuando los

inversionistas toman en cuenta los dictamenes de las calificadoras de riesgo pais.

Cabe destacar, que el andlisis de la volatilidad en series financieras es de gran
importancia para controlar el riesgo y asi evitar inestabilidades econdémicas o crisis
financieras, o también para la toma de decisiones de los inversionistas, los cuales se

basan en el precio de los titulos valores soberanos.

En este trabajo de grado se pretende aplicar la metodologia EGARCH para evaluar la
significancia de la calificacién de riesgo sobre la volatilidad de los precios de los bonos
soberanos de Venezuela, Colombia y Brasil, y su influencia sobre las expectativas y el

comportamiento de los agentes econdmicos.

Al presente, Venezuela, Colombia y Brasil se encuentran clasificados como
mercados emergentes. Venezuela y Colombia, siendo importantes socios comerciales,
presentan calificaciones distintas. Colombia tiene una calificacion crediticia, seglin la
calificadora Fitch Ratings de BBB, la cual se encuentra por encima de Venezuela que
posee la calificacion CCC, también otorgada por Fitch. A su vez, Brasil que presenta
una economia de mercado amplia, es también un importante socio comercial de
Venezuela, pero presenta una calificacion crediticia, segun Firch, de BBB superior
igualmente a la de nuestro pais (Bloomberg Limited Partnership, 2015). De la misma

manera, las demads calificadoras crediticias (Standard & Poor’s y Moody’s) colocan a



Venezuela con una calificacion inferior a estos dos paises presentando un alto riesgo de

impago de las deudas soberanas.

Estudiando el riesgo pais de Venezuela, Garcia Freites (2004), analizé los factores
que afectaron el riesgo-pais de Venezuela, a su vez evaluando brevemente otros
mercados emergentes de América Latina como Argentina, Colombia, Brasil y México
para el periodo 1998-2000. Se observd que a comienzos de 1998, la mayoria de los
mercados emergentes, por causa de la crisis asiatica, se encontraban en una etapa de
recuperacion financiera que se vio afectada mas adelante por la crisis rusa, provocando
en los mercados internacionales una crisis econdmica. Para el afio 1999, con la
recuperacion de Brasil, América Latina registré un minimo nivel de crecimiento en su
economia. Y mas adelante, para el afio 2000 el cambio en la politica monetaria de

Estados Unidos influyo en gran medida en la trayectoria de los mercados emergentes.

El autor concluyd que existieron diversos factores que determinaron la posicion de
riesgo-pafs para Venezuela durante la fecha de estudio, los cuales fueron:
comportamiento de los precios del petroleo, déficit fiscal, crisis financieras externas,
nivel de las reservas internacionales, calificacion de la deuda de largo plazo, posibilidad
de explosiones sociales violentas, restriccion del acceso al mercado internacional de
capital, incumplimiento de pagos tanto de deuda externa como interna, entre otros

(Garcfa Freites, 2004).

En vista de lo planteado anteriormente y debido a la importancia de evaluar el
comportamiento asimétrico que puede presentar una serie financiera, se propone
analizar, a través de los modelos que admiten heterocedasticidad condicional
autorregresiva en la varianza de los residuos de una variable, si los anuncios por parte de
las agencias calificadoras de riesgo crediticio afectan la volatilidad de los bonos
soberanos de Venezuela, Colombia y Brasil, en el periodo comprendido entre septiembre

del afio 2010 hasta junio 2015. De igual forma, se estudiara si dicha volatilidad puede



estar afectada por otras variables del mercado, tales como el tipo de cambio y las

reservas internacionales de cada uno de los paises.

En consecuencia, el presente trabajo de investigacion constard de siete capitulos
divididos de la siguiente manera: en el capitulo 1 se mencionaran las preferencias del
inversionista y su aversion al riesgo, asi como la definicion de riesgo y su tipologia.
Luego, en ¢l capitulo 11, se desarrollara la clasificacion del riesgo pafs y su medicién, en
el cual surge el protagonismo de las agencias calificadoras de riesgo soberano. A
continuacion, se presentara el riesgo de mercado que pueden presentar los activos tanto
de renta fija como de renta variable y su forma de medicion, mencionados en el capitulo
III. Posteriormente, el capitulo IV realizara una conexion entre la teoria del riesgo y la
teoria de las finanzas conductuales, haciendo énfasis en ¢l importante papel que tienen
las expectativas de los agentes econdémicos a la hora de tomar decisiones. En el capitulo
V, se presentara un estudio de los modelos heterocedésticos de varianza condicional
autorregresiva y la transformacion de los anuncios de las calificadoras crediticias a
variables cuantitativas. Después, con la finalidad de exponer el contexto actual del
mercado internacional de bonos soberanos para cada pais a estudio, se mencionaran las
caracteristicas mas importantes y la evolucién de estos mercados, incorporando asi el
capitulo VI al desarrollo de este trabajo. Finalmente, el capitulo VII, planteara la
estimacion del modelo Exponencial Generalizado de Heterocedasticidad Condicional

Autorregresiva (EGARCH) y el anélisis de los resultados obtenidos.



CAPITULO I. ECONOMIA Y RIESGOS FINANCIEROS

Primeramente, es fundamental hacer referencia al concepto etimoldgico de la palabra
riesgo. Citando al diccionario de la lengua espafiola publicado por la Real Academia
Espafiola (2001), el término riesgo proviene “del italiano risico o rischio, y este del
arabe clasico rizg, lo que depara la providencia”. Resultando como definiciones
principales: “Contingencia o proximidad de un dafio. Cada una de las contingencias que

pueden ser objeto de un contrato de seguro”.

Actualmente, no existe una definicion unica y absoluta de la palabra riesgo. Hubbard
(2009), hace énfasis en la revolucionaria definicion que Frank Knight escribié en su
libro “Risk, Uncertainty and Profit” en 1921, la cual es: “Para mantener la distincion...
entre incertidumbre medible y una inmedible, debemos usar el término riesgo para
designar la primera y el término incertidumbre para la Gltima”. Mds adelante Knight
(1921) también plantea: “Incertidumbre debe ser tomada en un sentido distinto
radicalmente de la nocidén familiar de riesgo, de la que nunca ha sido propiamente
separada”. De esto modo, Knight introdujo dos definiciones nuevas, ya que
anteriormente diversos autores habfan tomado el término riesgo en conjunto con el
término incertidumbre, y siempre habfan definido el riesgo como la probabilidad de

ocurrencia de un suceso negativo o de pérdida.

LN 1Y

Generalmente, los términos “riesgo”, “varianza” y “volatilidad” son empleados como
sinonimos. Sin embargo, no siempre pueden implicar lo mismo; por ejemplo, un activo
que presenta alta volatilidad, es un activo considerado riesgoso para un agente
econdmico, siempre y cuando éste pertenezca a su cartera de inversiones, sino es un

activo que genera alta incertidumbre sobre su valor (Hubbard, 2009).

Igualmente, Hubbard (2009), plantea su propia definicion de riesgo: “Un estado de

incertidumbre donde una de las posibilidades implica pérdida, dafio, catastrofe u otro



resultado indeseable (...)”. Y por incertidumbre explica que es “La falta de completa
certeza eso es, la existencia de mas de una posibilidad. El verdadero producto / estado

/ resultado / valor no se conoce”.

I.1. Las Preferencias del Inversionista y la Aversion al Riesgo
[.1.1. La Utilidad Esperada

La hipotesis de la utilidad esperada es fundamental para introducir el concepto de
riesgo. Ella hace referencia a que ante una situacién de incertidumbre, los agentes
econdmicos van a preferir aquel activo financiero que le maximice su utilidad esperada,
es decir, si existe una opcidén de inversion x que le genera igual o mayor utilidad
esperada a un inversionista que otra opcién de inversion y, la primera opcidn x serd la

preferida y elegida por el agente:

E[U(x)] z E[U(y)] (1)

En otros términos, la utilidad esperada se expresa, en términos discretos, como la
sumatoria de diversos niveles de utilidad que pueden llegar a resultar de los activos

financieros, multiplicado por la probabilidad de ocurrencia de los resultados:

E[U(x)] U(x)p (2)

Si se expresa en términos continuos quedarfa de la siguiente manera:

E{U(x) fm Ulx)f(x)dx (3)

Las diversas opciones de inversion quedan definidas como variables aleatorias. Se
debe indicar que cada activo posee una estructura financiera propia, que da a conocer un

flujo de pagos del principal y los dividendos (Ruiz, Jiménez, & Torres, 2000).
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1.1.2. Las Actitudes del Inversionista Frente al Riesgo: La Aversion al Riesgo

El comportamiento de un inversionista frente a una situacién que le puede generar un

resultado no deseado, es lo que va a permitir la evaluacidn de su actitud frente al riesgo.

En otras palabras, conocer cual sera la actitud del agente econémico ante una opcion de

inversion x, bajo una situacién de incertidumbre, y cudl serd su actitud frente a una

situacion sin incertidumbre, en donde reciba con seguridad el valor esperado E(x). Segtin

Ruiz, Jiménez y Torres (2000), el inversionista puede presentar diferentes actitudes

frente a una situacion de riesgo:

a) Si el inversionista elige el valor esperado del activo financiero, en vez de

tomar al propio activo, serd “averso al riesgo™
SiE(x) > x — Averso al riesgo (4)

b) Por el contrario, si el inversionista prefiere el activo con riesgo antes que

obtener su valor esperado, serd “propenso al riesgo™:
SiE(x) < x — Propenso al riesgo (5)

¢) Pero, si el inversionista se muestra indiferente entre el valor esperado o el

propio activo financiero, serd “neutral al riesgo™:

Si E(x) ~x — Neutral al riesgo (6)

[.1.3. Prima de Riesgo

Suponiendo que los inversionistas mantienen aversidn al riesgo, éstos al momento de

invertir en un conjunto de activos financieros riesgosos que quieran incluir en su cartera,

le exigirdn una prima positiva sobre un activo cualquiera que tenga riesgo cero, es decir,

esperardn que los diversos activos riesgosos le generen una ganancia adicional por la

posible pérdida de utilidad que estan asumiendo. Por ello, si un agente desea maximizar

11



su funcion de utilidad esperada al momento de invertir en un portafolio, debe elegir una
Optima composicion entre activos con riesgo y activos libre de riesgo (Ruiz, Jiménez, &

Torres, 2000).

De acuerdo a estos autores, la definicion de prima de riesgo se puede enunciar como
*...la cuantia monetaria que un inversor averso al riesgo estd dispuesto a pagar o a dejar
de ganar para evitar el riesgo inherente a un determinado activo financiero”. Estos
autores mencionan adicionalmente dos enfoques teodricos referidos a la prima de riesgo
de acuerdo a Markowitz y Pratt-Arrow. La prima de Markowitz se precisa como la
“...cantidad maxima que el inversor estaria dispuesto a pagar o a dejar de ganar para
evitar el riesgo de un activo financiero incierto”. Es decir, matematicamente se define
como el nivel de riqueza x* que origina sin incertidumbre un nivel de utilidad igual a la

utilidad esperada del propio activo x.

Ux")  E[UX)] (7

La prima de riesgo se puede entender como la diferencia entre el valor esperado del

activo financiero x y la segura riqueza generada por el mismo nivel de utilidad x*.
M E(x)—x (8)

Por su parte, Pratt y Arrow definen la prima de riesgo de Pratt-Arrow como una
nueva metodologia de medicién Gnica para aquellos riesgos que se consideran bajos o
neutros en comparacion con el capital inicial de los inversionistas. En este sentido, se
entiende la prima de riesgo como “aquella cuantia monetaria que iguala la utilidad
esperada del inversor invirtiendo en el activo con riesgo con la utilidad, en términos
ciertos, que obtendria con el valor esperado del activo menos dicha prima de riesgo”

(Ruiz, Jiménez, & Torres, 2000). Esto es:

E[U(P+2)]=U[P +E(z) — PA (9)
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A modo de conclusién, se puede decir que a mayor aversion al riesgo por parte de un
inversionista, mayor prima de riesgo positiva le exigira al activo financiero para poder
incluirlo en su cartera de inversiéon y compensar la incertidumbre que le genera dicho

activo riesgoso (Ruiz, Jiménez, & Torres, 2000).

1.2. Riesgos Financieros

Los individuos diariamente se enfrentan a diversas situaciones de riesgo y por ello,
cada decision tomada implica la incertidumbre de obtener el resultado esperado. Sin
embargo, todos los riesgos se deben tomar en cuenta, ya que hay seres humanos que les
gusta asumir riesgos y hay otros que, por el contrario, son adversos al riesgo y buscan
mitigarlo. Ademas, cuando los prestamistas e inversionistas perciben una mayor
probabilidad de incumplimiento, suelen demandar una mayor prima que les compense el

riesgo que afrontan.

Siguiendo a Ruiz, Jiménez y Torres (2000), se puede clasificar el riesgo financiero
en Riesgo de Crédito, Riesgo de Mercado, Riesgo de Liquidez, Riesgo Legal y Riesgo

Operacional y de Tecnologia.

[.2.1. Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito presenta una gran correlacion con aquellos sectores que tienden a
ser perturbados por el ciclo econdémico, por lo tanto es tomado en cuenta por -las
instituciones financieras en el dmbito de los negocios. Este riesgo, también conocido
como riesgo de insolvencia, es la probabilidad de impago de una determinada empresa o

persona frente a sus compromisos crediticios (Lahoud, 2012).
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Soler, et al., (2000) definen el riesgo de crédito como la probabilidad de que clientes
activos incumplan con las obligaciones estipuladas en operaciones pactadas con una

entidad financiera, debido a insolvencia.

Una manera de mitigar este riesgo puede ser a través de la implantacion de limites en
los préstamos, evitando operaciones fuera de balance y teniendo en cuenta las pérdidas

potenciales del contrato que suelen restringirse a la pérdida del principal y/o intereses

(Ruiz, Jiménez, & Torres, 2000).

[1.2.1.1. Ti os de Ries o de Crédito

Segtn Ruiz, Jiménez y Torres (2000), el riesgo de crédito puede dividirse en:

1.2.1.1.1. Riesgo Pais

Numerosas inversiones en paises extranjeros se han venido realizando de hace varios
siglos atrds. Sin embargo, a rafz de las diversas crisis financieras que afrontaron los
paises considerados emergentes durante los siglos XIX y XX, se ha tncrementado el

interés por estudiar a profundidad la terminologia de riesgo pais.

El término de riesgo pais comenzd a ser ampliamente manejado por el sector
bancario a partir de 1970 y estuvo orientado, en un principio, en asuntos concretos de
determinados negocios de un pais. Este retraso en el uso del término se debio a la
dificultad en encontrar una definicién adecuada y aceptada por la mayoria de los
profesionales en este ambito, por lo que diversas terminologias fueron usadas para
referirse al “riesgo pais” durante el transcurso de los afios anteriores. Es asi como los
términos mayormente encontrados en aquellas literaturas referidas a las inversiones
extranjeras v al riesgo que asumen los inversionistas eran: “riesgo pais” y “riesgo
politico” ya que muchas veces se utilizaban como sinénimos, y muy escasamente se

hacia referencia al “riesgo transfronterizo” o “riesgo soberano”. Esto fue debido a que
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antes que surgiera una definicion consensuada de riesgo pais, ya el término de riesgo
politico era conocido y empleado primeramente por autores como “Usher en 19657 y

“Root en 1969” y mas adelante por otros autores en diversos articulos académicos

(Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003).

De acuerdo con Bouchet, Clark y Groslambert (2003) diversas teorias sobre el
riesgo pais pueden existir, y con ellas distintas maneras de definirlo. Es asi como durante
los afios posteriores a 1970 se intentd establecer una definicion més entendible de riesgo
pafs. Primeramente, Bouchet, Clark y Groslambert (2003) plantean que el riesgo pais es
aquel en el que se incurre al momento de realizar cualquier tipo de inversion o
transaccion en paises extranjeros. Mds adelante mencionan, de manera mas general, que
el riesgo pais puede ser definido como el riesgo de invertir en una determinada nacion,
desarrollada o no, que puede verse incrementado (disminuido) dependiendo de la
apariciéon de choques negativos (positivos) o desequilibrios que ocurran en el ambito

politico, econdmico y social del mercado sujeto a analisis.

Por otro lado, se puede entender el riesgo pais como la posibilidad que tienen
deudores publicos y privados de un pais determinado de presentar retraso, disminucion o
impago de los intereses, o del principal de sus pasivos y los intereses contraidos con sus
acreedores extranjeros por razones distintas a las del riesgo comercial habitual (Ruiz,
Jiménez, & Torres, 2000). De acuerdo a estos autores, el riesgo pais se puede clasificar
como Riesgo Soberano y Riesgo de Transferencia, los cuales seran definidos en el

siguiente capitulo.

[.2.1.1.2. Riesgo de Liquidacién o Entrega

Es un tipo de riesgo de crédito que afecta directamente al principal y los intereses de
una operacion, ya que se refiere a la posibilidad de que al momento de la liquidacion de
una transaccién determinada la contraparte se encuentre insolvente para cumplir con su

parte acordada, o por interrupciones u obsolescencia técnica (por razones de diferencias
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en zonas horarias, lugar geogréfico, etc.) en un determinado sistema de pagos que limite

la realizacion satisfactoria de la misma (Ruiz, Jiménez, & Torres, 2000).

[2.1.1.3. Riesgo de Emisor

De acuerdo con Ruiz, Jiménez y Torres (2000), “Este riesgo surge al negociar los
activos de un emisor en los mercados primario y secundario, y representa el cambio
potencial adverso en el valor de mercado de un titulo provocado por un cambio en la

percepcion del mercado de la fortaleza financiera del emisor”.

[.2.1.1.4. Riesgo de Contraparte o de Sustitucion

Este tipo de riesgo se puede encontrar en los instrumentos derivados registrados
fuera de balance y suele ser asimétrico y limitado, ya que al momento del
incumplimiento, la pérdida suele ser menor al nominal de la totalidad de la operacién. El
riesgo de contraparte surge cuando el obligado no cumple con sus compromisos al
vencimiento de la operacion. Se le conoce también como riesgo de sustitucién por el
costo que se asume al momento de sustituir las operaciones en las que se perciba este
riesgo, por otras operaciones negociadas por otro emisor. Una de las principales
herramientas para mitigar este riesgo es la diversificacion de cartera enfocdndose en la

eleccion de distintos emisores de las operaciones (Ruiz, Jiménez, & Torres, 2000).

[.2.2. Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado se encuentra dentro de la familia de los riesgos financieros
y se puede definir como la probabilidad estadistica de pérdida de valor de un activo
financiero ante variaciones en los factores de riesgo (Banco de México, 2005). Este
riesgo se le denomina también riesgo sistematico, es decir, es inherente al mercado, ya
que cualquier cambio en los factores de riesgo afectard al mercado en su totalidad y del
mismo modo es no diversificable, por tanto no se puede eliminar mediante la

diversificacién de una cartera de activos.
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b) Riesgo de curva: Este riesgo se produce cuando ocurren desplazamientos no
paralelos en la curva y cominmente se observa a través de cambios en la

inclinacion o forma de la curva de tipos de interés (Feria, 2005).

[.2.2.2.2. Riesgo de Posiciones en Divisas

El riesgo de posiciones en divisas se refiere a la exposicién que puede tener un
inversionista o entidad por las variaciones del tipo de cambio que producen movimientos

en el valor de posicion de una moneda nacional o extranjera (Ruiz, Jiménez, & Torres,

2000).

Segin Feria (2005), el riesgo de tipo de cambio se puede subdividir en los

siguientes:

a) Riesgo de Transaccion: Riesgo que afecta a los ingresos de un negocio, ya
que su valor depende de un determinado nivel de tipo de cambio que puede
presentar variaciones en cualquier momento.

b) Riesgo de Traslacion: Es el tipo de riesgo “que incide sobre las partidas de

balance, tanto de activo como de pasivo (...)".

1.2.2.2.3. Riesgo de Operaciones con Opciones

Este tipo de riesgo surge como consecuencia de cambios en los tipos de interés,
volatilidad y tiempo hasta el vencimiento que producen variaciones en el valor de las
opciones. (Ruiz, Jiménez., & Torres. 2000). Estos autores plantean distintas maneras de
medir las variaciones en el valor de [as opciones, cada una de ellas identificadas por una

letra griega:

a) Delta: Mide la variacion que puede presentar la prima de una determinada
opcién como consecuencia de cambios en los precios del activo sobre el que

se emitio la opcion.
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b)

Gamma: “(...) es el riesgo de que un cambio en los precios de los
instrumentos subyacentes cause un cambio en la posicion delta de una cartera
de opciones™.

Vega: Mide el efecto que tienen los cambios en Ja volatilidad del precio del
activo que emitid la opcion sobre el valor de la prima de la opcion.

Theta: Mide la variacion del valor de la prima de una opcidn a medida que se
acerca a la fecha de vencimiento.

Epsilon o rho: Mide el efecto que causan las variaciones del tipo de interés

sobre el valor de la prima de una opcidn.

1.2.2.2.4. Otros Riesgos de Mercado

Por ultimo, Ruiz, Jiménez y Torres (2000) consideran otros riesgos de mercado:

a)

b)

9]

Riesgo de correlacion: Este tipo de riesgo ocurre cuando se realizan
operaciones financieras especificamente de cobertura con instrumentos que
poseen caracteristicas distintas, lo que trae como consecuencia pérdidas en el
instrumento cubierto por la no compensacion en su totalidad.

Riesgo de pago anticipado: Se refiere al riesgo ocasionado especificamente
por los instrumentos de deuda cuando pueden ser amortizados antes de su
fecha de expiracion.

Riesgo de aseguramiento: El riesgo de aseguramiento hace referencia al
riesge que puede presentar una euntidad al presentar de manera parcial una
colocacion de titulos por no haber colocado en su totalidad los mismos a los

compradores.
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Pefia (2002), menciona que ademas de la subdivisién del riesgo de mercado segin

los factores de riesgo, este se puede diferenciar entre:

a) Riesgo lineal: Este tipo de riesgo puede ocurrir en acciones y bonos cuando
presentan posiciones de contado o posiciones en futuros, es decir, cuando los
pagos de estos activos financieros son lineales.

b) Riesgo de base: El riesgo de base se presenta cuando los negociadores
utilizan determinadas herramientas para cubrir los riesgos de una actividad y
se alteran estas relaciones de cobertura.

¢) Riesgo gamma: Este tipo de riesgo es lo contrario del riesgo lineal, es decir,

ocurre en los activos financieros que presentan pagos no lineales.

[.2.3. Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es la incapacidad, en un momento determinado, de hacer frente
a sus obligaciones de corto plazo sin incurrir en mayores pérdidas, es decir, es la
probabilidad de que un agente incurra en pérdidas si al momento de transformar en
efectivo un activo (o una cartera de activos) o de contraer pasivos, el precio de mercado
esta bajo, originando un ambiente desfavorable para la operacién (Ruiz, Jiménez, &
Torres, 2000).

[.2.4. Riesgo l.egal

El riesgo legal se caracteriza por la probabilidad de pérdida al momento de ejecutar
una operacién con los términos previamente establecidos, debido al riesgo de existencia
de documentos falsos, incompletos o extraviados, por el riesgo de incumplimiento de la
contraparte con sus responsabilidades por tener escasa capacidad legal de compromiso, y
por el riesgo de que cierta operacién no pueda ser realizable debido al marco legal del

pais en el que se estan realizando (Ruiz, Jiménez, & Torres, 2000).
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1.2.5. Riesgo Operacional y de Tecnologia

El riesgo operacional y de tecnologia se caracteriza por ser un tipo de riesgo no
cuantificable, el cual origina pérdidas por fallas e ineficiencia en los sistemas operativos,
procedimientos, documentacion, personal trabajador, tecnologia interna y externa, entre
otros. A su vez, por determinadas situaciones inesperadas, este tipo de riesgo puede
generar ciertos conflictos en: autorizaciones externas ¢ internas, procesamiento de
transacciones, fijacion del precio del producto, fraude/conflicto de intereses,

documentacion, entre otros (Ruiz, Jiménez, & Torres, 2000).

La aversion al riesgo por parte de los agentes econdomicos y la necesidad de
maximizar su utilidad, han incentivado el estudio del riesgo pais, suministrandole a los
mercados financieros una mayor informacion, necesaria para el momento de la toma de

decisiones en una inversion.
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CAPITULO II. RIESGO PAIS

De acuerdo a Ruiz, Jiménez y Torres (2000), el riesgo pais presenta la siguiente

clasificacion:

I1.1. Clasificacion del Riesgo Pais

[1.1.1. Riesgo Soberano

El riesgo soberano es un tipo de riesgo pais que hace referencia Ginicamente a deudas
o préstamos publicos emitidos y garantizados por un Estado. Diaz. Gallego y Pallicera

(2007), afirman que el riesgo soberano ocurre por la oportunidad de que la entidad
emisora (el Estado, en este caso):
...Amparado en la imposibilidad de ser demandado judicialmente, resuelva

definitivamente incumplir con el pago o decida suspender el servicio de la deuda

de manera transitoria (moratoria) con la consiguiente renegociacion de las

condiciones bajo las que se contrato.
[I.1.2. Riesgo de Transferencia

Se refiere a la imposibilidad que puede tlegar a poseer una entidad econémica, que
puede ser distinta a un Estado soberano, para hacer frente a sus deudas emitidas en
monedas distintas a la local, sea por insuficiencia de las mismas en un momento

determinado o por control de venta de divisas por parte del gobierno.
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I1.2. Medicion del Riesgo Pais

Existen numerosas metodologias de medicion del riesgo pafs. Una de ellas es el
indice de riesgo pais, que refleja la situacion de una economia determinada, la cual es un
elemento importante para los inversores internacionales a la hora de la toma de
decisiones. Seglin Anzil (2001), este indice se determina a través del Emerging Markets
Bond Index (EMBI+) y de los Credit Default Swap (CDS), o por calificadoras

internacionales de riesgo.

El Emerging Markets Bond Index (EMBI+) es un indice elaborado por la firma J.P.
Morgan, el cual estudia los rendimientos de una cesta de bonos soberanos denominados
en moneda extranjera americana (USD) emitidos por los mercados emergentes, y el
diferencial (spread) existente, en puntos basicos, con una serie de bonos libres de riesgo
(los bonos del Tesoro Americano son los principales puntos de referencia para comparar

con los bonos soberanos emitidos por paises emergentes) (J.P.Morgan Chase & Co.,
2015).

Segin Diaz, Gallego y Pallicera (2007), para que los instrumentos financieros de
deuda mas liquidos formen parte del indice EMBI+, deben estar denominados en dolares
americanos, el pafs debe tener compromisos con sus acreedores no menores a USD$ 500
millones y deben tener un periodo minimo hasta el vencimiento del titulo de dos afios y

medio.

Por otro lado, el Credit Default Swap (CDS) corresponde a otra metodologia de
mercado que también mide el riesgo pais. Es un instrumento utilizado en finanzas, el
cual certifica que un Estado o empresa cumpla con sus deudas emitidas a través de
bonos. ElI CDS garantiza que el emisor o vendedor del bono compense al comprador si
llega a haber la posibilidad de impago, bajo una prima que dependa del nivel de riesgo
que pueda existir, es decir, a mayor probabilidad de riesgo, mayor sera el valor del CDS.

Sin embargo, tanto el EMBI+ como el CDS presentan la desventaja de que, a corto
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plazo, las situaciones ocurridas tienen alta influencia en sus valoraciones (Banco Central

de Venezuela, 2014).

Estas evaluaciones son realizadas por las calificadoras de riesgo, que son agencias
internacionales privadas que se encargan de dar una opinion profesional y especializada
acerca de un determinado analisis de activos de una empresa, Estado o nacidn, es decir,
de la capacidad de pago que poseen frente a sus obligaciones legales o la capacidad de
administrar inversiones de terceros. Dentro de ellas, las mas conocidas son Moody’s,

Standad & Poor’s, y Fitch (Investor Services S.A) .

Por su parte, Bouchet, Clark y Groslambert (2003) identifican las siguientes

metodologias de evaluacion del riesgo pais:

11.2.1. Enfoque Estructural Cualitativo del Riesgo Pais

Esta metodologia se basa en la evaluacién del entorno financiero, socio-politico y
econémico de un pais, demostrando sus posibles debilidades y fortalezas, e influyendo
en la utilidad esperada de cualquier inversion en dicha nacion. Este enfoque cualitativo
estd compuesto por seis principales elementos: i) el analisis del bienestar y de los
indicadores sociales del proceso de desarrollo; ii) el analisis de la estructura
macroecondémica de crecimiento; iii) el andlisis del endeudamiento externo, la liquidez y
la solvencia; iv) el estudio de la brecha entre ahorros e inversion y la intermediacién
doméstica financicra; v) la ilustracién del crecimiento, la crisis y el gobierno; vi) el

enfoque cualitativo agregado del riesgo politico.

I1.2.2. Ratings

Los ratings son conocidos como las calificaciones o rankings, las cuales utilizan una
serie de répidas herramientas metodoldgicas de comparacion, caracterizadas por ser de
estudio empirico, para evaluar de manera global o relativa el riesgo pais. Estas

metodologias empiricas de calificacion se basan en un checklist predeterminado, y
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varian de acuerdo a las diversas fuentes de riesgo y a las distintas clases de inversion en
el extranjero. El objetivo principal es clasificar a cada pafs en funcién del grado de
riesgo que presente. Sus evaluaciones suclen tomar en cuenta indicadores cuantitativos
y/o cualitativos que arrojan un puntaje, el cual es transformado en calificacion. Los

métodos a emplear se pueden dividir en:

[1.2.2.1. Calificaciones Globales del Riesgo Pais

Estas calificaciones buscan realizar un estudio amplio que incluya cada uno de los
componentes que originan el riesgo pais, es decir, analizan el entorno de un determinado
pais para evaluar si es adecuado a cualquier tipo de inversidn extranjera, y para
finalmente ordenar a las naciones de acuerdo a su nivel de riesgo pais estimado. Esta

calificacion global es llevaba por:

a) Firmas Especializadas en la Calificacion: Estudian el nivel de riesgo de una
seric de paises, para luego establecer un ranking y finalmente vender su
analisis a clientes que generalmente representan grandes empresas dedicadas
a negociar e invertir en el extranjero y que buscan optimizar su portafolio de
inversion. Dentro de estas firmas destacan: Nord Sud Export (NSE), Political
Risk Services (PRS), The Economist Intelligence Unit (EIU), Business
Environment Risk Intelligence (BERI), International Country Risk Guide
(ICRG).

b) Agencias de Crédito a la Exportaciéon: Se encargan de cubrir una serie de
riesgos que los clasifican en: riesgo pais a nivel macroeconémico o riesgo
comercial a nivel microecondmico. Deben cubrir la mayor cantidad de
riesgos posibles, no solo los impagos soberanos o la calificacion crediticia de
la nacion o entidad, sino también el ambiente de negocios y la economia del
pais extranjero a analizar. Entre las agencias principales se tienen: Coface
(Francia), Sace (Italia), Hermes (Alemania), Exim Bank (Estados Unidos),

entre otras.
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11.2.2.2. Calificaciones Crediticias del Pais

El objetivo fundamental es estimar la posibilidad de impago que puede tener un

emisor de deuda de un determinado pais. Consideran el riesgo de impago para la deuda

denominada en moneda local y para la denominada en moneda extranjera. Estas

calificaciones son determinadas por diversos métodos de calculo y toman en su andlisis:

los bonos, los créditos a corto plazo y los préstamos otorgados por instituciones

financieras. Las calificaciones crediticias del pais son realizadas por:

a) Agencias de Calificaciones Crediticias: Las principales agencias de

calificaciones crediticias son Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch, las cuales

seran estudiadas con mayor profundidad en breve.

b) Rankings de los Paises Publicados en Revistas: Entre las revistas que se

dedican al estudio del panorama financiero internacional, especificamente al

andlisis del compromiso de una nacién por cumplir con sus deudas, sin dar

algiin espacio de tiempo especifico, se tiene:

Euromoney: Estarevista se encarga de catalogar a la mayoria de los paises
del mundo en una escala de cero a 100, donde 100 es la mejor
clasificacion de riesgo pais, es decir la menos riesgosa. Su metodologia se
basa en la realizacion de encuestas a aproximadamente 40 economistas
especializados en politica, enfocdndose en evaluar criterios cualitativos y
cuantitativos tales como: las calificaciones crediticias (realizan un
premedio entre la calificacion soberana publicada por las tres principales
agencias mencionadas anteriormente), desempefio econdémico, impago de
la deuda o reestructuracién de la misma, acceso a la financiacién a corto
plazo o a la bancaria, riesgo politico, acceso al mercado de capitales,
indicadores de deuda y pérdidas por descuento.

Institutional Investor: Se encarga de consultar el punto de vista de
alrededor de 100 banqueros sobre la capacidad de pago de una serie de

150 pafses a los que cubre la revista. Los resultados se promedian,
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otorgandole mas peso a aquellas instituciones que utilizan un modelo
completo de evaluacién del riesgo pais y que presentan mayor
protagonismo a nivel internacional. Es asi como [Institutional Investor
construye su calificacién basada en la opinion del sector bancario
internacional, en informacién y modelos cualitativos, en una perspectiva
historica y geografica de una nacion, y en otras valoraciones del riesgo
pais, concediendo un puntaje que va de cero, para aquellos paises que
tienen alta probabilidad de incumplir con sus compromisos, hasta 100,

donde el riesgo de impago es minimo.

11.2.3. Métodos Econométricos y Matematicos

Aqui se pueden mencionar primeramente las técnicas de andlisis discriminante y los
modelos logit y probit. Luego, se procede con el analisis de regresion y la construccién
de modelos para generar estimaciones de riesgo. Seguidamente, explican el andlisis de
los principales componentes, finalizando con las técnicas no paramétricas y no lineales,

las artificiales redes neurales y el criterio multiple.

I1.3. Agencias de Calificaciones Crediticias

El principal objetivo de estas agencias consiste en estudiar la probabilidad relativa de
solvencia de un emisor de deuda para poder calificarlos. Grandes inversionistas pueden
acceder a los estudios y valoraciones realizadas por ellas a un bajo costo. Las agencias

mas importantes a nivel mundial son:

11.3.1. Standard & Poor’s

Esta agencia fundada en 1860 cubre unas 90 calificaciones soberanas. Para realizar

sus calificaciones crediticias incluye la deuda en moneda extranjera y en moneda local.
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Ademas, divide la capacidad de los deudores de hacer frente a su deudas en el corto

plazo (periodo menor a 1 afio) y en el largo plazo (periodo mayor a 1 afio).

El método de evaluacion se basa en un estudio cuantitativo y cualitativo, enfocado en
un checklist que toma en cuenta, para un pais determinado, la flexibilidad fiscal, los
pasivos eventuales que se encuentran fuera de presupuesto, ¢l riesgo politico, la tasa de
crecimiento economico, la deuda externa del sector privado y publico, la estabilidad
monetaria para poder predecir la tasa de inflacion, la estructura econdmica y su ingreso,

la deuda general del gobierno y el riesgo de liquidez externo.

11.3.2. Moody’s Investor Service

Tras haber realizado su primera calificacién en 1909, la presente agencia es una
firma independiente que analiza cerca de 100 paises alrededor del mundo bajo una
metodologia en donde hace distincion entre las calificaciones crediticias en moneda
externa y en moneda local. A su vez, estas calificaciones pueden ser anunciadas para el
corto plazo y para el largo plazo, en donde ambas se subdividen en dos categorias: grado
de inversion y grado de especulacidon. Para que Moody’s anuncie la calificacion en
moneda extranjera, debe tomar en cuenta el tipo de cambio fordneo, y evaluvar la
disposicion financiera de una determinada institucion emisora de deuda en moneda
local, para luego considerar la disposicion maxima de divisas a la que el emisor puede

acceder en su pais de domicilio.

Moody’s toma en cuenta las politicas sociales, el desarrollo econdmico, los flujos de
capitales, la capacidad de hacer frente a los pasivos, los problemas estructurales del
sector de importacion y exportacion, la estructura politica del gobierno, la forma de
organizacidn de los componentes sociales y un analisis de ia deuda externa emitida por
instituciones tanto piblicas como privadas para calcular la probabilidad de ocurrencia

del peor escenario y poder emitir una calificacion de un determinado pais.
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11.3.3. Fitch

Creada en 1997, esta agencia cubre alrededor de 80 calificaciones de paises y
soberanas. Debido a que cualquier gobierno tiene a su disposicion el poder legal
suficiente como para establecer controles de cambio, Fitch ha decidido estudiar dicha

autoridad.

Esta agencia ha desarrollado una variedad de modelos y criterios para predecir de
manera mas acertada cualquier acercamiento real al default de un pais. Una serie de
factores de largo plazo como la tasa de desempleo, los indicadores macroeconémicos y
financieros, la coherencia politica entre un pafs y sus contrapartes, as{ como la politica
de gobierno y la posicion de la deuda externa (incluyendo las carteras de inversidn
extranjeras) son tomados en cuenta al momento de evaluar el desarrollo de la nacion.
Estas variables en conjunto con un posterior estudio dirigido hacia el grado de apertura,
competitividad y capacidad del sector transable de la economia, y el nivel de riesgo
politico, sea interno o externo, son los que influyen en la calificacién crediticia dada por
Fitch a un pais determinado. Sus calificaciones pueden ir dirigidas al estudio de la
capacidad de pago en el corto plazo (horizonte temporal menor a 12 meses, enfocado en
la liquidez) y en el largo plazo (mayor a 12 meses, divido en grado de inversién y grado

especulativo).

La siguiente tabla muestra la equivalencia entre las tres principales agencias cuando
anuncian una calificacidn cualitativa de riesgo pais. Estas calificaciones son inicamente
empleadas al momento de estudiar una determinada deuda soberana emitida en moneda

extranjera a largo plazo.
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Agencias Calificadoras de Riesgo

Tabla N° 1. Tipo de Calificaciones Crediticias para la Deuda a Largo Plazo

Moody’s

Ba3

Fitch

Comentarios

Grado de Inversion
Considerados como los de mejor calidad y una extremadamente ala capacidad para
cumplir con el pago de los intereses y el principal

Tienen una muy fuerte (plus) capacidad de desembolso de la deuda pero los
elementos que les brindan proteccion fluctian con mayor amplitud.

Tienen una muy fuerte capacidad de desembolso de la deuda pero los elementos que
les brindan proteccion fluctian con mayor amplitud.

Tienen una muy fuerte (menos) capacidad de desembolso de la deuda pero los
clementos que les brindan proteccion fluctiian con mayor amplitud.

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones econdmicas adversas son
considerados con una fuerte (plus) capacidad de pago.

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones econdmicas adversas son
considerados con una fuerte capacidad de pago.

Por tener una mayor sensibilidad a las condiciones econdmicas adversas son
considerados con una fuerte (menos) capacidad de pago.

La capacidad de pago es considerada adecuada (mas). La cancelacion presente de
la deuda se encuentra asegurado pero esto es susceptible de cambiar en el futuro.

La capacidad de pago es considerada adecuada. La cancelacion presente de la
deuda se encuentra asegurado pero esto es susceptible de cambiar en el futuro.

La capacidad de pago es considerada adecuada (menos). La cancelacion presente

de la deuda se encuentra asegurado pero esto es susceptible de cambiar en el futuro.
Grado Especulativo

Presentan un cierto grado de contenido especulativo (plus) y la posicion incierta los

caracteriza.

Presentan un cierto grado de contenido especulativo y la posicion incierta los

caracteriza.

Presentan un cierto grado de contenido especulativo (menos) y la posicion incierta los
caracteriza.

Poseen un mayor grado especulativo (plus) y por lo tanto cualquier empeoramiento
en las condiciones econdmicas podria mermar su capacidad de pago.

Poseen un mayor grado especulativo y por lo tanto cualquier empeoramiento en las
condiciones econdmicas podria mermar su capacidad de pago.

Poseen un mayor grado especulativo (menos) y por lo tanto cualquier empeoramiento
en las condiciones econdmicas podria mermar su capacidad de pago.

Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de condiciones econdémicas
favorables para cumplir con sus obligaciones financieras.

Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de condiciones econdémicas
favorables para cumplir con sus obligaciones financieras.

Relacionados con el incumplimiento ya que dependen de condiciones econdémicas
favorables para cumplir con sus obligaciones financieras.

Son de elevado grado especulativo y muy vulnerables.

Tienen perspectivas extremadamente malas y en algunos casos ya es sefial de
incumplimiento.

Han incumplido con el pago de intereses y/o capital.

Fuente: Garcia y Vicéns (2006).
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En la medida en que los inversionistas asuman un riesgo mds elevado en una
determinada inversion, deben ser mayormente compensados, influyendo asi en la
variacion del precio o la tasa de un determinado activo financiero. Por lo tanto, se puede
decir que el nivel de riesgo de una inversion condiciona las variaciones en el mercado,

es decir, el riesgo de mercado.
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CAPITULO IIL RIESGO DE MERCADO

Ruiz, Jiménez y Torres (2000) analizan los activos de renta fija de la siguiente

mancra.

III.1. Riesgo de Mercado de los Activos de Renta Fija

Los activos de renta fija son activos financieros que poseen un compromiso con el
inversor en cuanto a flujos futuros a ciertas fechas establecidas. Estos activos tienen la
caracteristica que pueden presentar un sélo flujo o la emisién de varios flujos, en el
primer caso se le denomina un titulo cero cupdn y en el segundo caso se le denomina un
titulo con cupones y de rendimiento explicito, ya que cancelan los rendimientos a lo
largo del tiempo estipulado; también es importante mencionar que dichos titulos tienen
una fecha de vencimiento o expiracién en la cual se recibe el valor nominal del titulo

(Mascarefias, 2007).

Segtn Ruiz, Jiménez y Torres (2000) los activos de renta fija se pueden dividir en

los siguientes:

a) Activos monetarios: Son aquellos que poseen un plazo desde la fecha de
emision hasta la fecha de vencimiento no mayor de 18 meses.

b) Bonos y otros activos de renta fija: Son aquellos que se caracterizan por tener
un plazo més extenso hasta la fecha de vencimiento, v presentan flujos
futuros peridédicos. Es importante mencionar que se le denomina obligaciones

a aquellos bonos que presentan una fecha de expiracion de diez afios o mds.

Para el célculo de la rentabilidad y el riesgo de un activo de renta fija es importante
considerar el tiempo y la reinversién, ya que es probable que el inversionista tome
riesgos al utilizar los flujos que el activo financiero haya generado para reinvertirlos a

ciertas tasas de interés (Ruiz, Jiménez, & Torres, 2000). Estos autores mencionan que

32



“el precio de un bono es el valor actual de los flujos de cobros futuros generados por el
mismo, correspondiendo el tipo de actualizacidn a la tasa interna de rendimiento (TIR),
que, como se define habitualmente, es el tipo de interés que hace nulo el valor

actualizado neto”.

La ecuaciéon que refleja la relacion entre el precio de un activo de renta fija y su

rentabilidad se expresa de la siguiente manera:

c1 C2 C3 c4 Cn

p - 10
A+t T (1ena, T (tenat 149, T T (14me, 19

Donde:

o r: Rentabilidad del bono (tasa interna de rendimiento).

o Cn: Cupén periddico.

o A: Valor de reembolso 0 amortizacion del bono.

o dt: Namero de periodos temporales que va desde la compra del activo hasta el

cobro de cada flujo (dias, meses o afios). L.a TIR estara en la misma base que di.

A continuacién, de acuerdo a Ruiz, Jiménez y Torres (2000) se analizaran tres tipos

de relaciones que se observan en el riesgo de mercado:

a) Relacion entre el precio y el tipo de interés: Los precios de compra de los
activos de renta fija presentan una relacion inversa con el tipo de interés, es
decir, a medida que aumenten los precios de compra disminuye el tipo de
interés, y viceversa.

b) Relacion entre el precio y el vencimiento: Mayor seré la variacion del precio
del activo de renta fija y por lo tanto su riesgo, a medida que los tipos de
interés aumenten proporcionalmente durante los plazos estipulados y se

encuentren mas alejados de su fecha de vencimiento.



¢) Relacion entre el precio de un bono y los flujos que genera: A medida que
mayor sea el valor de los cupones de un activo menor sera su riesgo, ya que
al ocurrir variaciones en los tipos de interés, éstas producirdn menor

repercusion en el cupdn que posea el valor mayor.

11L.2. Medicién del Riesgo de Mercado

En esta seccion se analizan las distintas formas de medir el riesgo de mercado; es

significativo mencionar previamente Ja importancia del comportamiento de los precios.

El comportamiento o variaciones de los precios se puede decir que es aleatorio ¢
impredecible a corto plazo, ya que son producto de una serie de factores, operaciones
financieras, intervenciones de agentes, entre otros, que ocurren en el mercado
produciendo una modificacion o alteracion en ellos. Por lo general, se considera que los
cambios o variaciones que puede presentar el precio de un activo financiero es una
funcion tanto de su rentabilidad esperada como de la dispersiéon de los valores (Ruiz,

Jliménez, & Torres, 2000).

Dichos autores hacen referencia al trabajo de investigacion de “Maurice Kendall en
19537, en el cual llegd a la conclusién que los precios de los activos financieros se
comportan de forma aleatoria y “Bachelier en 19007, quien postuld que los cambios o

variaciones producidos en los precios eran independientes.

En principio para analizar ia medicion de riesgo de mercado, podemos hacer
referencia a las medidas de elasticidad, las cuales son medidas asociadas al tipo de
interés y relacionan [as variaciones en los precios que pueden presentar los activos
financieros junte con las variaciones unitarias en la tasa interna de retorno (TIR) del
mismo. ya que el precio de los activos de renta fija son una funciéon que presenta una
relacién de dependencia con los cupones, el periodo de tiempo, la rentabilidad y la tasa

interna de retorno (Knop, Ordovés, & Vidal, 2004).
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A continuacion se plantea la ecuacion que relaciona el precio del activo de renta fija

con la tasa interna de retorno (TIR):

F
—~ 1
P (L+TIRY™: an
1

Donde:

o P: Precio del activo de renta fija.
o F: Flujo de caja.
o FA: Tiempo en afios.

o TIR: Tasa interna de retorno.

(@]

i: Tipo de interés.

Graficamente, la relacion entre el precio y la tasa interna de retorno (TIR) se

representa a través de una funcidn convexa.

Figura 1. TIR y el Precio de un Bono

Ly s
\\f“}»recio STIR
AN

Precie del bono

Rendimiente (%)

Fuente: Mascarerias (2006).

Come se puede apreciar en la figura anterior, por ser una funcion convexa, el precio

del activo de renta fija y la tasa interna de retorno (TIR) presentan una relacion inversa,
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ya que a medida que aumenta el precio disminuye la tasa interna de retorno vy viceversa

(Mascareiias, 2000).

Segiin Knop, Ordovas y Vidal (2004), existen tres medidas de elasticidad: la
sensibilidad absoluta, la duracion y la duracion modificada, que explican la relacion

planteada anteriormente.

a) Sensibilidad Absoluta:

La sensibilidad absoluta constituye la variacion que puede presentar el precio de un
activo de renta fija al variar de forma absoluta y unitaria la tasa interna de retorno (TIR)

(Knop, Ordovas, & Vidal, 2004).
P2 Plz —SAX(T2 Tl) (12)
Donde:

o P, — P;: Representa la variacion absoluta del precio.
o T, — ry: Representa la variacion absoluta de la TIR.

o SA: Representa la sensibilidad absoluta.

Matematicamente, la sensibilidad absoluta se puede expresar de la siguiente forma:

F, FA,
(1 + r)FAi—H (13)
t 1

Donde:

o F:Flujo de caja.
o FA: Tiempo en afios.

o r: Tasa interna de retorno.
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b) Duracion:

La duracién constituye en la variacion relativa del precio de un activo de renta fija
cuando ocurre una variacion relativa o porcentual de la tasa interna de retorno (TIR)

(Knop, Ordovas, & Vidal, 2004).

Feria (2005), plantea que *(...) la duracién representa el periodo medio que ha de

transcurrir para recuperar la inversion (...)".

P2 - Pl (7‘2—7'1)
~ —Dx 14
P1 1+ T ( )
Donde:
o EZ—P——P—] : Representa la variacion relativa o porcentual del precio del activo de renta
1
fija.

o (rf;:‘): Representa la variacion relativa o porcentual de la TIR.
1

o D: Duracion.

A continuaciéon se expresa la duracién a través de una forma matematica:

1 FFA, .
P Lu(1+r)fa (15)
i=1

Donde:

o F: Flujo de caja.
o FA: Tiempo en afios.

o r1: Tasa interna de retorno.

37



¢) Duracion Modificada:

La duracion modificada ocurre cuando una variacidén absoluta y unitaria de la tasa
interna de retorno (TIR) ocasiona una variacion relativa del precio del activo de renta

fija (Knop, Ordovés, & Vidal, 2004).

PZ—PI

~ —DM x (r,—ny) (16)
Py

Donde:

Py

0

-p - . . .
, ' : Representa la variacion relativa o porcentual del precio del activo de renta
1
fija.
o 1—1: Representa la variacion absoluta de la TIR.

o DM: Duracién Modificada

Matemdticamente se puede expresar la duracidon modificada de la siguiente

mancra:

1 FFA
P 2 (1 + r)FAi+1 a7
i=1

Donde:

o F:Flyje de caja.
o FA: Tiempo en afios.

o r: Tasa interna de retorno.

Las medidas de clasticidad desarrolladas anteriormente presentan una relacion con el

periodo de tiempo del activo de renta fija, el cupdn y la tasa interna de retorno (TIR).
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Siguiendo la literatura de Knop, Ordovas y Vidal (2004) a continuacion analizaremos

estas relaciones especificamente con la duracion:
- Plazo y duracidn:

A medida que aumente el plazo de un activo de renta fija aumenta su duracion, por
lo que se puede decir que existe una relacién positiva entre ambos. Es importante
comentar que esta relacion no se cumple del todo cuando los activos de renta fija
presentan un plazo de amortizacién muy extenso o se negociaron muy al descuento, ya
que en principio la relacién se mantiene positiva pero llega un momento donde la
duracién comienza a disminuir en vez de continuar aumentando con el plazo (Knop,

Ordovas, & Vidal, 2004).
- Cupon y duracion:

Mientras mayor sean los cupones de un activo de renta fija, el inversor percibird con
mayor anticipacion los flujos totales de inversidn, disminuyendo asf el riesgo de
reinversion. Por ello se puede decir que el cupdn y la duracidn tienen una relacién
negativa; de igual forma si los cupones son menores existirda mas riesgo de reinversion
ya que el inversionista percibird los flujos totales posteriormente (Knop, Ordovas, &

Vidal, 2004).

- TIR y duracion:

Mientras menor sea la tasa interna de retorno del activo de renta fija, el aumento de
la duracion con el plazo de vencimiento sera mas pronunciado, ya que los flujos mas

alejados tendran un mayor peso relativo y viceversa (Knop, Ordovas, & Vidal, 2004).

Es importante hacer referencia que la sensibilidad absoluta, la duracién y la duracion
modificada son tan solo una aproximacién de la funcién real (Knop, Ordovés, & Vidal,
2004), ya que son estimaciones de tipo lineal cuando la relacién del precio con la tasa

interna de retorno es de tipo no lineal (Mascareiias, 20006).
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Se puede decir que la primera derivada o la pendiente de la funcién que describe la
relacion entre el precio de un activo de renta fija y la tasa interna de retorno (TIR) es la
duraciéon modificada. Como se menciond anteriormente, la duracién modificada
representa las variaciones porcentuales de los precios cuando ocurre una variacion
absoluta en pequefias unidades de la tasa interna de retorno (TIR), por lo que dicha

estimacion al asumir que existe una relacion lineal produce un error en el célculo

(Mascarefias, 2006).

Con la finalidad de prever dicho error o de lograr una mayor aproximacion, surge la

convexidad como otra medida para el estudio (Knop, Ordovas, & Vidal, 2004).

La convexidad se encuentra representada por la diferencia entre la curva que
relaciona el precio del activo de renta fija con la TIR y la duracion modificada

(Mascareiias. 2006). A continuacidn se expresa matematicamente la convexidad:

d2p % FFA, (FA+ 1)
dr? Ly (1 +7r)Fair2

i=1

(18)

Donde:

o F: Flujo de caja.
o FA: Tiempo en afios.

o r1: Tasa interna de retorno.

En la Figura 2, se aprecia que la convexidad no es mas que la segunda derivada de la

curva que relaciona el precio del activo de renta fija con la TIR.
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Figura 2. TIR, Duracion Modificada y Convexidad
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Fuente: Mascarefias (2006).

En la figura anterior, la zona sombreada es el error producido por la duracidn

modificada, es decir, la convexidad (Mascareifias, 2006).

nop, Ordovas y Vida , plantean que para analizar la convexi n término
Knop, Ord Vidal (2004), plante alizar la co dad en términos
de precios es necesario utilizar un coeficiente denominado “coeficiente corrector de

convexidad”. Dicho coeficiente se puede expresar de la siguiente manera:

COEF.CORRE C.CONV.= = x CM x (1%) x precio (19)

of =

Donde:

o CM: Representa la convexidad.

Siguiendo a Knop., Ordovads y Vidal (2004), es importante mencionar que la

convexidad presenta ciertas caracteristicas que se desarrollaran a continuacion:
- Asimetria:
Las subidas y bajadas en los precios de los activos de renta fija son mayores cuando

ocurren disminuciones en la rentabilidad, en cambio cuando ocurren aumentos en la TIR
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las bajadas en los precios no son tan pronunciadas. Esto ocurre porque la duracion y la
convexidad presentan una relacidon creciente, mas no lineal (Knop, Ordovas, & Vidal,
2004).

- Positiva:

Se observan mayores convexidades cuande las duraciones de los activos de renta fija

son mayores (Knop, Ordovas, & Vidal, 2004).
- Maxima con cupones bajos:

Mientras los activos de renta fija presenten bajos cupones, estos tendran mayor
convexidad. “En casos extremos, los bonos cupones cero definen mayor convexidad que
titulos con similar vencimiento. No obstante, son menos convexos que bonos de la

misma duracion y con flujos intermedios” (Knop, Ordovas, & Vidal, 2004).
- Deseable:

La convexidad siempre beneficia al propietario del activo, por lo tanto en cualquier

situacion sera deseable.

Otra medicion del riesgo de mercado que desarrollaremos en este apartado es el
Value at Risk (VaR) y se puede definir seglin, Soler, er al. (2000) como “la maxima
pérdida estimada en el valor de la cartera, durante un periodo de tiempo prefijado y para

un determinado nivel de confianza (...)”. Se puede expresar matematicamente como:

probabilidad{valorycig — valotsima > VER) — (1 — )% (20)
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Es importante tomar en cuenta varios aspectos en el momento de realizar el célculo

del VaR. Knop, Ordovés y Vidal (2004) plantean los siguientes puntos a tener en cuenta:
- Nivel de confianza:

El nivel de confianza representa la probabilidad de que no se alcance el nivel de
pérdidas definido por el VaR (Soler, et al., 2000). Dicho de otra manera, la probabilidad
de que las pérdidas superen o no las cifras obtenidas a través del VaR dependerd del

nivel de confianza que se haya definido para el estudio (Knop. Ordovds, & Vidal, 2004).
- Horizonte temporal:

Es el periodo de tiempo prefijado u horizonte temporal que representa el plazo de
tiempo desde el momento actual hasta el momento en que se estima que pueda ocurrir la

pérdida maxima estimada (Knop, Ordovas, & Vidal, 2004).
- Convenciones:

El VaR refieja la pérdida méaxima de toda una cartera de activos, por lo que a su vez
se pueden realizar dos tipos de célculos dependiendo de codmo se considere la estructura

de los activos financieros de dicha cartera, los cuales son:

a) VaR neto correlacionado: Es cuando el célculo del VaR expresa el riesgo que
posee la cartera de activos financieros tomando en cuenta que dichos activos
estan correlacionados (Knop, Ordovas, & Vidal, 2004).

b) VaR bruto no correlacionado: Es cuando se calcula el VaR individualmente,
es decir, a cada activo financiero que componga la cartera v luego se suman
todos los resultados obtenidos, este modo de empleo para el célculo
sobrestima el riesgo, ya que supone que los activos financieros presentan una

correlacion del cien por ciento (Knop, Ordovas, & Vidal, 2004).
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- Ventanas temporales historicas:

El resultado del calculo del VaR dependera del periodo de tiempo seleccionado y del
tamafio de dicho periodo; como los periodos de tiempo elegidos para realizar estos
calculos presentan datos histéricos, siempre es recomendable elegir un periodo no tan
lejano, ya que puede ocurrir que no llegue a reflejar el riesgo de mercado en el momento

presente (Knop, Ordovés, & Vidal, 2004).

Por otro lado, solo se hard mencion a los métodos generales que se utilizan para el

calculo del VaR:

- Simulacion Historica.
- Varianzas y Covarianzas.

- Simulaciéon de Montecarlo.

Para poder evaluar el riesgo de mercado es necesario considerar la rentabilidad. Se
conoce como rentabilidad a la diferencia entre el precio actual de un activo (Pt) y el
precio de dicho activo al final del periodo pasado (Pt 1), tomando en cuenta las rentas

que haya podido generar dicho activo en el periodo establecido (Pefia, 2002).

La estimacién del riesgo de mercado requiere conocer el comportamiento de los

precios de un activo financiero y sus efectos en las siguientes tasas de retorno:

a) Tasa de retorno anual: Se refiere a la rentabilidad generada por ¢l precio de

un activo financiero de forma anual.

1APrecio 1P —P,
T B T Py

/’/"
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b)

Tasa de retorno continua: Se define como la rentabilidad del precio de un

activo financiero donde los retornos generados se recapitalizan de forma

inmediata y continua.

1. Pr

(P Tlnp—o

(22)

Para ambas ecuaciones:

o T:Periodo de tiempo en términos anuales.

O PO:

O PT:

Precio inicial del activo.

Precio del activo al final del periodo.

Siguiendo a Pefia (2002), también se hace referencia al calculo de la rentabilidad, ya

que como los precios de los activos financieros pueden presentar variaciones, es

importante analizar las rentabilidades de dichos activos para poder estudiar la cartera y

por consiguiente medir el riesgo. A continuacién se presentan dos tipos de

rentabilidades:

a)

b)

Rentabilidad Aritmética: La rentabilidad aritmética por lo general presenta
valores altos y con mucha volatilidad. Dicha rentabilidad se define como:
Pt + Dt - pt 1
T, = (23)
Pe 1
Rentabilidad Geométrica: La rentabilidad geométrica presenta ciertas
ventajas sobre la rentabilidad aritmética, ya que los resultados de esta nunca
arrojan precios negativos y se puede extender con mayor facilidad a varios
periodos de tiempo. Se define como:

Ry In(Pe+ D) — In(Pe_y) (24)
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Donde para ambas ecuaciones:

o P, Precio del activo al final del periodo.
o P, 4 Preciodel activo un periodo pasado.

o D, Cualquier renta que el activo haya generado en el periodo determinado.

Es importante mencionar, que si las rentabilidades de los activos financieros no

. ., . . , . 2 n . .
presentan correlacion lineal, la media (¢) y la varianza (0*) aumentan linealmente a
medida que transcurre el tiempo, por lo que con esta condicion se pudieran comparar los

riesgos en un mismo periodo a través de una transformacidn sencilla:
Hanuat — .udiaria/ T (25)

Oanual Jd‘ij‘%m (2 6)

Donde:

o W: Media.
o o: Desviacidn tipica o volatilidad.

o T: Tiempo.

Pefia {2002) hace referencia a que en las ecuaciones planteadas anteriormente se
puede observar como la volatilidad (o) incrementa con la raiz cuadrada del tiempo y la
media anicamente con el tiempo. Por otro lado, sefiala que en periodos cortos de tiempo
la volatilidad domina el comportamiento de la rentabilidad y en periodos largos de

tiempo domina la media.

Luego de haber analizado el comportamiento de los precios y la rentabilidad es

importante hacer referencia al calculo de la desviacién tipica o también conocida como
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la volatilidad del activo, la cual calcula los posibles rendimientos futurcs en un tiempo

determinado identificando el nivel de riesgo de una cartera (Soler, et al., 2000).

Segtin de Lara (2007), la volatilidad:

(...) Es un indicador fundamental para la cuantificacion de riesgos de mercado
porque representa una medida de dispersion de los rendimientos con respecto al

promedio o a la media de los mismos en un periodo determinado.

Otro concepto de volatilidad segin Soler, et al., (2000) es el siguiente: “la
volatilidad del activo es la desviacion tipica o estindar de la rentabilidad del activo.
La volatilidad mide la desviacion de los rendimientos posibles respecto al

rendimiento esperado (...)". A continuacién se plantea la ecuacién de la volatilidad:

> =72 @27
i=1

Donde:

o Yy Rendimiento esperado.

o P Precioen el periodo /.

Por lo general, se analiza la volatilidad a través de series del activo financiero en

periodos pasados, por lo que la ecuacién se plantea de la siguiente manera;

= 7)2 28
© e 0D (28)
i

Donde:

o 7n Nuamero de datos de la serie.
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o ¥; Rentabilidad entre el instante i-/ y ¢l instante /.

Hay que tener en cuenta que la volatilidad de los precios no es igual a la
volatilidad de las tasas de interés; por ello de Lara (2007) plantea una ecuacién a
través de la cual se puede convertir la volatilidad de tasas de interés a volatilidad de

precios:

AP
Volatilidad de precios (crp) = RpxXTXxo (volatilidad de tasas)  (29)

Donde:

AP e . . o
S Sensibilidad del precio de un bono a un cambio en las tasas de interés.

Es importante destacar que analizar la volatilidad y su comportamiento pasado no
garantiza que en un futuro la serie del activo financiero se vaya a comportar de
manera similar, por lo que para pronosticar la volatilidad de un determinado activo
financiero en un futuro, Soler, ef al., (2000) plantean los métodos basados en las
rentabilidades histéricas y los métodos de regresidén. En este ultimo, se encontraran
los modelos ARCH vy sus generalizaciones, que se caracterizan por ser
autorregresivos y presentar heterocedasticidad, los cuales serdn tratados en el marco

metodologico de este trabajo de investigacion.

Las distintas fluctuaciones y, el riesgo que éstas generan, han ocasionado que los
individuos tomen decisiones ante una inversion, condicionadas por factores del

mercado o situaciones internas del individuo.
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CAPITULO IV. RIESGO Y FINANZAS CONDUCTUALES

Numerosos autores especializados en las finanzas conductuales han estudiado el
compoertamiento y la psicologia humana para lograr un mejor anélisis de la toma de
decisiones por parte de los agentes ante escenarios financieros, y como estas decisiones

condicionadas por los riesgos y la incertidumbre afectan directamente al mercado.

En los mercados financieros, los inversores se encuentran coastantemente frente a
situaciones de riesgo, por lo que debern tomar sus decisiones bajo escenarios de
incertidumbre. En estos casos es frecuente que se presente en los juicios de los agentes
el sesgo de lo familiar, es decir, que sus elecciones se basen en invertir en aquellos
activos mds conocidos, perjudicando la diversificacion de su portafolio que favorece la

mitigacion del riesgo (Adams & Finn, 20006).

Las finanzas conductuales se enfocan en estudiar las anomalias del mercado, es
decir, las desviacicnes que pueden presentar los individuos frente a la racionalidad de
sus acciones, !as cuales tienden a surgir por perturbaciones irracionales de los precios,
que los desvian de su valor intrinseco (por ejemplo, la propensién a sobrevalorar
acciones que actualmente se encuentran altamente cotizadas y esperar el mismo
resultado para el futuro); también pueden suceder por teorias que expliquen la

currencia de estas perturbaciones y el por qué ‘no son corregidas y devueltas a su estado
racional a través del arbitraje sin fines de hucro (por ello se asume que hay arbitraje
limitado para su correccién), y por prucbas empiricas que comprucben estas

singularidades (Adams & Finn, 2006).

Adams y Finn (2006) explican que las decisiones de los agentes econdmicos, sean
correctas o erradas, son importantes y deben ser tomadas en cuenta, ya que ellas afectan
los fundamentos del mercado. Y es asi como se podria agregar a esta afirmacion, el

comportamiento del hombre de sobreconfiar en sus juicios y habilidades propias que
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conduce a una serie de sesgos que surgen a la hora de tomar decisiones. Por ejemplo, si
el individuo tuvo la razon al confiar en su prediccidn en una apuesta determinada, lo

atribuira a sus habilidades, de otra manera lo tomara como un golpe de mala suerte.

Por su parte, Thaler (2015) sefiala que los economistas especializados en las finanzas
caracterizan al mercado de valores por tener un alto volumen de transacciones, debido a
que se puede asumir que los inversores confian con toda seguridad en sus preferencias.
Esto quiere decir que si desean invertir en un activo a pesar de que otros agentes deseen
salir del mismo, ellos lo haran porque no dudan de su decisién; finicamente sentirdn que
estan tomando ventaja ante esos individuos que piensan erradamente del mercado, seglin

ellos.

Thaler (2015) hace referencia al investigador Benjamin Graham quien, en el siglo
pasado, se encargd de estudiar anomalias que puede presentar el mercado. El analizé
evidencias sobre la hipdtesis de la sobrerreaccién que puede presentar el mercado de
acciones aJ momento de negociar con titulos valores de renta fija baratos y con otros
costosos. Generalmente, las acciones de bajo valor son las menos preferidas y las de alto
valor son muy !lamativas, sin embargo, no se suele evaluar la posibilidad de que las
acciones depreciadas superen por las altas ganancias a las demdas. Esto es un
comportamiento que puede ocurrir en un momento determinado, pero no siempre sera
asi, pues las acciones subvaluadas por malos prejuicios pueden permanecer en ese estado
por un periodo largo de tiempo, ocurriendo de igual manera para las acciones costosas

que presentan un valor inflado artificialmente.

Adicionalmente, Thaler (2015) menciona un trabajo que David Dreman realizd en
1982, titulado: The New Contrarian Investment Strategy, en donde explica ¢l efecto
psicologico en el valor de las cosas, en el cual, apoyandose en el pasado reciente, se hace
posible realizar pronosticos a futuro. Thaler intenta simplificar esto exponiendo que si

una compaiifa estd catalogada como exitosa, probablemente seguird siéndolo a través de

un rapido crecimiento y, a su vez, aquellas etiquetadas come malas compaifiias, no



podran mejorar su estado. Esto ocurre porque los individuos predicen el futuro de las
compafifas de manera muy extrema, basandose en el pasado reciente, sin pensar en que
probablemente las deficientes compafifas actuales pueden triunfar en el futuro, y
viceversa. Sin embargo, esto no ¢s aceptado por la Hipdtesis de los Mercados Eficientes
(EMH por sus siglas en inglés), la cual afirma que los precios del mercado son correctos,
ya que capturan toda la informacion disponible e insesgada del mercado, y no poseen un
valor intrinseco que los hagan ser considerados como “baratos” o “costosos” para un
activo, evitando poder pronosticar un precio futuro diferente a partir del pasado.
Ademés, esta hipétesis alega que es imposible ganarle al mercado, es decir, generar

retornos mayores que los que él determina.

Sin embargo, puede existir una manera de ganar mas que el mercado, pero implica
tomar mayores riesgos al momento de eclegir una decisidn, los cuales son dificiles de
medir. Con este argumento se podria entender que una cartera con acciones malas debe
poseer una alta tasa de retorno porque se asume que es mas riesgosa que la cartera con
acciones buenas, y por ello se le compensa al inversor racional. Este riesgo debe poder
ser medible y las carteras deben estar diversificadas, de modo que si unas acciones bajan
de valor, puede haber otras que se mantengan o suban de valor y compensen esa pérdida.
El autor se cuestiona si estos altos retornos logran surgir como una prueba de
manipulacion del precio (que irfa contra los principios de la Hipotesis de los Mercados

Eficientes) o si efectivamente es debido al riesgo (Thaler, 2015).

Thaler (2015) menciona que el precio de una accion generalmente se determina a
partir de un pronéstico que realiza el mercado acerca de los futuros pagos de dividendos,
trayéndolos al valor presente. Las predicciones racionales sobre este valor no pueden
alejarse mucho del estimado. Por su parte, Shiller, que en 1981, pubticé un trabajo de
investigacion tlamado “Do Stock Prices Move Too Much to Be Justified by Subsequent
Changes in Dividends?”, realizd un estudio de los precios y dividendos de ciertas
acciones, en donde determind un comportamiento de prondstico racional ex post del

flujo de dividendos futuros que percibiria un nuevo inversor de una cartera de estas
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acciones. Shiller determind que el valor presente de los dividendos era bastante estable,
pero que el precio de las acciones era muy volatil. Y esto sucede en un mundo racional
donde ]a volatilidad de las acciones estd muy relacionada con las noticias diarias y con
los fenomenos sociales, por 1o que no siempre el precio es “correcto”. Para acordar esta
“certeza” de los precios, se debe comprobar la Ley del Precio Unico, presente en la
Hipétesis de los Mercados Eficientes, que establece que un activo no puede tener dos
precios de venta simultaneamente en un mercado eficiente, y si esto llegase a pasar, se
estaria en presencia de una oportunidad de arbitraje que permitiria obtener mayores
ganancias bajo ningin tipo de riesgo. Por tanto, bajo la Hipotesis de los Mercados
Eficientes, si no fuese posible el estudio del modelo de racicnalidad como punto de
partida para las investigaciones de las finanzas conductuales, no existiesen anomalias de

las que se pudiesen detectar comportamientes poco comunes (Thaler, 2015).

El desarrolio de la economia del comportamiento ha puesto en cuestion varios
planteamientos de la teoria econdmica en su versidn neoclésica, ya que esta Gltima hace
referencia a que el individuo toma decisiones con informacion perfecta y completa para
maximizar su utilidad, por lo que el agente es un ser racional. En cambio, la economia
del comportamiento se basa en que la informacidén no siempre es completa al momento
de la toma de decisiones. ya que se encuentra condicionada a prejuicios y limitaciones

de la capacidad cognitiva (Murphy, 2013).

Como se menciond anteriormente, el individuo no posee informacién completa o no
tiene la capacidad suficiente para evaluar dicha informacion, por lo que pueden surgir
diversos problemas al momento de la toma de decisiones. Murphy (2013) plantea varios
aspectos en donde se puede analizar coémo actian los agentes ante la falta de
informacién. En primer lugar, habla de la aversiéon a la ambigliedad, la cual hace
referencia a que los agentes en el momento de invertir en un activo financiero basan su
decisidn sobre el activo que presente ¢l riesgo conocido, va que existe una tendencia a
que los individuos prefieran invertir con riesgos conocidos a desconocidos. Por otro

lado, se hace mencidén que los individuos por falta de informacion pueden basar sus
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decisiones en la evidencia anecddtica, que no es mas que las experiencias pasadas o
recuerdos de una situacion especifica, pero a su vez esto puede ocasionar ciertos
problemas, que se pueden observar en los trabajos desarrollados por Kahneman y
Tversky, donde analizaron el comportamiento de la mente humana, estudiando como la
heuristica y los sesgos afectan la manera de recordar e interpretar estos recuerdos,
condicionando la racionalidad de¢ los individuos y la imparcialidad de los
acontecimientos, especificamente influyendo en los errores cometidos al momento de
evaluar el riesgo en una situacion especifica. Los agentes no suelen estar conscientes de
la presencia de sesgos y de la heuristica en su forma de razonamiento, pero ciertas
inconsistencias en sus respuestas pueden demostrar su presencia. Se tiende a recordar las
experiencias intensas e inesperadas, no las ordinarias y comunes debido a la limitada
capacidad de la memoria para recordar eventos, lo que afecta la evaluacion del riesgo

(Murphy, 2013).

Murphy (2013) también menciona que ¢! uso de heuristicas puede provocar errores
de juicio e influir en la toma de decisiones. Hace referencia a dos heuristicas muy
comunes, ia heuristica de la disponibilidad y la heuristica de la validez, donde la primera
sefiala que ¢l individuo evalla la probabilidad de que ocurra o no una determinada
situacién a través del recuerdo de una situacién igual o similar; y por tltimo, la
heuristica de la validez sefiala que los individuos le otorgan validez o aprueban cierta

informacion por la insistencia o repeticion de la misma, no por el hecho de evaluar si

realimente es valida.

Shiller y Akerlof (2009) igualmente plantean que las personas no solo se comportan
y toman decisiones de manera racional. Existe un comportamiento basado en
motivaciones no econdmicas o irracionales. que influyen en el momento de tomar
decisiones de inversion, y es lo que ellos denominan el espiritu animal de los individucs.
Estos autores mencionan varios aspectos que influyen en el comportamiento de los
individuos, dentro de los cuales estan la confianza y la historia. Los individuos al

momento de tomar sus decisiones de inversion realizan sus propias predicciones en
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cuanto al mercado y es ahi donde la confianza desempefia un papel importante, ya que si
los individuos pronostican un futuro econémico favorable para la inversion, en cierto
modo se encontrarian confiando en el mercado, y como consecuencia tendran mas
incentivos para invertir en activos financieros. De igual forma, cuando pronostican un
futuro no favorable en la economia, tendran incentivos a retirarse del mercado o no

invertir.

Otro aspecto importante es la historia de cada individuo, ya que la motivacién se
encuentra influenciada por las experiencias vividas y puede condicionar la decision
actual de inversidn. Dichas historias y experiencias presentan gran relacién con la
confianza, pues los individuos pueden basar su decision actual en una experiencia que
les haya generado seguridad en el mercado y tengan deseos de invertir nuevamente, o en
historias ocurridas en el mercado que hayan generado resultados favorables y les
trasmitan confianza a los individuos estimulandolos a invertir. Tanto es asi, que los
autores hacen referencia a las historias y experiencias vividas como los factores que

afectan la economia (Shiller & Akerlof, 2009).

Por otro lado, existen una serie de principios que surgen por el sentido comtn y se
encuentran en el subconsciente de los agentes econdémicos y que, a su vez, son
incorporados al proceso de toma de decisiones. Ellos son conocidos segiin Diez de
Castro y Lopez Pascual (2001) comeo los principios de racionalidad financiera, y pueden
estar presentes o no en los modelos empleados para la toma de decisiones. En el caso de
los principios que no se encuentran incluidos en los modeles, podemos mencionar el
principio del interés propio, el cual se basa en que el individuo es un ser egoista al
momento de tomar una decisidén de inversion y que al decidir por la mejor alternativa
estd renunciando a las demas por lo cual dicha eleccion presenta un costo de
oportunidad; el principio de imitacidn, donde el individuo por falta de informacién
recurre a imitar el comportamiento de otros agentes percibiendo beneficios sin incidir en
ningln costo; el principio del interés ajeno, en el que el individuo en el momento de

tomar una decisién de inversion no toma en cuenta las decisiones de los demés agentes y
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esto lo puede conducir a situarse en una solucidén suboptima, ya que estaria

sobrevalorando su estimacion propia o menospreciando las ajenas.

Este principio del interés ajeno es de gran importancia, pues existen estudios
realizados anteriormente por investigadores come Kahneman, Tversky, Lichtenstein,
entre otros, que indican que las personas suelen sobreconfiar en sus valoraciones y
predicciones propias, por o tanto creen que la probabilidad de equivocarse es muy baja,
y frecuentemente estos episodios son observados en situaciones donde los individuos no
participan en ese mercado o cuando analizan el riesgo de una situacion que les conviene.
Por ello es fundamental diferenciar los tipos de individuos: aquellos que evalian
subjetivamente las probabilidades de sus propias estimaciones y que se encuentran en
condiciones de afrontar riesgos catastréficos, conocidos como “perscnas calibradas™ y
aquellas “personas no calibradas” que no realizan ningiin analisis de las probabilidades
de sus propias estimaciones y por ende presentan desventaja ante eventos que contengan
riesgos catastroficos. En el ambito de los mercados financieros, al percibir durante
varios periodos ganancias, nace una tolerancia mayor al riesgo, sin olvidar la posible

llegada de una crisis financiera (Hubbard, 2009).

Segtin Shiller (2000), los individuos pueden presentar una opinién afin, en momentos
similares, ya que poseen la misma informacidn existente en ese momento, pero cabe
destacar que el hecho de que posean la misma informacién no es lo unico que ocasiona
que un grupo de individuos coincida en cuanto a sus opiniones. l.as decisiones u
opiniones de los individuos también pueden encontrarse influenciadas por la presion
social que presenten en una determinada situacién. Shiller hace mencién a Solomon
Asch, un psicologo social que a través de un experimento con individuos pudo
comprobar el poder de la presion social en las opiniones de cada agente, haciendo
referencia a que el pensamiento o criterio de cada individuo no es independiente. A
través de su experimento, pudo observar cémo un individuo, al tener conocimiento del
resto de las opiniones, puede llegar a ceder, inclusive considerando que dichas opiniones

no sean las correctas, pero lo hace por temor a pensar de manera distinta a la mayoria,
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reincidiendo en su capacidad de juicio. Por otro lado, Shiller también menciona los
experimentos desarrollados por Stanley Milgram, donde hace referencia al anlisis de
los comportamientos en masas de los individuos, observando el poder de una figura que
representa la autoridad, donde dicha figura logra incidir en la mente humana de cada
individuo y, a su vez, éstos le otorgan mas confianza a la autoridad ve,sus pensamientos

que a los criterios de ellos mismos.

En numerosas ocasiones, las decisiones de los individuos pueden estar afectadas,
entre otras razones, por la falta de informacion y por el comportamiento de la razétn
humana, pero es importante agregar que dichas decisiones también se pueden encontrar
condicionadas por la presion social que eiercen los individuos al momento de evaluar y
tomar una decision, o por la presencia de una figura lider, donde ambos aspectos
conduciran a que los individuos también puedan tomar decisiones por comportamientos
en masas (Shiller, 2000). Por lo tanto, ambos experimentos desarrollados llevan a
concluir que los individuos pueden tener una tendencia a considerar la opinidn o criterio
de la mayoria, o simplemente creer en la opinién de una autoridad. De ser asi, si un
grupo de individuos poseen opiniones o criterios similares al momento de tomar una

decision financiera, pueden provocar cambios en el mercado (Shiller, 2000).

Y

Como explican Adams y Finn (2006), pueden existir casos en los que las acciones de
un grupo de individuos se encuentren sesgadas por alguien o algo, de modo que si se
requiere de un consenso a la hora de emitir juicios de valor, éstos se encuentran

enfocados de la misma manera.

Para Shiller (2000) es importante mencionar que existen modelos de
comportamiento humano que pudieran anclar el mercado, es decir, condicionarlo ante
una situacion. Estas anclas de mercadoe se dividen en anclas cuantitativas. las cuales se
utilizan para determinar el comportamiento del mercado, es decir, si éste se encuentra
sobrevalorado o subvalorado, y poder analizar el momento adecuado para realizar una

operacion financiera, y las anclas morales, donde se analiza mas que todo la razdn
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intuitiva que poseen los individuos al momento de realizar una operacion de inversiéon en
el mercado, comparandolo con el escenario del uso que le otorgaria al monto de dicha

inversion si no la hubiese realizado.

Estas ideas se complementan con la teoria de la reflexividad de Soros (2008) v sus
procesos caracterizados por presentar eventos no predecibles ni rutinarios, para lograr
transmitir un adecuado entendimiento de la razén humana en conjunto a las decisiones
de los agentes econdmicos en la trayectoria irreversible de los mercados financieros.
Debido a que el ser humano forma parte de una realidad y, por tanto, sus pensamientos
también conforman dicha realidad, la reflexividad establece una conexion bidireccional
entre dichos pensamicntos (aspectos subjetivos) y la trayectoria de los sucesos o realidad
(aspectos objetivos), por lo que la capacidad que poseen los individuos de procesar toda
la informacion es limitada y no permite la comprension perfecta de todo. La razén
humana es incompleta, distorsionada e imperfecta y siempre va en conjunto con las
emociones. Ademas, introduce un elemento fundamental presente en las acciones
racionales de los individuos y sus pensamientos: la incertidumbre humana, donde
plantea que todo individuo estd destinado a equivocarse y a basar sus acciones en el
entendimiento imperfecto de la realidad, por lo que debe buscar la mayor cantidad
posible de informacion completa y veraz para evitar concepciones errdneas, incompletas
y sesgadas que produzcan resultados no deseados y alejados de sus expectativas. Por
esta razén. Soros (2008) afirma que la teoria de las expectativas racionales debe
ajustarse a la realidad, ya que no existe concordancia entre la realidad y su forma de ser
entendida y vista por los individuos que pertenecen a ella, y por tanto la comprension de

la realidad debe ser un objetivo fundamental.

E! comportamiento de los mercados financieros se estima de acuerdo a un proceso
historico no predecible, que presenta incertidumbre, y no como si formara parte de un
proceso al que siempre tiende al equilibrio. Soros (2008) plantea que la tecria del
equilibrio, la cual toma como dadas las curvas de oferta y demanda, debe tomar en

cuenta las expectativas de los agentes de ese mercado financiero. Como indica en sus
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escritos, las decisiones que los participantes del mercado toman respecto a comprar 0
vender, depende de las expectativas que tengan sobre los precios futuros, es decir, los
precios futuros de los bienes dependen de las decisiones actuales de compra-venta. El
autor indica que en general, estos mercados presentan un sesgo que afecta los precios del
mercado, pero que puede ser corregido naturalmente con el f)asar de los eventos. Estos
mercados tienden a corregir sus errores a través del proceso reflexivo de autovalidacion.
En conclusidn, no se pueden realizar predicciones definidas de los eventos, ya que
siempre va a estar presente el elemento de incertidumbre introducido por la teoria de la
reflexividad, y gue ademads los individuos racionales con creencias erroneas y visiones
sesgadas que participan en los mercados financieros forman parte de los fendémenos

sociales que afectan la indeterminacion de los resultados.

IV.1. Teoria Prospectiva

Desde hace muchos afios, personajes importantes como Keynes agregaron al estudio
de los mercados financieros el papel de la racionalidad humana. El planteé que las
decisiones realizadas por los individuos, especialmente a ia hora de invertir, estaban

determinadas por los sentimientos (Thaler, 2015).

El enfoque de las diversas investigaciones realizadas por Kahneman y Tversky
acerca de la economia conductual tienen como objetivo percibir a la psicologia como
una ciencia que aporta positivamente en la teorizacidon e investigacion de la ciencia
econdmica. Estos autores estudiaron y analizaron, conjuntamente, tres ramas de
investigacién. Una de ellas concentraba la atencién en la teoria prospectiva, la cual se
basa en un modelo de descripcion formal y real de las elecciones que realizan los
agentes dentro de un entorno riesgoso y dentro de un entorno libre de riesgo, en donde
son adversos a los resultados negativos y perjudiciales. Otro programa de investigacion

se centrd en los efectos marco, especitficamente, en cdmo una informacion presentada de



manera similar puede afectar, tanto positiva como negativamente, al modelo de toma de
decisiones del agente racional. Por tltimo, se enfocaron en los principios heuristicos
humanos, donde los datos frecuentes pueden percibirse como vélidos, y en la tendencia
hacia los sesgos sistematicos por juicios realizados bajo incertidumbre, exceso de
confianza, escaso recuerdo de la informacion basica, entre otros. Para ello, estos autores
se basaron en que las elecciones y juicios de valor son emitidos por los individuos de
acuerdo a determinadas reglas de intuicién semejantes a Jas reglas de percepcion
(Kahneman, Mapas de Racionalidad Limitada: Psicologia para una Economia

Conductual, 2003).

La teoria de la utilidad esperada fue definida por primera vez por Bernoulli en 1738,
en uno de sus trabajos de investigacion. Bernoulli establecio la maximizacion de la
utilidad esperada de un individuo como regla fundamental para tomar sus propias
elecciones bajo incertidumbre, y ademads supuso que la percepcion del nivel de riesgo en
un momento determinado influye inversamente proporcional al nivel de riqueza de cada
agente economico. Sin embargo, este concepto resultd errébneo para Kahneman vy
Tversky (2003), quienes a través de diversos experimentos y estudios plantearon que la
actitud y la emocién inmediata de un individuo frente a una situaciéon de ganancia o
pérdida, con respecto a cierto punto de referencia, influye en sus predilecciones,
explicando el paso de un comportamiento averso al riesgo a un comportamiento amante
al riesgo, y viceversa. Por tanto, estos autores establecieron que la utilidad se relaciona
con variaciones en la riqueza de un individuo generadas por ganancias y pérdidas,
entendiéndola como una teorfa paralela para el estudio del riesge y rompiendo con el

clésico estudio de la teoria econémica como modelo de tipo normativo.

Para Kahneman (2011) el principio basice de la teoria prospectiva es romper con le
antigua interpretacion de que los resultados son estados de riqueza, y entender ahora los
resultados de la utilidad como ganancias y pérdidas. Para Kahneman y Tversky, esta
interpretacion anterior de los resultados favorables o desfavorables de la utilidad y Ie

evaluacion de las distintas actitudes frente al riesgo de ellos, fue lo que les permitio
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exponer ¢l error en el modelo de la utilidad de Bernoulli al omitir la variable de “punto
de referencia” o status quo, es decir, el estado anterior relativo al estudio de los

resultados como ganancias o pérdidas.

Kahneman y Tversky (2003) se centraron principalmente en la idea de que los
agentes se caracterizan por actuar bajo sus emociones y sus creencias intuitivas en una
situacion determinada, y esto tiende a confundirse con un errado proceso de la
racionalidad limitada. Esta conducta estd influenciada por un determinado objeto u
accion visto imprevisiblemente, es decir, por lo percibido casualmente y no por la
realizacion de célculos. Sin embargo, el significado que cada uno de los individuos
puede desarrollar ante una situacion es diferente, ya que depende de sus conocimientos y
experiencias propias vividas anteriormente. Por ello, al momento de resolver conflictos,
se pueden emplear tanto la racionalidad como la intuicién, aunque existan intuiciones
propiamente subjetivas que provengan de la operacion de la heuristica y que la mayoria
de las veces sustituyen una pregunta dificil por una mas sencilla. Desde el punto de vista
profesional, los agentes pueden emitir una diversidad de juicios que estén influenciados

por la intuicién.

Los seres humanos tienden a pensar sin ningln tipo de esfuerzo, es decir, suelen
responder rdpidamente de manera impulsiva y emocional. Sin embargo, esto no significa
que siempre sea asi, puesto que eventualmente se ejerce algin tipo de control, sea débil
o no, una especie de razonamiento en ese determinado momento en las operaciones
mentales y en la conducta, evitando que se exprese cada pensamiento o valoracion
intuitiva que aparece de manera repentina en un determinado momento (Kahneman,

Mapas de Racionalidad Limitada: Psicologia para una Economia Conductual, 2003).

La heuristica puede ser entendida como un conjunto de estrategias y técnicas que
facilitan la resolucién de un problema a través de la creatividad y de la experiencia
propia del individuo y de los demds que lo rodean. La heuristica posee una serie de

principios limitados que ayudan en la emision de juicios, evitando la estimacion de
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probabilidades y prediccion de valores que son inciertos. Sin embargo, como se
menciond anteriormente, la heuristica conduce a errores sistematicos, sesgos y a
interpretaciones incorrectas, que si llegasen a ser corregidos, mejorarian la toma de
decisiones en situaciones de incertidumbre, evitando los pensamientos y creencias

subjetivas acerca de la posibilidad de ocurrencia de un evento desconocido (Kahneman

& Tversky, 1973).

En otro de sus trabajos de investigacién, Kahneman y Tversky (1979) plantearon la
teoria prospectiva sugerida como un modelo alternativo ante la inconsistencia existente
en los principios basicos de la teoria de la utilidad esperada frente a situaciones que
impliquen la toma de decisiones riesgosas, que originan preferencias que no
corresponden con los axiomas de esta teoria. Para estos autores, la eleccién entre un
conjunto de alternativas que presentan un resultado determinado, junto a una respectiva

probabilidad objetiva, se basa en tres principios de la teoria de la utilidad esperada:

a) Esperanza: Se conoce a la utilidad final de una alternativa U como la utilidad
esperada de cada uno de sus resultados.

b) Integracion de valores: Si la utilidad de una alternativa, en conjunto con un
valor dado, es mayor a la utilidad del valor por separado, entonces se va a
preferir la alternativa a un valor cualquiera.

c) Aversion al riesgo: Si un individuo prefiere una alternativa x segura frente a
otra alternativa que presenta incertidumbre sobre el resultado esperado v,

entonces se considera averso al riesgo.

Los agentes econémicos son propensos a otorgar mayor ponderacion a los resultados
que se obtienen con seguridad que aquellos que presentan incertidumbre en su resultado
final, y por ello es que se pueden clasificar en aversos, amantes o neutrales al riesgo.
Esto quiere decir que cuando las alternativas son positivas, la preferencia de un
individuo es la de adoptar un comportamiento de aversion al riesgo frente a unas

ganancias seguras, debido al efecto de certidumbre. Este efecto de reflexion plantea que
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la certeza ante una situacidon dada, aumenta la simpatia por las ganancias y aumenta la

aversion a las pérdidas, ya que los individuos perciben los resultados como cambios en

la riqueza a través de ganancias o pérdidas, y no como modificaciones en los estados

finales de riqueza o de bienestar (Kahneman & Tversky, 1979).

Suele ser comun que se presente el efecto aislamiento ‘cuando se exhiben una

diversidad de alternativas y el individuo considera sélo los componentes que no se

repiten entre ellos, eliminando los comunes, lo que origina preferencias inconsistentes

cuando una misma alternativa es presentada de diversas maneras. Por ello y para

introducir la teorfa prospectiva de Kahneman y Tversky (1979), se deben distinguir dos

fases en el proceso de eleccion:

a)

b)

Fase de preparacion: Organiza y estudia de forma preliminar las diversas
alternativas, de manera que sea mas sencillo realizar la segunda fase de
evaluacion. Se encarga de catalogar los resultados como ganancias o pérdidas
de acuerdo a un estado neutral de referencia que depende de las expectativas
y demés alternativas que se le presente al agente econdémico. Existen
componentes sin riesgo que son automaticamente separados en esta fase de
los que si presentan incertidumbre en su resultado, ademas que aquellos
componentes comunes entre las alternativas suelen ser descartados.

Fase de evaluacion: Es fundamental para poder elegir la opcion que genere
mayor valor. El individuo en la mayoria de los casos no sabe que sus
preferencias son inconsistentes con las reglas de decision de lo que le
gustaria seguir, originando las violaciones de alguno o todos los principios

basicos de la teoria de la utilidad esperada.

La teoria prospectiva plantea que cada resultado es multiplicado por un peso de

decision que mide la probabilidad percibida y el grado de deseabilidad de una alternativa

ante un evento. Por tanto, el andlisis de la eleccién bajo alternativas riesgosas implica la

modelacion y preparacion de los procedimientos que influyen en la manera de percibir
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las opciones dadas, asi como también implica la evaluacion de la ponderacion que se le
otorga a los resultados certeros y a los inciertos, y la evaluacion de cambios en las

ganancias y pérdidas, no en el estado final (Kahneman & Tversky, 1979).

Esta teoria presenta un principio fundamental: la aversion a la pérdida, que se origina
por las fuertes expectativas favorables o desfavorables de un individuo frente a un
hecho, y por su reaccién, la cual suele ser mas marcada y mayor ante las pérdidas en
relacion a las ganancias, ya que las desventajas aparentan ser mayores que las ventajas,
lo que genera un sesgo en las decisiones hacia mantenerse en el punto de referencia (no
implica la inmovilidad), como lo muestra la figura 3, que demuestra este principio a

través de dos curvas asimétricas en forma de S:

Figura 3. Funcion de Valor Esquematica de los Cambios

VALOR

PERDID § GANANCIAS

Fuente: Kahneman (2003).

Contrariamente a los agentes aversos al riesgo, en los mercados financieros, se
encuentran los profesionales que se dedican a tomar riesgos y que suelen presentar
mayor tolerancia ante las pérdidas, ya que se puede considerar que como profesionales,
no permiten que una respuesta emocional interrumpa o afecte sus decisiones frente a

fluctuaciones del mercado (Kahneman, 2011).

En general, los agentes econdmicos sienten mayor preferencia ante la ganancia que

ante la pérdida, y esto es un comportamiento completamente natural, ya que es comun
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que les disguste mas los resultados desfavorables, asi no afecte su riqueza, que los
favorables. Para la teorfa prospectiva, existen dos ideas principales que explican el
comportamiento de los agentes racionales: En apuestas mixtas donde se encuentra la
posibilidad de ganar con seguridad una cantidad un poco menor frente a otra cantidad
mayor que presenta una probabilidad de ganar o perder, la aversion del individuo a las
pérdidas hara que tome medidas extremas de aversion al riesgo, ya que preferird la
opcion segura. Por el contrario, en apuestas con dos opciones que tengan resultados
negativos, donde existe una pérdida segura de una cantidad frente a una probable
pérdida mayor, el individuo va a buscar el riesgo y elegird apostar. La experiencia que
todo individuo obtenga ante un resultado determinado depende de una opcién que pudo
haber elegido, pero no lo hizo por elegir la otra alternativa. Los individuos esperan
obtener resultados aleatorios y no coherentes o de secuencia esperada y regular ante la

presencia de experimentos casuales y no comunes (Kahneman, 2011).

En conclusidn, en el mundo financiero, los acontecimientos que generen resultados
desfavorables son interpretados como eventos amenazantes para el curso normal de las
finanzas. Si este evento desagradable y amenazante afecta la confianza de sus
participantes e inversores, ésta puede llegar a destruirse rapidamente y afectar en mayor
medida los mercados financieros. Esto obstruiria el camino para alcanzar las metas
propuestas por diversos agentes, lo que se traduciria en pérdidas mayores, por su

aversion a los resultados negativos, que la ganancia de alcanzar una meta (Kahneman,
2011).

Por el estado de incertidumbre que presentan los agentes econdmicos al momento de
tomar una decision en los mercados financieros, se ha presentado la necesidad de

estudiar de una manera més profunda la volatilidad del mercado.
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CAPITULO V. MODELOS DE VOLATILIDAD DE MERCADO Y
CALIFICACION DE RIESGO

V.1. Medicion de 1a Volatilidad de Mercado

La necesidad de realizar un estudio empirico de tres mercados emergentes:
Venezuela, Colombia y Brasil, en el periodo comprendido entre septiembre 2010 hasta
Jjunio 2015, nace debido a las diferencias observadas en los anuncios por parte de las
agencias calificadoras de dichos paises y la asimetria de la volatilidad de los precios de

sus bonos soberanos.

Existen diversos modelos que estudian la volatilidad de las series financieras. Sin
embargo, algunos de estos procesos de estimacion se presentan ineficientes al momento
de explicar caracteristicas puntuales que puedan tener los datos de una serie financiera.
Una de las caracteristicas mds relevantes puede ser el problema de asimetria en la
volatilidad, que se genera ante choques positivos o negativos (Ferndndez Castafio,

2010).

Por ello, para estimar la volatilidad de las series financieras es imprescindible que
dichas series sean estacionarias, es decir, que la media sea constante en el tiempo. Es
frecuente que en ocasiones estas series, como son estudiadas en diferentes periodos de
tiempo, se presenten estacionarias en media pero no en varianza, demostrando asi
problemas de heterocedasticidad. Dichos problemas de heterocedasticidad se resuelven a
través de métodos de autorregresion para lograr convertir la serie de tiempo en

homocedastica (de Lara, 2007).

Segan Soler, er al., (2000), “los métodos de regresion tratan de prever la volatilidad
futura a partir de las desviaciones de los rendimientos pasados respecto al rendimiento

esperado (...)”. Estos métodos se basan en que existe una continuaciéon del nivel de la
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volatilidad en los mercados financieros, es decir, que las variaciones tienden a seguir en

el mismo sentido o en el contrario.

A continuacion, se expresa la ecuacion para prever la volatilidad futura basandose en

los rendimientos y volatilidades pasadas:
p q
B vk Y AR ) S o, (30)
i=1 =1

Donde:

o d¢ ;: Desviacion sobre el rendimiento esperado asociada al instante #-i.
o v: Constante.
o A;: Coeficientes de la regresién asociados a cada uno de los rendimientos Pi.

o 6;: Coeficientes de la regresion asociados a cada uno de los rendimientos gi.

Se puede dar el caso de que, a través de métodos de autorregresion, se determinen los

coeficientes; en este caso la ecuacion viene dada de la siguiente manera:

of+ di=v+  A.di,+ d} (31)
t 1

d2— v+  A.d?  + d? - o} (32)
11
Donde df — of se denomina como ruido aleatorio y no se puede explicar, ni
determinar, a través de la regresion. Segln Soler, et al., (2000), para poder determinat
esta ultima variacion condicionada a las variaciones anteriores, se requiere de métodos
de heterocedasticidad autorregresiva condicionada (ARCH) y sus variantes, el modelo
generalizado de heterocedasticidad condicional autorregresiva (GARCH) y el modelo

exponencial generalizado de heterocedasticidad condicional autorregresiva (EGARCH).
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Para analizar dichos métodos autorregresivos, es necesario en primera instancia
explicar brevemente los procesos autorregresivos (AR), los procesos de medias moviles

(MA) y la combinacion de ambos denominada ARMA.

V.1.1. Procesos Autorregresivos (AR)

Segun de Lara (2007), un proceso sera autorregresivo si se escribe de la siguiente

forma:

Xy QiXeoqt AuXeop + AsXe_z+ ot apXep + 2y (33)

Donde:

o Z. Ruido blanco que se distribuye como una N (u, 62).

El proceso se denotara autorregresivo de orden (p) o AR (p). Es decir, el valor de la
variable x en el tiempo T depende de sus valores en periodos anteriores y de un término
aleatorio, donde el orden vendra dado por el nimero de autorrelaciones que existan (de

Lara, 2007).

V.1.2. Procesos de Medias Mdviles (MA)

Siguiendo a de Lara (2007), un proceso sera de promedios méviles MA de orden (gq)

si se escribe de la siguiente manera:

Xt Zy + B1Zpq + BoZeg + P3zZiz+ -+ .qut—q (34)
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Donde:

o Z,= Ruido blanco que se distribuye como una N (u, 62).

El proceso se indicard de medias mdviles de orden (¢) o MA (g), donde la variable x
en ¢l periodo T es igual a un conjunto de promedios moéviles de los términos de error

presentes y pasados.

Gujarati y Porter (2010) afirman que “(...) un proceso de promedios moviles es tan

solo una combinacion lineal de términos de error de ruido blanco”.
De Lara (2007) sefiala:

(...) la estimacidén de las betas es mas dificil que en el proceso autorregresivo,
ya que no es posible encontrar estimadores explicitos eficientes y se tienen que
usar iteraciones numéricas, por lo cual es conveniente invertir el proceso de

promedios méviles a uno autorregresivo (...).

V.1.3. Procesos Autorregresivos y de Medias Moviles (ARMA)

Los procesos autorregresivos y de medias moéviles son la combinacién de los
modelos anteriores, AR de orden (p) y un MA de orden (g), por lo cual se expresardn

como un ARMA de orden (p, q) (de Lara, 2007).

Una serie de tiempo se denomina autorregresiva integrada de medias moéviles o
ARIMA de orden (p, d, gq), cuando se diferencia para transformarla en I (0), es decir,
estacionaria; donde d representa el nimero de veces que se haya diferenciado la serie.

(de Lara, 2007).
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Segun Gujarati y Porter (2010), si se va a pronosticar con estos procesos estimados,
es de gran importancia que las series sean estacionarias o estables en si mismas, para que
sus caracteristicas sean constantes en el tiempo y sobretodo en periodos futuros, y asi

poder proveer un resultado valido para pronosticar.

Es significativo mencionar que se debe buscar el modelo correcto con los pardmetros
p v q adecuados, ya que en estos modelos hay que tener en cuenta el principio de
parsimonia, que siguiendo a de Lara (2007), se refiere a que “(...) debe disminuirse al
minimo el nimero de parametros del modelo, de tal suerte que sélo estén los

necesarios”.

Después de haber mencionado brevemente dichos procesos, nos enfocaremos a
continuacion en los métodos de heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH) y

sus variantes, el modelo GARCH y el modelo EGARCH.

V.1.4. Modelo de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH)

Segln Aragonés y Blanco (1996), este modelo significa:

a) Heterocedasticidad: Simplemente se refiere a que la varianza de los errores
es variable en todas las observaciones, es decir, no presenta un
comportamiento constante ante periodos de volatilidad, como lo hace la
varianza homoceddstica. Esta caracteristica estd presente en las series
econdémicas y financieras.

b) Condicional: Porque se necesitard de datos adicionales para la estimacidn.

c) Varianza autorregresiva: Implica que la varianza del periodo ¢-/ puede ser un
factor determinante del comportamiento presente de la varianza en el

momento f.
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Como se menciond antes, las series pueden ser estacionarias en media mas no en
varianza, y en estos casos nos encontramos frente a problemas de heterocedasticidad,
donde la varianza presenta cambios a lo largo del tiempo. Es importante mencionar que,
sarticularmente, la volatilidad es una variable que puede mostrar facilmente
heterocedasticidad, ya que puede presentar grandes variaciones significativas en ciertos

periodos, seguidos de periodos de mayor tranquilidad (de Lara, 2007).

En estos casos donde las series presentan heterocedasticidad, es necesario utilizar los
modelos ARCH (Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva) y GARCH
(Generalizacion de los modelos ARCH), los cuales se caracterizan por ser los adecuados
en modelar y estimar la volatilidad, ya que esta Gltima almacena en gran proporcién la

heterocedasticidad de las series (de Lara, 2007).

Los modelos ARCH fueron propuestos por Engle (1982), con el fin de modelar
ciertos acontecimientos que sc¢ estaban presentando en las series financieras, los cuales

Pefia (2002) identifica de la siguiente manera:

- Distribuciones marginales con colas mas gruesas que la gaussiana.
- Agrupacién de datos atipicos.
- Cambios grandes en los datos preceden a cambios grandes, y lo mismo sucede

para cambios pequefios.

Los modelos ARCH tienen como objetivo modelar y analizar la volatilidad, la cual

varia en el tiempo. A continuacion se presenta un ARCH (1) seglin Pefia (2002):

Y; = oca; a, ~N(0,1) (35)

Donde: op = Xo + &4 YA, (36)
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Por lo cual:

E[Yt2| Yol — ap + a1Yt2—1 (37)

Se puede observar en el ARCH (1), seglin Peda (2002) que “(...) la media
(marginal y condicional) es cero y que la varianza condicional depende de una constante
(atg), y del cuadrado del valor anterior”. En este caso, como se trata de un ARCH (1), el

modelo tiene memoria Unicamente de un solo periodo.

Pefia (2002), realiza dos interpretaciones adicionales para el modelo ARCH, la
primera presentando media incondicional distinta de cero, y la ultima presentando media

condicional lineal general.

En el caso del ARCH con media incondicional distinta de cero y la varianza

condicional, el modelo se escribe de la siguiente forma:
V(oo + e Y2,) 2. a, = o,.a, (38)
Donde la media diferente de cero es:
ve—n=(ac+ G =) a (39

Y la varianza condicional es:

V(¥elYeo1) = g + aq(Yeoq — p)? (40)

A partir de dicha ecuacion, Pefia (2002) plantea lo siguiente: “(...) una rentabilidad
excesivamente alta (baja) causa que el riesgo (volatilidad) de la rentabilidad del periodo

siguiente aumente de forma proporcional (...)”.
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Para el caso del modelo ARCH con media condicional lineal general, tenemos:

Velheey ~N (g(wt—l)az(wt—l)) (41)
Donde la media puede ser:
9We-1) = P1Yea + $oYen + PsYes + -+ h(XB)  (42)
Y la varianza condicional es:

of = ag+ ayety + o+ apel, (43)

Los modelos ARCH, utilizan medias ponderadas de los cuadrados de los errores de
prediccidn del pasado para pronosticar la varianza. Dichas ponderaciones pueden
presentar mayor predominio sobre la informacion reciente y menor influencia al pasado
lejano. Es importante mencionar, que la ventaja de dicho modelo es que permite estimar
dichas ponderaciones, aun cuando la volatilidad no se hubiera observado nunca en la

serie (Fernandez Castafio, 2010).

V.1.5. Modelo Generalizado de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva

(GARCH)

En 1986, Bollerslev desarrolla una ampliacion del modelo ARCH denominado
GARCH (Generalizacién de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva), en el que
corrige los problemas ocasionados en las estimaciones a través de un modelo ARCH y
plantea el GARCH como un modelo que se caracteriza por ser simétrico y que incluye la
varianza condicionada en cada periodo de tiempo, por lo que se pudiera decir que es un

ARCH infinito.
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Seglin Soler, et al., (2000), se puede plantear el GARCH de la siguiente manera:

P
dF vt ) i+ §).di—  8.(dE - of )+ dE - g (44)
i=1 L1

Ruiz, Jiménez y Torres (2000) hacen referencia al modelo GARCH (1,1) como un
modelo donde el precio del activo posee la informacién requerida en todo momento,
pero dicho precio no se debe suponer constante a lo largo del tiempo, ya que puede
presentar variaciones por nueva informacién de los mercados financieros. Dichos

autores postulan lo siguiente:

Los modelos GARCH hacen depender la volatilidad del precio de una accion de
la informacion pasada, que queda recogida en la volatilidad anterior, y de la
nueva informacion, representada por la diferencia entre la variacion que el
precio del activo ha experimentado, menos la variacion que esperabamos antes

de la aparicion de nueva informacion.
Lo anterior se plantea de la siguiente manera:

of = w+ a(r;—w?+ Bol, (45)
Donde:

o) aizz Varianza de los precios del activo para el periodo 7.

o 7 Variacion actual de los precios.

o u: Variacion esperada de los precios.

o (#; — w): Diferencia entre la variacion real del precio del activo y la variacidn
esperada.

o af ,: Varianza de los precios del activo para el periodo (i-1).

o w,a, f: Constantes que se estiman por métodos de maxima verosimilitud, bajo

restricciones de que w, &, f deben ser mayores a 0 pero @, f menores a 1.
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Obteniendo;

o = " + a IR, B (46)

Los modelos GARCH son los mas empleados en las series financieras para analizar
el comportamiento de la varianza condicional (Pefia, 2002). Estos modelos toman en
cuenta ciertas caracteristicas importantes en las series financieras, como lo son el exceso
de curtosis y la volatilidad para lograr una mejor estimacion de esta tltima (Fernandez

Castafio, 2010).

Sin embargo, dicho modelo presenta ciertas debilidades para estimar el prondstico,
ya que la varianza condicional se comporta de igual forma ante “shocks™ positivos y
negativos, introduciendo un problema al no diferenciar entre las noticias buenas v malas.
También el hecho de que los pardmetros sean necesariamente positivos, limita el
comportamiento de la misma varianza condicional y, por tltimo, hace referencia que los
“shocks” de los valores pasados en la volatilidad so6lo dependen de esa magnitud pasada
y son simétricos, lo cual no es correcto porque el comportamiento de la velatilidad es

asimétrico (Fernandez Castafio, 2010).

En resumen, los modelos mencionados anteriormente, toman en cuenta las
caracteristicas de las distribuciones de colas gruesas al igual que las propiedades de
agrupacién de las volatilidades, pero presentan una debilidad fundamental al considerar
la simetrfa, cuando mencionan que la varianza condicional Unicamente depende de la

magnitud de su pasado sin tomar en cuenta el signo (Fernandez Castafio, 2010).
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V.1.6. Modelo Exponencial Generalizado de Heterocedasticidad Condicional

Autorregresiva (EGARCH)

El modelo EGARCH (Exponencial Generalizado de Heterocedasticidad Condicional
Autorregresiva) propuesto por Nelson en 1989, nace con el proposito de mejorar los

modelos desarrollados anteriormente para lograr una mejor estimacion de la volatilidad.

El modelo EGARCH considera el efecto apalancamiento en las series financieras, es
decir, toma en cuenta que ante un “shock”™ negativo, el efecto en la volatilidad es mayor
que ante un “shock” positivo, aun cuando éstos sean de igual magnitud. En este sentido,
el comportamiento de la volatilidad es asimétrico, ya que se correlaciona negativamente

con los cambios en los precios de los activos (Fernandez Castafio, 2010).

Siguiendo la literatura de Soler, er al. (2000), un modelo EGARCH se escribe de la

siguiente forma:
P
. 1
In(0?) = ao+  finok;+ ) [0+ (el - @) @47)
j=1 k=1

e = 7= (48)

En el caso de un modelo EGARCH (1,1) se escribe de la siguiente manera:

In(0f) = g+ BiIn(02y) + ar [0y + (W) = @m)2)]  (49)

Como mencionamos anteriormente, Pefla (2002) comenta que, “(...) a igual
magnitud, las noticias positivas tienen un menor impacto sobre el riesgo de un activo
que las noticias negativas”. Los modelos EGARCH presentan ciertas ventajas sobre los

otros modelos, ya que la varianza siempre posee valores positivos, los pardmetros no
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presentan restricciones y, por ultimo, se acepta la asimetria tanto positiva como negativa

de los cambios.

Para este trabajo de investigacion, dicho modelo estimarda el efecto en el

comportamiento de la variable dependiente “volatilidad de los bonos soberanos”, ante

los anuncios de las calificadoras soberanas Standard & Poor’s, Moody's y Fitch. Por

tanto, los diversos anuncios de las calificadoras de riesgo soberano, los cuales se podrian

clasificar en dos tipos (anuncios de rebajas o anuncios de mejoras),

seran incorporados

al modelo como variables independientes. A continuacién se presenta una tabla resumen

con los modelos desarrollados anteriormente:

Tabla N° 2, Modelos de la Familia ARCH

Nombre Autor Es ecificacion de la varianza
1982 ARCH Engle fe = @ + mEL,
GARCHY
1986 GARCHen Bollerskv Ao — @y + @ E+ayhey
Media

€ o
EGARCH Nebon logh, @ + B loglhe ) +y 21 + ”

a
VA1 VA1

Fuente: de Arce (1998). Elaboracion propia.

Aporte principal

Primera
especificacion y
desarrollo.

Método generalizado
sin restricciones para
la estimacion de los
parametros ARCH
con infinitos retardos.

Modelos ARCH para
procesos no normales
(fimciones de
densidad
- \/Z-I] exponenciales).
Caracter asimétrico
de la respuesta a
shocks positivos o
negativos.
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V.2. Calificaciones Crediticias

Para este tfrabajo de investigacion, se estudia el riesgo pais a través de las
calificaciones emitidas por las agencias Standard and Poor’s, Moody’s y Fitch, en el

periodo comprendido entre septiembre 2010 y junio 2015.

Dichas agencias, presentan las calificaciones a través de una escala ordinal, en la
cual clasifican los anuncios por “grado de inversién”, caracterizado por incluir paises
que no presentan dificultades de incumplir con el pago del principal y/o los intereses, y
“grado especulativo” en donde se pueden encontrar paises que tienen una alta

probabilidad de no pagar sus compromisos financieros o que estan cerca de realizar
default (Garcia & Vicéns, 2006).

A su vez, es importante mencionar que la calificacion utilizada por las tres agencias
presenta una nomenclatura diferente pero gran semejanza en cuanto a los criterios de
evaluacién para emitir el rating, por lo cual es necesario realizar una unificacion entre
las calificaciones empleadas por cada una de las agencias. A continuacion, la siguiente
tabla muestra las calificaciones por parte de cada una de las agencias y sus respectivas

equivalencias:



Grado de Inversion

Grado Especulativo

Tabla N° 3. Unificacién de la Calificacion

Agencias Calificadoras de Riesgo

Standard & Poor’s Moody’s Fitch
Aaa
Aal
Aa2
Aa3
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
Ba2
BB- Ba3 BB-
B2
CCC+ Caal CCC+
CCC Caa2 CCC
CCcC- Caa3 CccC-

Fuente: Garcia y Vicéns (2006). Elaboracion propia

Unificacion de la
Calificacion

BBB+
BBB
BBB-
BB+

BB-

CCC+
CCC
CCC-
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Como dichas agencias presentan los anuncios en una escala ordinal representada por
letras, es necesario realizar una conversion numérica para poder analizar dichas
variables a través de prucbas econométricas. Por esta razon, se decidio desarrollar una

transformacion logistica para convertir la escala ordinal en numérica.

V.3. Transformacion Logistica

En 1845, el cientifico Frangois Queletet desarrolld las ideas basicas de la curva
logistica y, para el periodo comprendido entre 1838 y 1847, el cientifico P.F. Verhulst le
dio la forma matematica. Luego, para el afio 1920, los biometrias Pearl y Reed,
redescubrieron el trabajo realizado por Verhulst otorgdndole el nombre de curva

logistica de Verhulst-Peari (Poveda & Manrique, s.f.).

La curva logistica es conocida como una herramienta para pronosticar el crecimiento
de poblaciones tanto humanas como animales, cuando se encuentran de alguna forma

condicionado el crecimiento (Poveda & Manrique, s.f.).

En economia. la curva logistica es utilizada para estudiar situaciones en las que solo
se pueden tomar dos valores posibles, por ejemplo evaluar riesgos para distinguir entre
un riesgo alto o bajo, analisis de rentabilidad para las empresas, estudios de ventas y

racasos entre otros. La razon de utilizar la curva logistica, es que toma en cuenta las
variables discretas dicotomicas, es decir, variables que pueden presentar interrupciones y
que pueden tomar Unicamente dos valores: la funcién de relaciéon es una regresion no
lineal y, por Gltimo, la varianza de la variable dicotémica no es constante, reflejando asi

heterocedasticidad (Castejon, s.f.).
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La curva se realizo a partir de la funcidn logistica, la cual se expresa de la siguiente

manera:

__ EXP(a*(X—IP))xSP

Y= 1+EXP(a+( X —=1P)) (30)

Donde:

o EXP: Exponencial.

o ay: Pendiente.

o X: Primer valor del promedio calculado.
o [P: Punto de Inflexion.

o SP: Valor maximo del rango de la funcidn.

En el caso de este trabajo de investigacidn, para predecir la transformacion numérica,
el promedio se realizo a través de una progresion aritmética, iniciada en el valor -6 para
la calificacion mas alta, con una diferencia de 0,52, la cual se selecciond aleatoriamente
hasta llegar al valor de -16,92, correspondiente a la calificacion mas baja. El rango
elegido para la funcion logistica estuvo comprendido entre 0-100, siendo 100 el valor
correspondiente a la mejor calificacion, es decir, menor riesgo. La pendiente se
selecciond aleatoriamente observando que el punto de inflexion se encontrara en el
momento que una calificacion pasa de “grado de inversidon” a “grado especulativo”. Una
vez obtenido e! promedio, se procedid a multiplicar cada valor por -1 para obtener una
funcion decreciente y poder analizar como a medida que ocurren rebajas en la

calificacion, el riesgo pafs aumenta, obteniendo una equivalencia numérica menor.

80



A continuacidn se muestra la curva logistica obtenida para el estudio:

100,00
90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

Equivalencia Numérica

Grafico N° 1. Curva Logistica

+ < L+ . + AT A+ @A+ Y
$i3g:<zggagiavagnygpoe

Calificacion Crediticia a Largo Plazo

Fuente: Célculos y elaboracion propias.

Se puede apreciar cdmo el nivel de riesgo disminuye lentamente cuando los anuncios

se encuentran clasificados dentro de la categoria de inversion, y por otro lado, como el

nivel de riesgo aumenta rdpidamente cuando los anuncios pasan de la categoria dc

inversion a la especulativa.
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Una vez obtenida la curva logistica, se muestra la siguiente tabla con la equivalencia

numerica, correspondiente para cada calificacion:

Tabla N° 4. Equivalencia Numérica de la Calificacion

Agencias Calificadoras de Riesgo Unificacion de la Equivalencia
Standard & Poor’s Moody’s Fitch Calificacion Numérica
Aaa 99.67
Aal 99.45
Aa2 99.11
RS
'3 Aa3 98.55
(5]
E 97.64
]
) 96.19
B
5 93.91
BBB+ Baal BBB+ BBB+ 90.40
BBB Baa2 BBB BBB 85.17
BBB- Baa3 BBB- BBB- 77.80
BB+ Bal BB+ BB+ 68.14
Ba2 56.61
BB- Ba3 BB- BB- 44.32
32.70
s
= 22.86
E
3 15.32
= cce+ Caal CCC+ cce+ 9.94
o
& cce Caa2 cece ccc 631
CCC- Caa3 CCC- CCC- 3.95
2.45
1.51
0.92

Fuente: Elaboracion propia.
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Con la estimacién de la equivalencia numérica, se podran utilizar los anuncios de las
calificadoras de forma cuantitativa, para realizar las pruebas econométricas necesarias al

momento de estimar los modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva.
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CAPITULO VI. EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS

VI.1.1. Venezuela en el Mercado Internacional de Bonos

Los titulos de renta fija de largo plazo, emitidos en moneda extranjera y vigentes, se

mostrardn a continuacion en la siguiente tabla:

Tabla N° 5. Bonos Internacionales del Gobierno de Venezuela

Emisor Cupénfjo Emision  Vencimienio M""&ﬁjse“gdé“ Divisa VencTﬁi‘; . I“‘ear\ism:;“:;d"
Gobierno de Venezuela 5,750 22/11/05 26/02/16 1.500 USD Al vencimiento 43,13
Gobierno de Venezuela 13,625 30/07/98 15/08/18 753 USD Al vencimiento 51,29
Gobierno de Venezuela 13,625 27/09/01 15/08/18 300 USD Al vencimiento 20,44
Gobierno de Venezuela 7,000 01/12/03 01/12/18 1.000 USD Al vencimiento 35,00
Gobierno de Venezuela 7,750 06/10/09 13/10/19 2496 USD Al vencimiento 96,72
Gobierno de Venezuela 6,000 22/11/05 09/12/20 1.500 Al vencimiento 45,00
Gobierno de Venezuela 12,750 16/08/10 23/08/22 3.000 Amortizable 382,50
Gobiermno de Venezuela 9,000 21/04/08 07/05/23 2.000 Al vencimiento 90,00
Gobierno de Venezuela 8,250 06/10/09  13/10/24 2.496 USD Al vencimiento 102,96
Gobierno de Venezuela 7,650 06/04/05  21/04/25 1.600 USD Al vencimiento 61,19
Gobierno de Venezuela 11,750 17/10/11 21/1026 3.000 USD Al vencimiento 176,25
Gobierno de Venezuela 9,250 11/09/97 15/09/27 4.000 USD Al vencimiento 185,00
Gobierno de Venezuela 9,250 21/04/08 07/05/28 2.000 USD Al vencimiento 92,50
Gobierno de Venezuela 11,950 26/07/11 05/08/31 4.200 Amoriizable 504,41
Gobierno de Venezuela 9,375 07/01/04 13/01/34 1.500 USD Al vencimiento 70,31
Gobierno de Venezuela 7,000 05/11/07 31/03/38 1.250 USD Al vencimiento 43,75

Fuente: Bloomberg (2015). Elaboracién propia.

Venezuela, en la actualidad posee un total de dieciséis bonos soberanos emitidos en
dolares que se encuentran en circulacion. Estos titulos de renta fija presentan en
promedio un cupén fijo de 9,373%, que para el 30 de junio de 2015 tienen una duraciéon

promedio hasta su vencimiento de 9,252 afios. Ademas, estas emisiones constituyen en
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total una deuda que se encuentra en circulacion por el monto de USDS$ 32.595 millones,

siendo el mayor en monto de entre los tres mercados emergentes en estudio.
El grafico N° 2, muestra el perfil de vencimiento de la deuda externa venezolana:

Grafico N° 2. Distribucion de la Deuda de Venezuela
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Fecha de Vencimiento

Fuente: Bloomberg. Elaboracidn propia.

Se puede apreciar en el anterior grafico que existe un problema financiero que va a
enfrentar Venezuela para el 2027 - 2031, periodo en el que se observa una concentracioén
de sus obligaciones contraidas en moneda extranjera, las cuales representan el 31,293%

del total de la deuda.

La deuda soberana venezolana se caracteriza por presentar dos tipos de cancelacid
del principal y de los intereses. Los bonos amortizables presentan un esquema de

amortizacion periddico del capital y de los intereses preestablecidos, y los bonos bullet,
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cancelan el capital y los intereses al vencimicnig. Segon ¢ pumero de cmisiones de
benos soberanos venczofanos para la acwalidad, les bonos amertizanles comesponden
apenas ol 12,50%. mientras que 21 restante 87,50% del ol de deusda corresponde a ios
bonos que se cancilun al vencimicnts. Por otro lado, i e quiere realizar un estudio
segun la cantidel emitida, Jus bonus amertizables forman el 22,09% de b 1otalidad ée

emisiones, restande 27.91% pertenceicntes 4 los tiulos al vencimionto.

Tabya N™ 6. Dresgloss de s Denda Venczolana

Tipo Embiones  Diniviones (73] Amt{MINy  Monto (%}
Adveni e B} <250 283595 T
ANt FIRL AU 2009
10 32393

Fucule. Bhombery Lkenss apropia

Granea N® 2. Percemaie scgan ¢f Namero de Tmisiones de Bonos Sobezanos
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(irilice N® 4. Porcentaje segdn ¢f Momo e Jas Emisiongs de Bones Saheranos
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Crédito Pablico de |z Repabhica Bolivariana de Venezuela. Ll aleaoee du sus opinioncs
dependueri def eme publivo emisor v del 1ipo de epemcidn (Banco Canlb de Venezuela,
1997),

Scylin fa nota de prensa del Banco Central de Venszucla (1997, ¢l Minisierio de
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realizacion d¢ una primera operacwe de refinancinmiento de la deuds pablica
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la deuda venezolana presentada en ese periodo, serian canjeados por estos Bonos

Globales, conocidos como los bonos Venezuela 2027.

La evolucion de la deuda soberana no garantizada por colaterales, es decir, no
respaldada por alglin activo, y las respectivas emisiones de los paises latinoamericanos
han sido objeto de andlisis continuo por el Directorio del BCV. Esto influyd en la
aceptacion por parte del BCV de esta emision, ya que las condiciones financieras eran
similares a las existentes en los mercados internacionales de bonos de deuda publica sin
garantia, a la vez que también permitié la comparacion con tres paises pertenecientes a
Latina América que ofertaban titulos de deuda en el mismo mercado: Brasil, México v
Argentina. Ambos emitieron deuda publica por montos inferiores a la de Venezuela
(USDS$ 3.000, 1.750 y 2.250 respectivamente) con tasas anuales de interés superiores
(10,125%, 11,5% y 9,75%), manteniendo el mismo plazo de 30 afios (Banco Central de
Venezuela, 1997).

Este bajo rendimiento oftrecido por los titulos de deuda soberana y respaldados por ¢l
gobierno de Venezuela demostraba la mejoria en las expectativas de los agentes
internacionales sobre el mercado de deuda publica. Visto desde otra perspectiva, la
disminucion del spread entre el rendimiento que aspiran los agentes econémicos obtener
por los Bonos Globales venezolanos y el rendimiento de los bonos del Tesoro
Americano, ambos con el mismo plazo de vencimiento, plantea una apreciacién de la
economia y un mejoramiento del riesgo pais para Venezuela. Este mecanismo de canje
de Bonos Brady por Bonos Soberanos permitié que Venezuela pudiese reducir su deuda

en moneda extranjera (Banco Central de Venezuela, 1997).

Al presentar Venezuela nuevamente una caida de los precios del crudo en 1998, se
generd gran desconfianza de los inversores hacia este pais, desmejorando las
expectativas de riesgo pafs. Este descenso de la economia durd poco tiempo, al
presenciar en 1999 un alza en los precios del petréleo y un mejoramiento rapido del

riesgo pafs, que en pocos meses volvio a verse desmejorado por la subida de las tasas de
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interés de Estados Unidos que también tuvieron efecto en €l, pues los inversores tenian
mayor preferencia por los altos rendimientos americanos (Garcia Freites, 2004). Afios
después, para el 2006, este pais decidio financiarse de deuda interna para cumplir con las
obligaciones extranjeras que presentaba, a través de una estrategia de recompra de los
Bonos Brady que continuaban vigentes a la fecha. Esta accién le permitié al gobierno
venezolano ahorrarse alrededor USDS$ 5.000 millones del saldo total de la deuda publica

(Huerta, s.1).

[La deuda publica venezolana corresponde a obligaciones contraidas por entes
autonomos, compafifas publicas, PDVSA y el Gobierno Central de la Republica
Bolivariana de Venezuela para financiar su déficit. Esta deuda publica puede ser emitida
en moneda extranjera, como los bonos PDVSA y los Bonos Globales en délares, o en
moneda nacional como los Bonos de Deuda Puablica Nacional, sin embargo, y para
efectos del presente trabajo de investigacidon, solamente serdn tomados en cuenta los
Bonos Soberanos Internacionales. Por su parte al hacer mencién a la deuda externa, se
pretende explicar como aquel compromiso, sea privado o publico, y emitido en moneda
local o extranjera, que es adquirido en beneficio a un ente u individuo acreedor no

residente del pais deudor (Econométrica 1E, C.A., 2015).

El grafico N° 5 muestra la evolucion del stock de deuda soberana emitida por la
Republica Bolivariana de Venezuela. Este grafico fue elaborado partiendo desde el 31 de
diciembre de 1996 hasta el cierre del primer trimestre de 2014 (2014%*), fecha hasta la

que existe datos publicados oficialmente.
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Grafico N° 5. Saldo de 1a Deuda Publica Externa Venezolana
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Fuente: Oficina Nacional de Crédito Piiblico del Ministerio del Poder Popular de Economia y Finanzas (2014).

Elaboracion propia.

Con respeto al cumplimiento del plazo de la deuda externa, como consecuencia de
las guerras de independencia ocurridas en el siglo XIX, las cargas fiscales aumentaron y
el riesgo de las emisiones se dio mas a conocer, generandose una serie de impagos de las
obligaciones contraidas mayormente en los paises de América Latina. Durante este siglo,
Venezuela no pudo enfrentar con la carga de la deuda externa que presentaba y realizéd
su primer default en 1826. Afios después, para reembolsar el pago del principal y de
intereses atrasados, este pais tuvo que volver a endeudarse, lo que provocod que para
1848 realizara su segundo impago. Para las fechas siguientes, a pesar de haber acordado
nuevos términos, Venezuela volvid a realizar una serie de incumplimientos, a saber en

los afios 1860,1865, 1892 y 1898 (Reinhart & Rogoft, 2008).

Mas adelante, durante el siglo XX, la crisis de la deuda externa de 1980 y 1990

condujo a que la mayoria de los paises del mundo incumplieran con los pagos de la

90



deuda. En el caso de Venezuela, se presentod esta situacion cuatro veces, incurriendo en
un estado de default en los afios 1983, 1990, 1995 y luego en el afio 2004 (Reinhart &
Rogoff, 2008).

Estos ciclos de default han logrado que diversas economias emergentes sean mas
cautelosas con sus politicas macroecondémicas y con los términos de préstamos,
intentando hacer parecer su entorno de inversion mas optimista. Venezuela, desde que
alcanz6 la independencia hasta el 2006, ha llegado al estado de default o ha
reestructurado su deuda, un total de 10 veces, ocurrido en los afios 1826, 1848, 1860,

1865, 1892, 1898, 1983, 1990, 1995 y 2004 (Reinhart & Rogoff, 2008).

V1.2.1. Colombia en el Mercado Internacional de Bonos

El mercado internacional de bonos colombianos se encuentra constituido por un total
de diecisiete emisiones de titulos de renta fija, en dolares, realizadas por parte del

gobierno. En la tabla a continuacién se presentan las emisiones:
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Tabla N° 7. Bonos Internacionales del Gobierno de Colombia

Emisor

Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia
Gobierno de Colombia

Gobierno de Colombia

Cupon fijo

5,360
8,700
8,660
7,375
7,375
11,750
4375
2,625
4,000
8,125
8,375
11,850
10375
7375
6,125
5,625
5,000

Emision
08/11/05
12/02/96
01/10/96
21/07/06
06/01/09
17/02/00
05/07/11
22/01/13
19/09/13
13/01/04
13/02/97
10/03/00
21/01/03
06/07/06
13/10/09
21/0114
21/01/15

Vencimiento

16/11/15
15/02/16
07/10/16
270117
18/03/19
25/02/20
12/07/21
15/03/23
26/02/24
21/05/24
15/02/27
09/03/28
28/01/33
18/09/37
18/01/41
26/02/44
15/06/45

Monto Circulacion
(Millones)

169

1.650
2.000

796
2.000
1.000
2.100
1.000

341
1.818
2.500
2.500
2.500

Divisa

uUshD
Usb

UsD
UsD
UsD
Usb

Ush
UsD
usD
UsD
USD
UsSb
UsD
UsD
UsDh

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.

Tipo vencimiento
Al vencimiento
Al vencimiento

Opcién de venta
Al vencimiento
Al vencimiento
Al vencimiernto
Al vencimiento

Opcion de compra

Al vencimiento
Al vencimiento
Al vencimiento
Al vencimiento
Al vencimiento
Al vercimiento
Opcioén de compra
Opcién de compra

Interés Vencido
(Millones)

0.89
3,29
3,27

60,84

73,75

46,77

43,75

13,13

42,00

40,63
3,11
0,55

17,66

67,05

76,56

70,31

62,50

Los bonos soberanos de Colombia presentan en promedio un cupén fijo de 7,239%,

que al 30 de junio de 2015 muestran una duracién promedio hasta su vencimiento de

11,292 afios. Asimismo, el monto en circulacién de estas emisiones constituye en total

USDS$ 20.609 millones, caracterizandose por ser el menor comparado con Venezuela y

Brasil.
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El grafico N° 6 muestra el perfil de vencimiento de la deuda soberana de Colombia:

Grafico N° 6. Distribucion de 1a Deuda de Colombia
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Fuente: Bloomberg. Elaboracidn propia.

En este grafico de distribucion de la deuda, se puede observar un posible problema
financiero que Colombia va a presentar para el periodo correspondido entre ¢l 2041

2045. Esto se debe a la concentraciéon de obligaciones externas que representan el
36,392% de la totalidad de la deuda.

Colombia posee titulos de renta fija soberanos conocidos como bullet, los cuales
cancelan el capital y los intereses al vencimiento. Segin el nimero de emisiones de
deuda soberana para la actualidad, estos bonos bullet corresponden el 70,59% de la

totalidad de la deuda externa colombiana. Por su parte, si se analiza segin la cantidad
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emitida, ¢l 60.33% del monto de fa deuds presenta cancelacion del principal e inlereses
al vencunicatn.

Tabla NE & Desglose de la Deuda Colombiana
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1982, lo que obligd al pais a negociar con bancos del exterior (Rubio, Ojeda, & Montes,
2003).

A principio de los noventa, se registrd una disminucidn del saldo de la deuda externa
debido a que existian presiones para cancelar los pagos por parte de los paises
latinoamericanos y por la reestructuracion de la politica de financiamiento, sustituyendo
la deuda externa del sector publico por la deuda interna. A mediados de los noventa, se
presentd un aumento nuevamente de la deuda externa debido a que el sector privado
incrementd sus obligaciones por la apertura econdmica al liberar la cuenta corriente y la
cuenta de capitales. Finalizando la década, la deuda externa colombiana se vio afectada
como consecuencia de las crisis financieras internacionales presentando una disminucidn

significativa (Rubio, Ojeda, & Montes, 2003).

Es importante destacar, que para finales de los noventa, Colombia presenté una
disminucion en los productos como el petrdleo, el café y el carbdn, afectando la tasa de
crecimiento, por ser sus principales bienes de exportacion. Esta situacidén condujo a que
opiniones de expertos, como el ranking de Euromoney, analizaran el riesgo de
Colombia, ya que los instrumentos de deuda soberana de dicho pais no formaban parte
del indice EMBI+, por lo que dichas opiniones colocaron a este pais en una posicidn

inferior reflejando un mayor riesgo (Garcia Freites, 2004).

Para el afio 1999, los titulos soberanos comenzaron a formar parte del indice EMBI+
v por la acentuada disminucion en la calificacion crediticia y la debilidad en las cuentas
publicas que venia presentando Colombia, se produjo una pérdida del “grado de

inversion™ a finales del aflo (Garcia Freites, 2004).

Durante el afio 2000 y 2006, se observo una gran emision de titulos por parte del
gobierno debido a que el Banco de la Republica incentivé la economia, provocando una
expansion monetaria y disminuyendo las tasas de interés, aprovechando las altas tasas de
crecimiento econdmico que se observaban para la fecha. En dicho periodo se implanto le

referencia para el largo plazo otorgandole a los titulos vencimiento de quince afios.
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Luego, para el afio 2008, el Banco de la Republica redujo las tasas de interés y a su vez
aumento la liquidez con el objetivo de disminuir los efectos de la crisis financiera
internacional en el mercado colombiano, produciendo una gran revalorizacion de los

bonos (Valderrama, Martinez, Gonzalez, & Ramirez, 2012).

El grafico N° 9 muestra el stock de deuda externa de Colombia, al cierre de cada afio

en el periodo comprendido entre 1970 — 2014.

Grafico N° 9. Saldo de 1a Deuda Publica Externa Colombiana
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Fuente: Banco de la Republica (2013).

En lo que respecta a los incumplimientos de pago, en el caso de Colombia, su primer
incumplimiento de pago fue en el afio 1826, el cual estuvo asociado con la deuda
heredada por las guerras de independencia que se presentaron en América Latina.
Seguidamente, presentd la misma situaciéon de incumplimiento en los afios 1850, 1873 y

1880 (Reinhart & Rogoff, 2008).
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Posteriormente, en el siglo XIX, Colombia volvio a presentar un incumplimiento de
pago en tres oportunidades, como lo fue en el afio 1900, consecutivamente en 1932 y por

ultimo en 1935 (Reinhart & Rogoft, 2008).

VI1.3.1. Brasil en el Mercado Internacional de Bonos

El gobierno de Brasil ha incurrido en el financiamiento extranjero a través de la
emision de bonos de largo plazo en moneda extranjera. Estos titulos de renta fija que se

encuentra en circulacion se presentaran en la siguiente tabla:

Tabla N° 9. Bonos Internacionales del Gobierno de Brasil

Emisor Cupénfjo Emision  Vencimiento M"“&;{‘f;ﬂ?“m Divisa  Tipo vencimieto I“‘e(;ffmzsgcs;d"
Gobierno de Brasil 6,000 07/11/06 17/01/17 2.209 USD Al vencimiento 66,27
Gobierno de Brasil 8,000 220705 15/01/18 483 Amortizable 57,92
Gobierno de Brasil 5,875 06/01/09  15/01/19 1.919 Al vencimiento 56,38
Gobiemo de Brasil 8,875 06/10/04 14/10/19 795 Al vencimiento 35,27
Gobierno de Brasil 12,750 19/01/00  15/01/20 168 USD Al vencimiento 10,73
Gobierno de Brasil 4,875 15/04/10 22/01/21 2.988 USD Al vencimiento 72,82
Gobierno de Brasil 2,625 05/09/12  05/01/23 2,150 USD  Alvencimiento 28,22
Gobierno de Brasil 8,875 07/03/01 15/04/24 1.144 USD Al vencimiento 50,78
Gobierno de Brasil 8,875 25007003 15/04/24 Al vencimiento 4,10
Gobierno de Brasil 4,250 23/10/13 07/01/25 4300 USD  Alvencimiento 91,38
Gobicrmno de Brasil 8,750 31/01/05 04/02/25 964 USD Al vencimiento 42,18
Gobierno de Brasil 10,125 04/06/97  15/05/27 1.333 USD Al vencimiento 67,51
Gobierno de Brasil 12,250  24/02/00  06/03/30 442 USD  Alvencimiento 27,07
Gobierno de Brasil 8,250 12/01/04  20/01/34 1.691 USD Al vencimiento 69,77
Gobierno de Brasil 7,125 10/01/06  20/01/37 2.130 USD Al vencimiento 75,87
Gobiemno de Brasil 11,000 10/08/00  17/08/40 1.156 Opcion de compra 63,60
Gobierno de Brasil 5,625 30/09/09  07/01/41 2.504 Al vencimiento 70,42
Gobiemo de Brasil 5,000 23/07/14 27/01/45 3.550 Al vencimiento 88,75

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.
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Brasil, mantiene un total de dieciocho bonos soberanos emitidos en moneda
norteamericana que se encuentran vigentes. Ademas, poseen en promedio un cup6n fijo
de 7,729%, que evaluando para el 30 de junio de 2015 presentan una duraciéon promedio
hasta su vencimiento de 16,855 afios. Estos titulos de renta fija constituyen en total un

monto que se encuentra en circulacion de USDS$ 30.019 millones.

De la misma manera en la que fue presentada para Venezuela y Colombia, la deuda

soberana de este pais se encuentra distribuida:

Grafico N° 10. Distribucién de la Deuda de Brasil
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.

Por otra parte, la mayoria de la deuda externa se encuentra constituida por bonos
bullet, explicados anteriormente. Estos bonos representan el 88,89% del total del niimero

de emisiones de bonos, mientras que los titulos de renta fija amortizables apenas son el
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5,56%. Asi mismo, segin fa cantidad cmilida, Tos hanos con cancelacion del principal ¢
ercses al venelmicnto conforman el 94,544 dof total, restando un porcentaje de donds

un 1.61% le partencee @ ios honos amortizablys.

Labla N7 10 Desyloze & la Deuda Brasiiers

Tipo Emsiones  Lmiswpes (Y% Ami(MIN]  Monto (%)
Alvesytirento 3 W R 28380 91840
Amnrzabis = 556 fxd X
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B I8 10,009
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Grafioo N 12 Porcentaje sexun el Monto de fas Ennsioncs de Bonos Saberanos
Brasileros
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V1.3.2, Evolucion def Mercado Internacinnal de Banns Brasileros

Las alias tasas de interes gue los paisss extranicros implementaron 2 finales de los
setenta, lu revesion en lus economias industrializadas imemacionales, el gran aumento dg
J2 deuda extera, enie otros factores, favorecicron sl estallide de la gran cnsis de la
deuda de Amdrica Latina en 1982, Brasil, ante su cgisis linancicra, acudié al TMI para
pedir v plan de gjuste de 1t druda v la recstructuractan de Ia mismia, & la ver que se
compromelia on seducir ¢l erédito intema y ef déficit publico {Pons Caixds, 1987) Sin
chibargo, tamo 281as poiiticas commerivas como una seric de planes do esimbilizaciin
cjeccuadns en osta nacidn, no tograron mejorar 1a siluacion coonomiva por la gue se
estaha pasando. Debido a csto, a inicios de la década de fos poventa. ¢f goherno
brasifeiio ucepld Jas condiciones estipuladas por ¢f Plan Brady de Reedracinracion de l1a
Deuda e implementd una polilica de aitas tasas de interds para evitar 1a fuga 4> eapirales
(Banco Cenlral de Venerucla, 19973 Este plan redujo momemidneamente su deuda
exteina. a pesar de que fa ceonomia brasilera gozaba un poriodo dJu prosporichad
traducido on altas yens de imerds, valerizacion de la moneda nacional, cie. penr gue

nve una corta duracida, pues tanto faclores inemos camn exlernos podujeren el
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estallido de la crisis cambiaria de Brasil en 1998-1999, que afectd considerablemente su

propio riesgo pais (Fuentes, 2013).

Debido a esta crisis cambiaria brasilera, el sistema econdmico se iba a empezar a
regir a través del establecimiento de metas superdvit en las cuentas fiscales, metas de
inflacién, ya que su preocupacion primordial estuvo dirigida a estabilizar los precios, es
decir, lograr bajas tasas de inflacion, y un tipo de cambio flexible que iba a sustituir al
régimen de ancla cambiaria, que prometian un escenario favorable, reflejandose en la
disminucion del riesgo pais brasilefio (Bastian & Soihet, 2012). Sin embargo, a partir de
este periodo en adelante, Brasil ha mantenido una deuda publica considerablemente alta,
que ha afectado la tasa de inflacion y las tasas de interés. Ademas, el alza de las tasas de
interés de Estados Unidos en el afio 2000, perjudicaron la percepcion del riesgo pais en
numerosos paises como Brasil y condujo a un movimiento de capital extranjero hacia el
sistema financiero americano en busqueda de mejores rendimientos (Garcia Freites,
2004). El grafico N° 13 muestra el stock de deuda externa soberana de Brasil, para el
periodo comprendido entre octubre del afio 2006 y junio de 2015.

Grafico N° 13. Saldo de la Deuda Publica Externa de Brasil
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Fuente: Secretaria del Tesoro Nacional (2015).
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En cuanto a los niveles de incumplimiento de pagos, Brasil fue uno de los pocos
paises que realizd tinicamente un default, especificamente en el afio 1898. Luego, para
1950, la preocupacion de Brasil respecto a su reputacion sobre sus bonos soberanos fue
tal que logré mejorarla, evitando quedar excluida de los mercados financieros
internacionales (Reinhart & Rogoff, 2008). Esto, a su vez, provocd una entrada de
nuevos flujos financieros en el pais. donde para 1880 Brasil resaltaba entre uno de los
cinco paises latinoamericanos con mayor acumulacién de capitales. Lamentablemente,
una década después, por la creciente deuda publica producida por déficits estallé una
crisis en este pais que trajo como resultado final gran incremento de los costos internos
del servicio de la deuda, y que para finales de 1898 se transformé en dicho impago

(Banco Interamericano de Desarrollo, 2007).

Mids adelante, durante el siglo XX, la crisis de 1980 y 1990 trajo una serie de defaults
que volvieron a ocurrir en estos paises. Brasil, por ejemplo, no cumplié con el pago de
sus obligaciones contraidas siete veces, especificamente en los afios 1902, 1914, 1931,
1937, 1961, 1964 y 1983. Esta época se caracteriza por el gran incremento del riesgo
pais de estos paises que reducia la confianza de inversores extranjeros, a pesar de que
gran parte de los ingresos por exportacién y por recaudacién tributaria eran destinados

hacia el pago del servicio de la deuda (Reinhart & Rogoff, 2008).

Una vez presentado el contexto de los mercados internacionales de bonos,
respaldados por los gobiernos, y los distintos panoramas presentados a lo largo del
tiempo, surge l!a necesidad de estudiar el impacto de ciertas variables y el
comportamiento de los agentes econdémicos, que pueden afectar dicho mercado,

generando volatilidad en sus precios.

103



CAPITULO VIi. ANALISIS DE RESULTADOS

En este capitulo se especificaran las variables a utilizar y se desarrollard el proceso

de estimacién del modelo EGARCH con el correspondiente analisis de los resultados

obtenidos en dicho modelo.

VII.1. Definicion de las variables

a)

b)

Bonos Soberanos Internacionales: Los bonos soberanos son instrumentos de
deuda emitidos en moneda extranjera y garantizados por los Gobiernos
Centrales de los Estados soberanos, con la finalidad de obtener fondos para
el financiamiento (Das, Papaioannou, & Trebesch, 2012).

Estos instrumentos de renta fija poseen la caracteristica de presentar una
tasa de interés que va a determinar el precio del mismo, mediante una
relacién inversamente proporcional (aumenta la tasa de interés del bono y
disminuye su precio, y viceversa) (Gitman & Joehnk, 2009).

Calificacion Crediticia: Las calificaciones crediticias son opiniones
profesionales y especializadas acerca de un analisis de los activos de una
empresa, Estado o nacion, es decir, de la capacidad de pago que poseen
frente a sus obligaciones legales o la capacidad de administrar las inversiones
de terceros. Estas calificaciones son realizadas a través de anuncios, por parte
de las agencias privadas calificadoras de riesgo, las cuales son
principalmente Standard & Poor’s, Moody's y Fitch (Investor Services S.A).

Respecto a la relacion esperada se presume encontrar una analogia
positiva, es decir, en un periodo de deterioro de la calificacion crediticia de
un Estado (mayor riesgo pais), se esperaria una disminucién de los precios de

los bonos soberanos, debido a que los inversionistas pueden presentar un

104



¢)

d)

estado de incertidumbre acerca de la capacidad de pago del gobierno
soberano. De igual forma, ante una subida en la calificacidn crediticia (menor
riesgo pais) se esperaria un aumento de los precios de los bonos soberanos,
como consecuencia de expectativas positivas por parte de los inversionistas
hacia el mercado.

Reservas Internacionales: Las Reservas Internacionales son el respaldo
ccondmico de un pais, representado en divisas principalmente, y utilizado
como mecanismo para hacer frente al servicio de la deuda, como también
para estabilizar la moneda nacional y tener capacidad para cancelar
importaciones y realizar transacciones con paises extranjeros (Banco Central
de Venezuela, s.f.). La fuente de obtencidn de las series de las Reservas
Internacionales serd la respectiva pagina de los Bancos Centrales de cada
pais.

En este caso, se supone encontrar una relacion positiva, una disminucion

en las Reservas Internacionales de un determinado pais, se esperaria que
ocasione una disminucién en el precio de los bonos soberanos, ya que el
Gobierno deberia acudir al Banco Central para tener acceso a estos activos
financieros y poder hacer frente al pago del capital y/o intereses de los bonos
soberanos.
Tipo de Cambio: El tipo de cambio se refiere a la cantidad necesaria de
moneda nacional para adquirir una unidad de moneda extranjera, publicado
oficialmente por los Bancos Centrales de cada pais. Generalmente, se toma
como base la moneda local de los Estados Unidos, es decir, el ddlar, ya que
s¢ presenta como la divisa méas comun en las transacciones internacionales
(Banco de la Republica, 2013). El tipo de cambio oficial se encuentra
publicado en la pagina del Banco Central, respectiva de cada pais.

En cuanto a esta variable, se espera una relacion ambigua, ya que una
devaluacion del tipo de cambio oficial puede ser vista a corto plazo por los

inversionistas, como una medida perjudicial que no cause incentivos para la
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compra de los Bonos Globales, disminuyendo asi el precio de los mismos.
Sin embargo, puede ser tomado como un ajuste de mejora en el ciclo
economico a largo plazo, estimulando la demanda de los bonos soberanos y
por tanto incrementando sus precios.

Para el caso de Venezuela. se percibe adicionalmente un tipo de cambio
paralelo que se estima que presente una relacidn positiva, debido a que un
aumento del tipo de cambio paralelo puede originar expectativas de deterioro
de la economia, ocasionando que los inversionistas tengan incentivos en
adquirir los bonos soberanos en el mercado primario a la tasa oficial
publicada por el Banco Central, aumentando el precio de estos bonos. La

fuente del tipo de cambio paralelo, es “DolarToday”.
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Tabla N° 11. Variables de Venezuela, Colombia y Brasil

Pais Variables Denominacion
Bono soberano Venezuela
D i nz082322
cpendienie 5 5 23/08/2022 ve

Calificacion crediticia  calificacion_venz

Venezuela Reservas Internacionales res_venz
Independientes
Tipo de cambio oficial tdcbev
Tipo de cambio paralelo tdcpar
Dependiente - " izbf;73§ /g(;) f‘;mbia col031819
Colombia Calificacion crediticia calificacion_col
Independientes  Reservas Internacionales res_col
Tipo de cambio oficial tdccol
Dependiente BO:(: ZZZ%TE Olzrlasil bra012221
Brasil Calificacion crediticia calificacion_bra
Independientes  Reservas Internacionales res_bra
Tipo de cambio oficial tdcbra

Fuente: Elaboracion propia.

La muestra seleccionada contiene 1.260 observaciones por variable, presentadas de
forma diaria, sin tomar en cuenta los fines de semana, las cuales van desde el 1 de

septiembre de 2010 hasta el 30 de junio de 2015.
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VIL.2. Estimacion de la volatilidad de mercado

Para la estimacion de la volatilidad de mercado se utilizaron los bonos soberanos de
largo plazo emitidos en ddlares antes del 1 de septiembre de 2010 y que se mantengan

vigentes para el 30 de junio de 2015, de los paises Venezuela, Colombia y Brasil.

Los titulos de renta fija internacionales del gobierno que cumplian con las anteriores
caracteristicas formaron un total de 14 para Venezuela, 11 para Colombia y 15 para
Brasil. Sin embargo, se planteé emplear el bono soberano mas liquido de cada pais y que
tuvieran un plazo similar de vencimiento, puesto que se presenta una alta correlacion
entre ellos, ademas que utilizando todos los bonos soberanos en conjunto por cada pais,
se generarian problemas econométricos como multicolinealidad. Por lo tanto, para
conocer cuales bonos eran los indicados, se tomaron en cuenta tres criterios
fundamentales que establecen adecuadamente la liquidez de los bonos. Generalmente, el
bono mas liquido es aquel que presenta el mayor monto de emision, que posee un cupon

relativamente alto y que presenta el menor diferencial entre los precios Bid — Ask.
Tomando en cuenta lo anterior, se seleccionaron los siguientes bonos soberanos:

Tabla N° 12. Variable Dependiente de Venezuela, Colombia y Brasil

Emisor Variabke  Cupén fiio Vencirmiertto le\g‘c’zz o VemTifr’;m Venhc“;sz)
Gobierno de Venezuela venz082322 12,750 16/08/2010 23/08/2022 3.000.000 USD  Amortizable 382.500
Gobierno de Colombia ~ <ol031819 7,375 18/03/2019 2.000.000 USD Al vencimiento

Gobierno de Brasil 4875 150472010 22/01/2021 2.987.500 USD Al vencimiento 72.820

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia.

Una vez seleccionados los bonos soberanos mas liquidos de cada pais, se procedio
con la estimacion del modelo Exponencial Generalizado de Heteroscedasticidad
Condicional Autorregresiva (EGARCH) por cada bono soberano liquido, es decir, en

total se obtuvieron tres modelos, cada uno correspondiente a cada pais.
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Los principales pasos a realizar para la estimacion del modelo fueron iguales para

cada pais.

VIL.2.1. Graficos de las series

Para la evaluacion de un proceso estocastico, el primer paso que se debe realizar es el
grafico de cada una de las series de tiempo a emplear en este trabajo de investigacion.
Con el grafico a nivel de cada serie de precio, se puede observar la naturaleza y las
fluctuaciones de las variables. Si el grafico de una variable exhibe una tendencia
estocdstica, probablemente se estaria en presencia de raiz unitaria que se debe eliminar a
través de la diferenciacion “d” veces de la misma variable, ya que las series de tiempo
no estacionarias son de poco valor para su estimacion y modelacion. La mayoria de las
series economicas utilizadas para las finanzas son integradas de orden uno, I (1)”, es
decir, han tenido que ser diferenciadas una vez para convertirse en series estacionarias

(Gujarati & Porter, 2010).

Al graficar la serie de precios de los bonos soberanos més liquidos de Venezuela,
Colombia y Brasil, se pudo observar que dichas variables presentaban alta volatilidad a
lo largo de toda la serie. De igual manera, al graficar las series de las calificaciones
crediticias respectivas para cada pafs, estas presentaron tramos constantes seguidos de
subidas o rebajas en la serie como consecuencia de cambios en la calificacién. Por su
parte, el grafico de la serie de las Reservas Internacionales de Venezuela mostré una
volatilidad que tuvo una caida mas pronunciada a partir del afio 2013; en cuanto a
Colombia, se pudo observar como las reservas internacionales fueron aumentando a lo
largo del periodo; y por dltimo el grafico de Brasil presentd una pendiente ascendente,
la cual a mediados de 2012 permanecié relativamente constante. Para finalizar, en el
caso de Venezuela, el tipo de cambio oficial presentdé un comportamiento constante y
para principios del afio 2013, ante una devaluacion, se observé el incremento seguido de
un periodo de estabilidad; el tipo de cambio paralelo mostré un comportamiento

constante que a partir de finales del afio 2013 presentd un crecimiento pronunciado. Para
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Colombia, la serie de tipo de cambio present6 una volatilidad a lo largo del periodo de

estudio que a partir del afio 2014 pasé a tener una pendiente creciente; y el grafico de

Brasil mostrdé una volatilidad con tendencia ascendente durante todo el periodo (Ver

Anexo 1).

Numéricamente, la evidencia de la volatilidad se estudia a través de la estimacion de

los estadisticos béasicos caracteristicos de las variables, analizando la desviacion

estandar. A continuacion, se presenta la tabla con los resultados obtenidos:

Tabla N° 13. Estadisticos Basicos de las Variables

Pais Variable Media

venz082322 90,384450
calificacion_venz ~ 25,266730

Venezuela res_venz 24,892070
tdcbev 5,289691
tdcpar 59,245020

col031819 124,209000
calificacion_co! 80,050390

Colombia
res_col 38251,960000 37828,150000
tdceol
bra012221 109,872500
calificacion_bra 82,329240
Brasil
res_bra
tdcbra 2,107798

Mediana

91,618000
32,695270
25,743000
4,300000
18,710000

122,783000
71,799150

1880,910000

108,348000

85,170040

2,037800

Maximo

122,970000
32,695270
31,612000
6,300000

484,410000

133,678000
85,170040
47394,310000
2677,970000

122,305000
85,170040

3,268300

Fuente: Célculos propios.

Minimo Desviacion
Estandar

37,023000 19.008120
3,946789 9,999115
16,180000 3,512562
4,300000 1,000344

7,530000 86,957120

115,940000 4,711915
68,135370 5,473241
26711,970000  6641,619000
1748,410000 211,816100

100,312000 5,296956

77,799150 3,588772
261319,7 29225,270000
1,534500 0,401706

Como se puede observar en la tabla N° 13, la volatilidad de las variables con

respecto a la media esta representada por la medida de dispersion de los valores de la

serie, conocida como la desviacidn estandar.
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VII1.2.2. Prueba de Raiz Unitaria

Para conocer si un proceso estocastico es estacionario o no, se realiza la prueba
formal de raiz unitaria para cada una de las variables por separado. Para fines de este
trabajo de investigacion, las pruebas a utilizar fueron: Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Se escogieron estas
tres pruebas para asegurarnos de la presencia o no de raices unitarias en cada serie de
tiempo. Tanto Augmented Dickey-Fuller como Phillips-Perron utilizan la cola negativa
de distribucion y presentan una hipétesis nula que si es aceptada implica que si hay 1
raiz unitaria o mds. Sin embargo, es recomendable usar pruebas que presenten hipdtesis
nulas cruzadas, por lo que se decidié también utilizar la prueba Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS), la cual utiliza la cola positiva de distribucidn y en la cual aceptar
la hipdtesis nula implica que no hay raiz unitaria, es decir la serie es estacionaria. Todas

estas pruebas son débiles para rechazar la hipdtesis nula, por tanto tienden a aceptarla.

En la prueba ADF, para aceptar la hipdtesis nula el valor del estadistico ADF debe
ser menor en valor absoluto a los valores criticos en niveles de 1%, 5% y 10% también
analizados en valor absoluto. Para la prueba Phillip-Perron, el andlisis es igual. Si el
valor del estadistico PP es menor en valor absoluto a los valores criticos en los niveles
de 1%, 5% y 10% en valor absoluto, se acepta la hipotesis nula y por tanto hay presencia
de raiz unitaria. Por el contrario, la prueba KPSS arroja valores criticos asintéticos y
para rechazar la hipdtesis nula que implica estacionariedad en la serie de tiempo, el valor
estadistico KPSS debe ser mayor en valor absoluto a los tres valores criticos asintdticos

(Quantitative Micro Software, 2009).

Cada variable fue estudiada por separado, aplicandoles estas pruebas primero a las
series en niveles, es decir, sin diferenciar, vy analizando los resultados. Si las pruebas
concordaban la existencia de raiz unitaria, se repetia el procedimiento para dicha
variable, pero esta vez diferenciada una sola vez. Nuevamente se estudiaba el resultado y

si se mostraba estacionaria con la primera diferencia, se estaria en presencia de una serie

111



de tiempo integrada de orden uno, “I (1)”. Utilizar de ahora en adelante las series de

precios en primera diferencia implica trabajar con los retornos de los bonos soberanos.

Al realizar las pruebas de raiz unitaria, ADF, PP y KPSS, para cada variable en
niveles, se pudo observar en el caso de Venezuela que tanto el bono soberano, la
calificacion crediticia, las reservas internacionales y el tipo de cambio oficial mostraron
presencia de raiz unitaria, por tanto se procedio a realizar las mismas pruebas pero con
cada variable en primera diferencia y se comprobd que se hacian estacionarias. En
cambio, al realizar las pruebas a nivel del tipo de cambio paralelo se observo que hubo
una discrepancia en el resultado arrojado por la prueba KPSS, sin embargo se tomé en
cuenta el resultado de ADF y PP que indicaban estacionariedad en la serie. Con respecto
a Colombia, el bono soberano, la calificacion de crédito, las reservas internacionales y el
tipo de cambio también presentaron, en niveles, la existencia de raiz unitaria al realizar
las pruebas mencionadas anteriormente, y de igual forma dichas variables se hicieron
estacionarias al realizar el mismo estudio con las primeras diferencias. Por ultimo, para
Brasil, todas las variables presentaron raiz unitaria en las pruebas en niveles, excepto las
reservas internacionales, las cuales presentaron la misma situacion que el tipo de cambio
paralelo de Venezuela, por lo que se tomaron estacionarias de acuerdo a las pruebas
ADF y PP. Seguidamente, para el bono soberano, la calificacion crediticia y el tipo de
cambio de Brasil se realizaron las prucbas en primera diferencia obteniendo la

estacionariedad de las mismas (Ver anexo 2). A continuacion, se presenta una table

resumen de los resultados obtenidos:

112



Tabla N° 14. Pruebas de Raiz Unitaria para Venezuela, Colombia y Brasil

Pais Variable KPSS 1)
venz082322 Acepta Ho  Acepta Ho Rechaza Ho I(1)
calificacion venz Acepta Ho  Acepta Ho Rechaza Ho I(1)

Vene la res_venz Acepta Ho  Acepta Ho Rechaza Ho I(1)
tdcbev Acepta Ho  Acepta Ho Rechaza Ho I(1)
tdcpar Rechaza Ho Rechaza Ho Rechaza Ho 1(0)

c0l031819 Acepta Ho  Acepta Ho Rechaza Ho I(1)
calificacion col ~ AceptaHo AceptaHo Rechaza Ho I(1)

Colombia
res_col AceptaHo AceptaHo Rechaza Ho I(1)
tdecol AceptaHo  Acepta Ho Rechaza Ho I(1)
bra012221 AceptaHo  Acepta Ho Rechaza Ho I(1)
_ calificacion bra  Acepta Ho  Acepta Ho Rechaza Ho I(1)
Brasi res_bra Rechaza Ho Rechaza Ho Rechaza Ho 1(0)
tdcbra Acepta Ho  Acepta Ho Rechaza Ho I(1)

Fuente: Eviews, Calculos propios.

VII1.2.3. Normalidad de los Residuos

Para estudiar el supuesto de normalidad en los residuos de las variables dependientes
en primera diferencia, se acudio a la realizacion del histograma. Este grafico indica la
forma de la funcién de densidad poblacional (FDP) de la variable seleccionada, es decir,
indica la distribucion que presentan los residuos. Para conocer si los residuos muestran
una distribucion normal perfecta, se analiza el resultado que arroja la asimetria, el cual
debe ser igual a cero, y el de la curtosis, la cual debe ser igual a tres. Ademas, se debe

analizar el estadistico de normalidad de Jarque-Bera (JB) que arroja el mismo diagrama,
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el cual esta distribuido como una X2 con 2 grados de libertad y es una prueba en la que
la hipétesis nula establece que los residuos estan distribuidos de manera normal. La
forma de aceptar la hipotesis nula es que el valor estadistico JB sea igual a cero o muy
cercano a €l, junto a una probabilidad que arroje un valor muy alto, es decir, se puede
rechazar la hip6tesis nula si la probabilidad de JB resulta un valor menor al 5% del nivel

de confianza (Gujarati & Porter, 2010).

Al realizar el histograma para cada uno de los paises, se obtuvieron los siguientes

resultados:
Tabla N° 15. Prueba de Normalidad para Venezuela, Colombia y Brasil

Variable Asimetria Curtosis Estadistico JB Probabilidad
venz082322 -0,740907 7,987522 1421,23500 0,000000 Rechazo Ho
col031819 -0,469183 6,774893 794,34320 0,000000 Rechazo Ho
bra012221 -0,13311 6,660417 707,15010 0,000000 Rechazo Ho

Fuente: Eviews. Calculos propios.

A partir de estos resultados, se pudo determinar que los residuos de las variables
dependientes estacionarias del modelo no se distribuyen como una normal perfecta, por
lo que se procedio a analizar los resultados de la asimetria y la curtosis de cada variable
para conocer la forma de la distribucion. Los residuos de los respectivos bonos
soberanos de Venezuela, Colombia y Brasil presentaron una distribucion sesgada a la
izquierda y con forma leptocurtica, determinada por el valor de la asimetria y curtosis de

cada uno de ellos (Ver Anexo 3).

VIL.2.4. Modelo ARIMA

Para la identificacion del modelo ARIMA, la condicion fundamental es que la serie

de tiempo a estudiar sea estacionaria (Gujarati & Porter, 2010).
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Es comun encontrar en las regresiones de series de tiempo que los términos del error
de las series a utilizar estén correlacionados con sus propios valores rezagados. Existen
pruebas que lo determinan, estas son la prueba de Breusch-Godfrey Serial Correlation
LM Test y la prueba “d” de Durbin-Watson. Sin embargo, esta ultima prueba no se
tomard en cuenta, ya que presenta diversas limitaciones si se estd en presencia de un
modelo autorregresivo en donde sus residuos no estan distribuidos normalmente. La
prueba de Breusch-Godfrey es la mas adecuada porque permite conocer la estructura
ARMA de orden superior de la serie como herramienta para resolver el problema de
autocorrelacion. La prueba Breusch-Godfirey plantea una hipdtesis nula que indica que el
término del error no presenta autocorrelacion para el orden de p rezagos (p es el mimero
de términos de rezagos incluidos al realizar la prueba) y esta se evalGa a través del
estadistico F, en donde si la probabilidad F es mayor a 0,1, es decir, el nivel de
significancia estadistica del 10% y un nivel de confianza del 90%, se acepta la hipotesis

nula y el modelo no presenta autocorrelacion serial por lo tanto no posee estructura

ARMA (Ver anexo 4).

El estadistico de esta prueba es el Obs*R-squared, el cual se distribuye
asintdticamente como una X?(p). Si la hipétesis nula se rechaza, hay que determinar la
longitud del rezago, es decir el valor de p, por lo que se evaluardn los criterios de
informacion Akaike (AIC), Schwarz (SC1) y Hannan-Quinn (HQ). De esta manera, se
comienzan a introducir términos significativos a la regresion hasta que estos criterios
empiecen a crecer, y una vez que esto ocurre, se conoce dicha longitud. Los rezagos
relevantes de cada serie de precic son los términos autorregresivos AR (p), con dichas

estructuras se corrige el problema de autocorrelacion serial. (Gujarati & Porter, 2010).
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En la siguiente tabla, se observaran los resultados de las estructuras ARMA para

cada variable del modelo:

Tabla N° 16. Estructuras ARMA para Venezuela, Colombia y Brasil

Pafs Variable Estructura ARMA
d(venz082322) 1(0) AR(1) 0,065817
d(calificacion_venz) 1(0) 0,000000
00

Venezel d(res_venz) I(0) 0,000000
d(tdcbev) 1(0) 0,000000

AR(1) MA(1)
td 0,998113

cpat AR(T)MA(IT)

d(col031819) 1(0) AR(1) MA(1) 0,036218
d(calificacion_col) 1(0) 0,000000

Colombia AR(1) MA(1)
d(res_col) [(0) AR(2) MA(2) 0,998553

AR(8) MA(8)
d(tdcco)) [(0) MA(1) MA(7) 0,063257
d(bra012221) 1(0) AR(1) MA(D) 0,027745
d(calificacion bra) 1(0) 0,000000

Brasil AR(1) MA(1)
res_bra AR(2) MA(2) 1,000000

AR(3)

d(tdcbra) 10) AR(1) AR(8)  0,022662

Fuente: Eviews. Célculos propios.

Como se observa en la tabla N° 16, en el caso de Venezuela, ¢l bono soberano
presentd autocorrelacion en el primer rezago y el tipo de cambio paralelo también
presentd autocorrelacion el primer rezago y en el rezago numero once. Luego, para
Colombia, el bono soberano mostré autocorrelacién en rezago uno y las reservas
internacionales, en el rezago uno, en el rezago dos y por ultimo, en el rezago ocho. Con

respecto a Brasil, el bono soberano expuso problemas de autocorrelacion serial en el
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primer rezago, las reseras internacionales, en los rezagos niimero uno, dos y tres, y €l
tipo de cambio manifesté también problemas de autocorrelacién en el primer rezago

(Ver Anexo 95).

Vil.2.5. Modelo VAR

Esta metodologia toma simultaneamente diversas variables dependienies, en la que
cada una es explicada por sus valores pasados y por los valores pasados de las otras
variables dependientes utilizadas en el modelo. El modelo de Vectores Autorregresivos
a priori no establece distincién entre variables enddgenas y exdgenas. Por ello, es
fundamental realizar la prueba de Causalidad de Granger que permite determinar cudi es
la variable exdgena que causa en el sentido estadistico a la variable enddgena,
estableciendo una causalidad unidireccional que en algunos casos puede ser

bidireccional (Gujarati & Porter, 2010).

Se crea un VAR para cada pais, seleccionando las respectivas variables, sin
diferenciar, utilizadas en el estudio, aunque algunas necesiten de la diferenciacion para
volverlas estacionarias. Se debe determinar el nimero de rezagos optimos del VAR,
paso realizado mediante el Método Toda Yamamoto. A través de este método, se
utilizaron inicialmente 50 rezagos para establecer en donde los criterios de informacion
se hacen minimos, para ver cual es el nimero dptimo de rezagos para el VAR. Los
criterios de infoermacidn estudiados para este trabajo de investigacion serdn el Final
Prediction Error (FPE) y el Akaike Information Criterion (AIC). Una vez obtenido el
numero de rezagos por optimizacién, se procede a volver a estimar el VAR con este
nuevo dato, pero es importante agregar un rezago adicional por la presencia en una o

todas las variables de una raiz unitaria a nivel.

Ya estimado el VAR con el ntimero de rezagos éptimos, se realiza el VAR Residual
Serial Correlation Test, el cual presenta una hipdtesis nula que indica que no hay

correlacion serial en los residuos y ésta se acepta cuando la probabilidad del rezago sea
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mayor a 0,1. Por Gltimo, se realiza el VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
Tests, el cual deberfa arrojar como resultado que las variables previamente establecidas
en nuestra investigacion como exodgenas, o sean realmente, mas no indica a qué nivel es

la causalidad.

Para Venezuela, el VAR resultdé estimado con cuatro rezagos, debido a que los
criterios de informacion FPE y AIC hicieron minimc en el tercer rezago v per presentar
la mayorfa de las variables raiz unitaria a nivel, se agregdé un rezago adicional (Ver
Anexo 6). Al realizar la prueba de correlacion serial en los residuos del VAR, se puede
observar que el modelo VAR con cuatro rezagos no presenta autocorrelacion hasta el dia
28, ya que la probabilidad hasta ese periodo es superior al nivel de significancia 0,1, por
lo que se acepta la hipoétesis nula. Este resultado es satisfactorio, dado que puede servir
para realizar predicciones para el proximo mes, sin presentar problemas de

autocorrelacion (Ver Anexo 7).

Una vez realizada esta prueba, se contin(a el estudio con la prueba de Causalidad de
Granger, la cual determina que las variables reservas internacionales y tipo de cambio
paralelo son significativas, por lo tanto causan en el sentido de Granger a la variable
endogena bono soberano de Venezuela (Ver Anexo §). A continuacion se plantea una
tabla con los resultados obtenidos en la prueba de Causalidad de Granger para

Venezuela:
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Tabla N° 17. Resultados Obtenidos en la prueba de Causalidad de Granger para
Venezuela

Variable dependiente: Bono Soberano de Venezuela (venz082322)

Variables Independientes Probabilidad

Calificacion Crediticia

(calificacion venz) 0,1597

Reservas Internacionales

0,0977
(res_venz)
Tipo de Cambio
(tdcbev) 0.1610
Tipo de Cambio Paralelo 0.0418
(tdcpar)

Fuente: Eviews. Calculos propios.

Con respecto a Colombia, la estimacion del VAR se realizé con siete rezagos, debido
a que los criterios de informacion FPE y AIC hicieron minimo en el sexto rezago y
como todas las variables presentaron raiz unitaria a nivel, se agregé un rezago adicional
(Ver Anexo 6). Al realizar la prueba de correlacion serial en los residuos del VAR, se
puede observar que el modelo VAR con siete rezagos presenta un problema de
autocorrelacion al segundo dia, ya que la probabilidad en ese periodo es inferior al nivel
de significancia 0,1, por lo que se rechaza la hipdtesis nula y se puede decir que los
cambios ocurren de forma acelerada, impidiendo pronosticar correctamente para

periodos mayores (Ver Anexo 7).

Luego, se procede con la prueba de Causalidad de Granger, la cual determina que
las variables reservas internacionales y tipo de cambio oficial son significativas, por lo

tanto causan en el sentido de Granger a la variable endogena bono soberano de
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Colombia (Ver Anexo 8). Los resultados obtenidos en dicha prueba se muestran en la

tabla siguiente:

Tabla N° 18. Resultados Obtenidos en la Prueba de Causalidad de Granger para
Colombia

Variable de endiente: Bono Soberano de Colombia (c0l031819)

Variables Independientes Probabilidad

Calificacién Crediticia

(calificacion_col) 0,2156

Reservas Internacionales

(res_col) 0,0398
Tipo de Cambio
(tdccol) 0,0348

Fuente: Eview. Calculos propios.

Para finalizar esta parte del estudio, se realiz6 el estudio del VAR para Brasil con
siete rezagos, debido a que los criterios de informacion FPE y AIC hicieron minimo en
el sexto rezago y por presentar la mayoria de las variables raiz unitaria a nivel, se agreg6
un rezago adicional (Ver Anexo 6). Después se procedido a realizar la prueba de
correlacion serial en los residuos del VAR, la cual arrojé que el modelo VAR con siete
rezagos no presenta autocorrelacion hasta el dia veinte, ya que la probabilidad hasta ese
periodo es superior al nivel de significancia 0,1, por lo que se acepta la hipdtesis nula.
Este resultado también es satisfactorio, dado que puede servir para realizar predicciones

para los préximos veinte dias, sin presentar problemas de autocorrelacion (Ver Anexo
7).

La prueba de Causalidad de Granger para Brasil, determindé que las reservas

internacionales son significativas, por lo tanto causan en el sentido de Granger a la
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variable endogena bono soberano de Brasil (Ver Anexo 8). En la siguiente tabla se

presentan los resultados obtenidos en dicha prueba:

Tabla N° 19. Resultados Obtenidos en la Prueba de Causalidad de Granger para
Brasil

Variable dependiente: Bono Soberano de Brasil (bra012221)

Variables Independientes Probabilidad

Calificacion Crediticia

(calificacion bra) 0,5503

Reservas Internacionales

(res_bra) 0,0000
Tipo de Cambio
(tdcbra) 0.2692

Fuente: Eviews. Célculos propios.

A continuacién, en la siguiente tabla resumen se muestran los resultados obtenidos

para la elaboracion del VAR para cada pais:

Tabla N° 20. Resultados Obtenidos para la Elaboracion del VAR para Venezuela,

Colombia y Brasil
M R e s A
Venezuela
Colombia
Brasil

Fuente: Eviews. Calculos propios.
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De esta manera, se procedera a estimar las ecuaciones de tendencia para cada pais,
Gnicamente con las respectivas variables significativas arrojadas por la prueba de

Causalidad de Granger.

Una vez estimadas las ecuaciones de tendencia con las variables significativas
arrojadas por la prueba de Granger, se evaluara nuevamente la significancia de cada una
de estas variables, desde la mas rezagada hasta la menos rezagada. En el caso de que
alguna de estas variables pierda la significancia, se eliminara de la ecuacion y se volvera
a estudiar la significancia de las variables restantes, resultando, finalmente, una ecuacion
donde todas las variables presentes sean significativas a un nivel estadistico de

significancia del 10%, es decir, a un nivel de confianza del 90%.

Comenzando con la ecuacién de tendencia de Venezuela, se pudo observar que la
variable mas rezagada y no significativa, era el tipo de cambio paralelo rezagado en un
periodo, por lo cual se elimind de la ecuacion. Al evaluar nuevamente, la variable
independiente, reservas internacionales venezolanas, en su primera diferencia, y la
constante, resultaron ser no significativas, descartdndolas de igual forma de la ecuacion.
Por su parte, el tipo de cambio paralelo, en niveles, se mostré significativo, resultando
asi una ecuacion de tendencia significativa, Gnicamente con el rezago del periodo
anterior del bono soberano venezolano, el tipo de cambio paralelo en niveles y el tipo de

cambio paralelo en niveles y rezagado en once periodos (Ver Anexo 9). En la siguiente

tabla, se presenta la ecuacion de tendencia:

Tabla N° 21. Ecuacién de Tendencia Definitiva para Venezuela

Pais Variable Probabilidad
tdepar 0,0190
Venezuela tdepar(-11) 0,0275
AR (1) 0,0000

Fuente: Eviews. Calculos propios.
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De igual forma, para Colombia se realizd el mismo proceso de evaluacién de la
significancia de sus variables, elimindndose en el siguiente orden: primero, las Reservas
Internacionales diferenciada y rezagada en ocho periodos, luego las Reservas
Internacionales diferenciada y rezagada dos periodos, que ocasionaron que las Reservas
Internacionales rezaga en un periodo se convirtiera significativa; eliminando después las
Reservas Internacionales del periodo diferenciada una vez, asi como, la variable
diferenciada del tipo de cambio, que habian resultado ser no significativas. De esta
forma, queda la ecuacién de tendencia Unicamente con la constante, la Reserva
Internacional diferenciada y rezagada en un periodo y el primer rezago del bono
soberano colombiano (Ver Anexo 9). Se presenta una tabla con la ecuacion de tendencia

estimada para Colombia:

Tabla N° 22. Ecuacion de Tendencia Definitiva para Colombia

Pais Variable Probabilidad
0,0190
Colombia d(res_col(-1)) 0,0112
AR (1) 0,0000

Fuente: Eviews. Calculos propios.

Por altimo, en el caso de Brasil se eliminaron las variables: Reservas Internacionales,
en nivel, rezagada tres periodos y Reservas Internacionales, en nivel, rezagada dos
periodos, provocando que las variables: Reservas Internacionales, en nivel, y Reservas
Internacionales rezagada en un periodo, se convirtieran en significativas, resultando de
esta manera, una ecuacion de tendencia final con la constante, las Reservas
Internacionales en nivel, las Reservas Internacionales rezagada en un periodo y el bono
soberano rezagado en un periodo, siendo todas estas ultimas variables significativas (Ver

Anexo 9). A continuacién se plantea la tabla con la ecuacién de tendencia estimada para

Brasil:
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Tabla N° 23. Ecuacion de Tendencia Definitiva para Brasil

Pais Variable Probabilidad
0,0005
res_bra 0,0000
Brasil
res_bra(-1) 0,0000
AR (1) 0,0000

Fuente: Eviews. Calculos propios.

En los mercados financieros, los anuncios de las principales calificadoras de riesgo
pais no influyen directamente en la volatilidad de los precios de los bonos soberanos.
Esto es debido a que los inversionistas a la hora de tomar decisiones, se anticipan a las
opiniones emitidas por las agencias Standard and Poor’s, Moody’s y Fitch, de esta
manera condicionan al mercado ocasionando cambios previos a los anuncios de las
calificadoras crediticias. Tedricamente, existe evidencia de volatilidad en los precios de
los bonos dias antes del cambio de la calificacién crediticia, consecuencia de otras

variables o del comportamiento del mismo precio del bono respecto al dia anterior.

Ademas, estadisticamente, segiin la realizacion de las ecuaciones de tendencia
respectivas para Venezuela, Colombia y Brasil, las calificaciones de riesgo pais no

presentan significancia alguna en la volatilidad de los bonos soberanos, por lo que

quedan eliminadas del modelo.

VI1.2.6. Heteroscedasticidad de los Residuos

Las estimaciones de minimos cuadrados ordinarios (MCO) pueden presentar
heterocedasticidad, por tanto, para conocer si la varianza de los errores es constante o
no, se debe aplicar la prueba de Heterocedasticidad de White, a la cual no se le coloca
términos cruzados por tener gran numero de regresores. Para el desarrollo del modelo

EGARCH, interesa que la varianza de los residuos no sea constante. Esta prueba general
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de heterocedasticidad presenta el Obs*R-square, el cual es el estadistico de White que se
encuentra distribuido asintéticamente como una X2 con el nimero de grados de libertad
igual a los coeficientes de pendiente en la regresidn; tiene una hip6tesis nula que afirma
la no presencia de heterocedasticidad y se acepta al analizar el estadistico F cuando la

probabilidad F es mayor a 0,1 (Quantitative Micro Software, 2009).

Los resultados obtenidos con esta prueba realizada para cada uno de los paises a
estudiar, indicaron la presencia de heterocedasticidad en los residuos de cada una de las
ecuaciones de tendencia, dado que presentaron una probabilidad I menor a 0,1,

rechazando la hipdtesis nula (Ver Anexo 10).

A continuacién, se vuelve a realizar una prueba de heterocedasticidad, pero esta vez
es una prucba especifica para este modelo, la cual seria la prueba de Heterocedasticidad
ARCH LM. Esta prueba presenta una hipétesis nula que indica que no hay mas términes
ARCH de orden g en los residuos. El estadistico de 1a prueba LM de Engle es el Obs*R-
square y esta distribuido asintdticamente como una X? bajo ciertas condiciones
generales. Esta prueba se realiza con 12 rezagos y en ella se analiza la Prob.Chi-square,
la cual debe ser menor a 0,1 para rechazar la hipdtesis nula y comenzar a introducir

términos ARCH y GARCH para la modelacion del trabajo de investigacion.

Al realizar esta prueba especifica de heterocedasticidad, se pudo analizar a través de

los resultados arrojados para cada uno de los paises, la posibilidad de incorporar
términos ARCH y GARCH a la ecuaciéon de tendencia, ya que presentaron una

Prob.Chi-square menor a 0,1 rechazando la hipotesis nula (Ver Anexo 11).
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Se presenta una tabla con los resultados obtenidos en las prueba de

heterocedasticidad para cada pais:

Tabla N° 24. Resultados Obtenidos en la Prueba de Heterocedasticidad de White y

ARCHIM
Prueba de Prucha d'e.
, . Heterocedasticidad
Pais Heterocedasticidad de
White ( Prob. F ) ARCHIM
' (Prob. Chi-square )
Venezuela 0,0013 0,0000
Colombia 0,0000 0,0000
Brasil 0,0001 0,0000

Fuente: Eviews. Calculos propios.

VIL.2.7. Modelos ARCH, GARCH y EGARCH

En estos modelos especiales para el analisis de series de tiempo financieras, la
volatilidad de la varianza de la variable enddgena se encuentra en funcion de los valores
pasados de las variables exégenas y de ella misma. Un modelo ARCH sencillo es un
GARCH (0,1) en donde no hay un prondstico de la varianza del rezago en la ecuacion de
la varianza condicional. En cambio, un GARCH (1,1) significa que tiene un primer
término GARCH autorregresivo de orden 1 y un segundo término ARCH de media
movil de primer orden también. Sin embargo, existen modelos GARCH (g, p) de orden
superior. Generalmente este modelo es estimado en Eviews por el método de Maxima
Verosimilitud, asumiendo que los errores se distribuyen condicionalmente de manera
normal y modificando el #-Statistic por el z-Statistic, sin generar cambio alguno en su

evaluacion (Quantitative Micro Software, 2009).

Comenzando con la estimacion de este modelo, primero se introdujo un términc

ARCH a la ecuacién de varianza resultando significativo para cada uno de los paises
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(Ver Anexo 12). Seguidamente se realiz6 la prueba ARCH LM, donde se observé que se
podia continuar con la introduccion de términos a la ecuacion, por tener una Prob. Chi-
square menor a 0,1 (Ver Anexo 13). Por lo tanto se procedié con la introduccién de un
término GARCH a la misma ecuacion de varianza (Ver Anexo 14). En este caso, al
realizar la prueba ARCH LM se pudo observar que la Prob. Chi-square era mayor a 0.1,
por lo tanto no quedaban residuos significativos que debia ser incluidos en la ecuacion,

resultando el modelo un GARCH (1,1) (Ver Anexo 15).

Posteriormente, se realizé una comparacion entre el modelo ARCH y GARCH de
cada uno de los paises, para seleccionar el modelo que arrojara los menores valores en
los criterios de informacién (AIC, SC, HQ). A continuacion, se presentan los valores

para cada modelo:

Tabla N° 25. Criterios de Informacién de los Modelos ARCH y GARCH

Pais Criterios de informacion ARCH(1,0) GARCH(L,1)
2,971023 2,910114
Venezuela 2,99156 2,934758
2,978744 2,919379
0,484207 0,319115
Colombia 0,504625 0,343618
0,491881 0,328324
0,93704 0,841037
Brasil 0,961526 0,869605
0,946242 0,851773

Fuente: Eviews. Calculos propios.

A partir del andlisis realizado sobre los resultados expuestos en la tabla anterior, se
determiné que para Venezuela, Colombia y Brasil, el modelo GARCH (1,1) resultd ser

el mejor por presentar los valores mds bajos en los criterios de informacion.
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Para continuar con la estimacion de los modelos, se deben tomar en cuenta tres
supuestos generales de distribucidén condicional de los errores: distribucién normal
(Gaussiana), distribucion ¢-Student y distribucion generalizada de los errores (GED), de
los cuales la mejor serd determinada a través de la evaluacion de los menores valores en
los criterios de informacién AIC, SC y HQ. En la siguiente tabla se muestran los

resultados obtenidos para cada una de las distribuciones:

Tabla N° 26. Criterios de Informacion de las Distribuciones

Pais Criterios de informacion  Distribucion Normal Distribucion t-Student Distribucion GED
AlC 2910114 2,799334 2,79233
Venezuela 2,934758 2,828086 2,821082
2,919379 2,810143 2,803139
0,319115 0,262089 0,24671
Colombia 0,343618 0,290675 0,275296
0,328324 0,272832 0,257453
AIC 0,841037 1,336373 1,380134
Brasil 0,869605 1,369022 1,412785
0,851773 1,348642 1,392405

Fuente: Eviews. Elaboracion propia.

Luego de analizar los valores de los criterios de informacion de las distintas
distribuciones de los residuos, en el caso de Venezuela resultd ser la mas optima la
distribucién GED por presentar los menores valores en los criterios de informacion

comparados con la distribucién normal y la distribucion t-Student. (Ver Anexo 16).

Para Colombia, siendo la mejor distribucién la GED, no se seleccioné como la
Optima por modificar la significancia de las variables en la ecuacién de tendencia, por lo
que se selecciond la distribucion t-Student por presentar los menores criterios de

informacion en comparacion con la distribucion normal de los residuos (Ver Anexo 16).
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Por dltimo, para Brasil de acuerdo con el analisis se obtuvo como optima la
distribucion normal, por presentar los menores valores en los criterios de informacion

comparada con las distribuciones 7-Student y GED (Ver Anexo 16).

Seguidamente, se analizo la suma de los coeficientes ARCH y GARCH arrojados
para cada pais en el modelo GARCH. Dichas sumas resultaron ser muy cercanas a uno,
por lo que se puede indicar que los choques de volatilidad en las respectivas series son

persistentes.

Una vez obtenido el modelo GARCH con la respectiva distribucion mas adecuada de
los errores para cada pais, se procedid a cambiar el método de estimaciéon por un

EGARCH (Ver Anexo 17).

Posteriormente, se realizd nuevamente la evaluacion de los criterios de informacion
para seleccionar el modelo que presente los menores valores en los criterios de
informacion. En la tabla N° 27 se muestran los criterios de informacion obtenidos para

cada modelo:

Tabla N° 27. Criterios de Informacién de los Modelos GARCH y EGARCH

Pais Criterios de informacién GARCH(1,1) EGARCH(1,1)
AIC 2,79233 2,789721
Venezuela 2,821082 2,82258
2,803139 2,802074
AIC 0,262089 0,263193
Colombia 0,290675 0,295862
0,272832 0,275471
AlC 0,841037 0,847194
Brasil 0,869605 0,879843
0,851773 0,859463

Fuente: Eviews. Calculos propios.
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Una vez estudiados los criterios expuestos en la tabla anterior, para Venezuela el
modelo EGARCH resulta ser el Optimo por presentar los menores valores en los criterios
de informacion. En el caso de Colombia, realizando el mismo analisis, se observo que el
modelo GARCH muestra los menores criterios, asumiéndose como el mejor modelo. Por
ultimo, evaluando los criterios de informacion de Brasil, se puede observar que el
modelo GARCH presenta los menores valores, pero se asume el EGARCH como el
modelo dptimo, ya que el GARCH aun asi presentando los menores criterios elimina la
significancia de las variables en estudio. A continuacidn, se presenta una tabla indicando
cada modelo optimo con su respectiva distribucién y los resultados finales de cada

variable en estudio:

Tabla N° 28. Modelo Optimo para Venezuela, Colombia y Brasil

Pais Modelo Distrbucion de os Variables Coeficiernte Probabilidad
residuos
depar -0,005354 00358
Venezel EGARCH (1,1) GED depar(-11) 0,005855 0,0353
AR(1) 0,164427 0,0000
-0,028309 0,0124
Colombia GARCH (1,1) +Student d(res_col-1)) 0,001384 0,0164
AR(1) 0,155259 0,0000
-1,036832 0,0000
Brasi BGARCH (1) Normal res_bra 0,000533 0,0000
res_bra(-1) -0,00053 0,0000
AR(1) 0,179522 0,0000

Fuente: Eviews. Calculos propios.

Cuando el signo del coeficiente de una variable independiente arrojada en la
ecuacion de la media de cada modelo, se muestra positivo, quiere decir que dicha
variable actia de igual forma que la variable dependiente, es decir, su comportamiento

es directamente proporcional. Por el contrario, si el signo del coeficiente resulta ser
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negativo, el comportamiento es inversamente proporcional, por lo que la variable

independiente se comporta de manera opuesta a la variable dependiente.

Como se observa en la tabla anterior, todas las variables resultaron significativas. En
el caso de Venezuela, se muestra una relacion inversamente proporcional entre el tipo de
cambio paralelo y el Bono Global 2022, indicado por el signo negativo del coeficiente.
En cambio, se observa una relacion directamente proporcional a los once dias después
de que se presenta una alteracion en el tipo de cambio, y a un dia después de que se

muestra un cambio en el precio del mismo bono soberano.

Para Colombia, la constante presenta una relaciéon inversamente proporcional
respecto al bono soberano de dicho pais y, por otro lado, se muestra una relacién
directamente proporcional entre las reservas internacionales rezagada en un periodo y

entre el primer rezago del bono con respecto a dicho bono soberano colombiano.

Se puede observar que el bono soberano de Brasil, presenta una relacion
inversamente proporcional con la constante y las reservas internacionales rezagada en un
periodo, y una relacién directamente proporcional con las reservas internacionales y con

su mismo rezago en un periodo.

Para los tres paises, el modelo presenta un proceso autorregresivo (AR) que se ubica

dentro del circulo de raiz unitaria, indicando que son estacionarios.

Seguidamente, se muestran los graficos de los modelos optimos para cada pafs, como

también los graficos con las variables significativas para cada modelo.
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Grafteo N 17, Variables Signilivativas para ¢! Modelo GARCIT de Colombia
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Girdfico N° 18, Medelo EGARCH para Brasil
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Por Gltimo, analizando el caso de Brasil, y a pesar de que el grafico anterior no sea el
mas explicativo, se puede mencionar que una disminucion de las Reservas
Internacionales, provoca una disminucién del precio de los bonos soberanos, generandc
una gran volatilidad. Sin embargo, una disminucion de las Reservas Internacionales er
el dia anterior, produce un aumento en el precio actual de los bonos. De igual forma, el
precio del bono del dia anterior influye de manera directa en el precio actual del bonc

soberano de Brasil.
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CONCLUSIONES

El presente estudio se basé en el analisis de las volatilidades que presentan los bonos
soberanos y de las variables que influyen en dichos movimientos, a través de los

modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva, en particular el modelo
EGARCH.

Durante el desarrollo metodologico, se obtuvo, a través de la prueba de Causalidad
de Granger, que los anuncios por parte de las agencias calificadoras de riesgo crediticio,
no afectaban la volatilidad del precio de Jos bonos soberanos tanto de Venezuela, como
de Colombia y Brasil. Por tanto, se procedioé a analizar otras variables, y se determin6
que variables como las reservas y el tipo de cambio, si afectaban. Ademas.
estadisticamente, segin la realizacion de las ecuacijones de tendencia respectivas para
estos mercados emergentes, las calificaciones de riesgo pais no presentaban significancia

alguna en la volatilidad de los bonos soberanos, por lo que se eliminaron del modelo.

La falta de significancia de las calificaciones de riesgo pais, se debe a que,
generalmente, los inversionistas s¢ anticipan a estos anuncios, tomando decisiones que
condicionan al mercado financiero, es decir, produciendo una volatilidad en el precio de

los bonos antes del anuncio de la calificaciéon crediticia.

Luego de haber estimado el modelo mas optimo para cada uno de los tres paises, se
puede alegar que, a pesar de que dichos modelos seleccionados no presentaron una
distribucién norinal en los residuos, lo cual puede surgir como un problema, estas
modelizaciones son aceptadas. Esto se debe a que no existe error de especificacion, por
tomar en cuenta todas las variables estadisticamente significativas, permitiendo
solucionar el problema de la heterocedasticidad en la varianza, como también la
autocorrelacion seriél, y resultando ser los modelos que presentan los mejores ajustes, a

pesar de presentar una baja bondad de! ajuste.
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Un aspecto a destacar es el efecto apalancamiento que se observd tanto para
Venezuela como para Brasil, paises en donde el modelo EGARCH resultd ser el més
adecuado. El efecto apalancamiento consiste en la asimetria de la volatilidad, ante
cambios positivos o negativos de igual magnitud en los precios de los activos
financieros, es decir, este efecto evaltia la poca influencia que presenta un choque
positivo en la varianza condicional, frente a la gran repercusion de un choque negativo

de la misma proporcion.

Las variables como el tipo de cambio paralelo de Venezuela rezagado once periodos,
las Reservas Internacionales de Colombia diferenciadas y rezagadas un periodo, asi
como las Reservas Internacionales de Brasil, presentaron los signos esperados en el
respectivo modelo final, validando la relacion entre ellas y el precio de los Bonos

Soberanos planteada en este trabajo de grado.

L.as variables tipo de cambio paralelo de Venezuela y las Reservas Internacionales de
Brasil rezagadas un periodo, no presentarori los sigrios esperados. En el caso del tipo de
cambio paralelo, se puede suponer que el signo negativo estd asociado a que un aumento
de dicha variable, ocasiona un deterioro en la economia, aumentando asi el riesgo pais,
lo que origina que los inversionistas no tengan incentivos para adquirir Bonos Soberanos
en el mercado primario. Para las Reservas Internacionales de Brasil que se encuentran
rezagadas un periodo, se puede asumir que, por la amplia economia de este pais, una
disminucién de sus Reservas Internacionales no implica que al dia siguiente este pais no
pueda hacer frente con el pago de sus obligaciones, por lo tanto, los inversionistas no
condicionardn al mercado a una baja de los precios de los bonos por expectativas
negativas, por lo que continuaran dernandando los Bonos Soberanos, aumentando. de

esta manera, su precio.

Por lo planteado anteriormente, se puede validar que los tres modelos se
desempefiaron de manera correcta en cuanto a la correccion de la heterocedasticidad,

como también al presentar significancia en todas las variables.
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ANEXOS

Anexo 1: Graficos de las Series
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Anexo 2: Pruebas de Raiz Unitaria

2.1. Venezuela
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Sum squared resia 5404278 Schwarz criterion 1.997037
Leg likelihnod -1254.564  Hapnan-CQuinn criter. 1.894491
Durbin-Watson stat 1851847
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g ented Dickey-Fu ler Unit Root Test on D{RES
Hull Hypothesis: DIRES_VENZY has a unit root
Exngenaus. Constant
Lag Length: 0 {Automatiz - based on SIC, maxlag=22}
RStatistic
Aur mented Dicke -Fuller test statistic -35.06469
Test critical values: 1% tevel -2.435332
5% Jevel 2863828
1085 favel -2.567931
KacKinnon (18981 gne-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Tast Equation
Dependynt variable: DIRES_VEMNZ 2}
Hethod: Least Sguares
Datsl 10274158 Time: 11:27
Sample (adiusted) Q022010 B302ME
Included opservations: 1259 after adiustments
fafiable Coefficient Sta. Error t-Statistic
DIRES_VEMZ(-1Y -1.017075 0.028201  -35.06489
Cc -0.008825 0009904 -0.07B843
R-squarag (3508538 WMean depencdentvar
Adjusted R-squared 0508145 S.D. dependentwar
S.E ofragression 0.351281  &kaike info crifenion
Sum squared resid 1551119 Schwarz criterion
Log fikelinood -458.3170  Hannan-Quinn riter.
F~statistic 1300.662 Durbin-Vatson stat
Proo(F-statistic} 0.000000

iz

€.0000

Prod.

0.0000
0.3278

-1.03E-05
0.500883
0.747128
0.785290
0.750185
2.000120

Phitlips-Perron Unit Root Test on D{RES_VENZ}

IHult Hypothesis: BRES_VENZ: has a unit root
Exogensus: Constant
Bancdwidth, 14 (Newey-Vest automatic} using Bartlett kernet

Adj. 1-Btat

Philli :z-Perren test statistic -36.52751

PSS Unit Root Test on I{RES_VENZ

tiuft Hypothesis: THRES_VENZ; is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 15 (Hewsey-Wast automatic} using Bartlett kemel

Kwi

owski-Philli s-Schmigt- hin test statistic

Asymptotic critical values®:

Kwiatkowski-Phillips-Schmid-Shin {1282, Tazle 1%

Residual vananoe (no correctiony

HAC corrected variance (Bartlelt xermaly

KP3S Test Eguation

Dependent Variabie: DIRES_VENZ}

Method: Least Squares
Cate: 102715 Time: 111

27

Sampls (agjustagy 9012010 5302015
included posenvations: 1250 after adjustmeants

R-squared
Adjusted R-sguared
S.E. ofregression
Sum squarad resid
Log fikelihoog
Durgin-¥Watson stat

Caoeflicient
-1.009865

0.00000¢
2.000000
351055
1851589
-4683.37488
2034118

Test critical values: 1% lavel -3.435332
5% fevel -2.863628
10% level -2.557931
nnon (190858} cne-sided pvalues.
Residual varnance (no correctiony
HAC corrected variance (Bartlett kerniely
Phillips-Patron Test Equation
Dependent variatle: DIRES_VENZ.2}
Hethod: Leasi Squares
Date: 162745 Time: 11:27
Sample {(agjustedy 9/02:2010 5302015
included ebservaticns: 1289 alter adiustments
Co=fficient Stad. Error t-Statistic
C{RES_YEMNZ{-1}} -1.91707% 0.028201 -35.06469
C -0.00859% 0008304 -0.978833
R-squared 0508535 Mean dependentvar
sdiusted R-sguare 2.80814% 8.0 dependentyar
SE. of regression 0.351281  Akaike info criterien
Fum sguared resid 1551118 Schwarz criterion
Log lixelihood -488 3170  Hannan-Quinn criter.
F-statistic 1300.682 Durbin-¥Watson stat
Prob(F-statisticy 0.000000
0.091108
1% level 0.738000
5% level 0.483000
10% level 0.347000
0123142
0.08878%
Sta. Error fhe Pros.
0009880  -0.957240 0.3338%
Kean dependentvar -0.009558
5.D. gependent var D.351055
4kaike info criterion 0745047
Schwarz criterion 0.748125
Hannan-Quinn criter 0.74658¢
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Prog.*

0.0000

0123202
0.0922865

0.0000
0.3278

-103E-0%
0.500883
0747128
0755290
0.750155
2.000120



Tipo de Cambio

Aungmented Dickey-Fuller U

oot eston D{TDCBCVY

MNull Hypothests: DITOCBCV) has a unitroot

Exogenous: Constant

Lag Length: & (sutomatic - basad on SIC, mazlag=22}

-Statistic
mented Dicke Fuller test statistic -25.48239 0.0000
Test critical values: 15 level -3.435332
5% fevel -2.863528
10% level -2.567931
* innon (1998} one-gided pvalues.

Phitlips-Perron Unit Root Teston

Null Hypsthesis. B{TDGBCV} has 8 unitroot
Exagenous: Constant
Bandwicth: 1 {Newey-iWest automatic} using Bantlett kernel

DCBCVY

Ardj. +-Stat
Philli ¢-Perron test statistic -3E.4B238
Testcntical values: 1% lavel -3.435332
£% lgvel -2.853528
10% lavel -2.557821
*MacKinnon 1995} one-sided p-values
Regigual ¥ariance {no correction}
HAC correctad varisnce {Bartlelt kernel}

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variadble: DITODCBCY 2}
Kethod: Least Squares

Oate: 1027115 Time: 11:29

Phitlips-Perron Test Eguaticn

Sample (adiusted): 9/02/2010 83042015
included obeervations: 1259 after adiustments

variable

DiTDCBCW{-13}
C

R-aguarad
Adjusted R-sguared
S.E of regression
Sum squared resid
Loglikelihcod
F-statigtic
Prob{F-statistic}

Cosfficient Sid. Error t+Statistic Prog.
-1.000785  0.028205  -3548230 Q.0000
0031590 0001580 1.000000 23175
0500387 Mean deperident var 2.000000
4.500000 8.0 dependentvar 0.07974%
0.056388  Akaike info criterion -2.911%20
2886820 Schwarz criterion -2.803358
1824802 Hannan-Quinn criter. -2.908452
1250000 Durbin-Watson stat 2.000001
¢.000000
KPS Unit Root Te:

MNull Hypothesis: D{TDCBCV} is stationary

Erogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Hewey-West automatic) using Bartfet! kernaf

Kwiatkowski-Phili s-Schmidt-Shin test
Asymptotic cribca! values™

*Kwiatkowski-Phitlips-Schmict-Shin {1982, Table 1}

Resifual varianee {no correction?
HAC corrected variance {Bartietl kemel}

KPSE Test Equation

Dependent Variable: DITDCBCV)
HMethed: Least Squares

Crate: 10/27/15 Time: 1129

Sample (adjustedy 94012010 S23:2015

Included obzerations: 1250 after agjustments

Ceeflicient

0.001587

R-sguared §.000000
Adiusted R-squared 0.000000
S.E. of regression 00556344
Sum squared resid 3.986925
Leg lixelthood 1835.758
Curpin-Watson stat 2001589

Dependant Yariable: DITDCBCY.2}
lethod: Least Squares
Date: 1002715 Time: 1128
Sample (adiustedy 9/02/2010 6/2020158
included observations: 1259 after agiustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statishic
D{TDCBCY-1) -1.000738% 0.028205 -35.468239
c 0.001330 0.001830 1.006000
R-sguared 0500397  Wean dependenivar
Adgiusted R-squared 0.500000 &.D. dependentvar
S.E. ofregression 0.056388  Akaike infp criterion
Sum squared resic 3.998820 Schwarz criterion
Log lixelihcod 1834.802 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 1259.000 Dursin-Watson stat
ProgiF-statistic} 0.000000
st on HTDCBCV)
LM-Stat.
statistic 0.083£32
1% level 07322000
5% tevel 0.483000
10% level 0.347000
0.002172
0.032170
[
Btd. Error 1-Statistic Pros.
0.001587 1.000000 03173
Hean dependent var 0.001587
S.D. dependentvar 0.085344
Akaike info criterion -2.993302
Schwarz criterion -2.908824
Hannan-Quinn criter. -2.912370
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0.0000

0.003175
0.003175

4.0000
0.3175

0.000000
0.07974%
~2.911820
-2.803358
-2.808452
2000001



Tipo de Cambio Paralelo

Augmented Dic  -Fuller Ut Root Test on TDCPAR ‘ Phitlips-Perron Unit Root Test on TBCPAR
Mull Hypothesis: TDCPAR has a unit root Mult Hypethesis: TGCPAR has a unitroot
Exogenous: Constant Exogenous: gcnstant‘ " o
Lag Length: 2 iAutomatic - based on SIC. maxlag=22) Banawidth: 17 (Mewey-West automatic} using Bartiett kernel
X -
tStatistic Ay bStat
. - Philli s-Perron test statistic 8547781 10000
Au mented Dickev-Fuller test statistic 9.148023 1.0000 Test crbni«:al vaiue:: ¢ 155 leval _3;35327
Test critical values: 1% level ~3.435335 5% leve! 2 G53826
5% Jevel -2.863622 10% Jevel 2 567330
10% tevel 2567932

rackinnen (193861 one-sided p-values.
*MacKinnon (1895} one-siged p-values.

Residual variance {(no comrection) 1832052
Augmented Dickey-Fuller Test Equation HAC corrected variance {Bartiett xernel} 9962222
Cependant Varasle: DITDCPAR}
tethod: Least Squares
Date: 10/27/15 Time: 11:30 .
e Phillips-Perron Test Equalion
Sary HEGEE: |4 / 1304 .
;‘arglfd-ad‘“mf?; 91031 225;0 6,30'3015 Dependent Vanasle: DITDCRAR}
noluded observations: 1258 after adjustments Methad Lesst Sguares
R - Date 10627415 Time: 11:30
Coeflicient Sta. Error -Statistic Arob. Sampie (adjusted) 2042010 8/30/2016
included coservations: 1260 ater adiustments
TOCFARE-1} 0011178 0.001222 4140023 0.0000
D{TDCPAR{-1}; (1688019 0.928008 5460754 0.0000 Yariable Coefficient Std. Ertor -Statistic
D{TRCPARE-2Y -0.411408 0028055 -1578993 0.0000
< -0.182029 0.121848 15615814 0.1208 TOCPARL-1} 0008470 0.001281 B.510670 0.0000
< -0.121109 0.133699 -0.905828 0.3552
R-squared ©.205735 Kean gependentvar 0.378521 _ . -
adjusted R-squared 0203835 8.D. dependentyat 3osgez  Rsqusred DOIIETZ Hean copenten et Sar
SE. ofregreesion 3556605 Akaite info criterion s378aq1  Adusled R-equered S oD gt e
Sum squared resid 158564.72  Schwarz criterion 5385145 £ ofTegres 100 . o2 s B e
Log likeline od 1379572 H oui " % 334950 Sum squared resid 19303.8% Schwarz criterion 5.678402
g treinead =3 iy 3"”_5'."; uinn criter. PRy Log lisstihood -3507.254  Hannan-Quinn criter 5573310
E‘S‘E’?‘;”f pet g%%gogg Dursin-watsan stat 1884595 Ectatistic 4370086  Durbin-Watson stat 1757202
ron(F-siatistics .

ProtiF-statistic} 0.000000

KRSS Unit Root Test on TDCPAR

Hull Hypothesis: TOCPAR is stationary
Exogenous: Constant
Bandwicth: 28 (Newey-Nest automatic} using Bartiett kernel

Kwiatkowski-Philli s-Schimidt-Shin tast statistic 2830208
Asymplatic critical 145 fevel 0.¢ 30000
5% leve! 0.483000
10% level 0.347000

Kwiatks  d-Phillips-Schmidt-Shin (1982, Table 1}

Resigual variance {no correction) 7555544
HAC corrected variance {Bartlett kemai} 204553.8
KPSS Test Equation

Dependent Yariabie: TDCPAR
Hethod: Least Squares

Date; 10427415 Time: 1130
Sample: 8/31/2010 8/30:2015
inciudeg observations 1261

Coeficiant St Errar t-Statistic Prou.

£8.24502 2448788 24162381 0.00400
R-squared 9.000000 Msan cependentvar §9 24502
Adjusted R-squared 0000003 S.D. dependentvar 88.85712
S.E. of regression 88.25712  Axaike info criterion 1176850
Sum sguared resid 4527542, Schwarz criterion 1177358
tL.og likelihoed -7413.570  Hannan-Quinn criter. 1M77103

Curbin-wWatson stat Q.002118
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2.2. Colombia

Bono
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Teston  OL831819)
il Hypothesis: DICCLE31818} has a unit root
Exogenous: Conatant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=22}
t-Statistic
mented Dickev-Fuller test statistic -28 57578 (.0000
Testcritical values: 1% levet -3.435332
5% fevel -2.853628
10% level -2.687931

*lackinnon {1998} ene-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariable: D{COLO31818.2}
Wethed: Least Squares

Date: 102715 Time: 11:47

Sample {agiusted) 5/02/2010 &/30/2018
included osservations: 1259 after adjustments

Coefiicient Std. Error -Satistic
DICCOLO21819¢-1) -0.823100 0.02773%  -29.67578
C -0.008525  0.009304  -0.504565
R-squarag 0.411972 HKean dependerdvar
Adjusted R-sguared 0411504 8.D. gependentvar
S.E. of regression 0.32007%  Akalke info criterion
Sum squared resid 138.9502 Schwarzcriterion

{ag likelihocd
F-gtatistic
ProbiF-statisticy

-380.9258
880.6520
0.000000

Hannan-Quinn ¢riter.
Durkin-Watsen stat

Prod.

0.0000

0.5456

~0.000295
0430271
0522699
0.630761
0.625868
202231

P s-Perron Unit Root Test on DICOLO 1818}

Hul Hypothesis: DICOLE31818  has a unit root
Exogenous: Constant

KPSS Unit Root Test on BHCOLO31818}

Nunl Hypothests: D{COLO21818} 13 stationary

Exogencus: Constant

Bandwidth: 14 (Newey-West automatici using Bartlett kernsl

Kwiatkowski-Philli 5-Schimidt-8hin test statistic

Asymptotic critical

*Kwiathowski-Phillips-Schmist-Shin (1932, Tazls 1}

Residual variance {no correction}

HAC carrectad variance {Bartlett xemel}

KPES Test Equation

Dependent Variable: ICCOLD31819)}

Kethod: Least Sguares
Date: 102713

Time: 11:47

Sample (agiusted) 3012010 B:30/2015
included phservations: 1260 sfler adjustments

Variable

R-sguared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squaredresid
Log likelihood
Durbin-VWatson stat

Coeflicient
-(.005288

0.08000D
2.000000
.325412
141.8387
-410.8422
1.844507

Bandwicth: 13 iNewey-West automatic} using Bartle kernel
Adi t-Stat
s-Perron test statistic -20.82175
Testcritical values: 1% tevel -3.435332
5% lavel -2.853828
109 level -2.587931
“Ma. innon (1898} one-sided p-values.
siduat variance (no correction}
HAC corrected variance {Bartiett kernat}
Phillips-Perron Test Equation
Dependent variadle: D{COLD31818.2}
Method: Least Squares
Cate: 10/27/15 Time: 1147
Sample (adjusted) 30222010 82072015
Included observations: 1259 after adjustments
Caefficient Std. Ervar t-Statistic
D{CCLO31818(-1 -0.823100 0027738 23.57578
c -0.005628 0.0093048 -3.504565
R-squareg 0.411872 Hlean dependentvar
Adjusted R-squared ¢.411504 3.D. dependentwvar
SE. of regression .330075  Akaike info oritericn
Sum squared resid 138.8502 Schwark criterion
Log likelihood -389.925% Hananan-Quinn criter.
F-statistic 89806520 OCurbin-watsan stat
Pron(F-statistict Q.000000
01898532
1% level €.738000
5% jevel €.463000
10% fevel 0.347000
0112412
€.149756
Std. Error t-5tatistic Prab.
0.009449  -0.673980 0.500%
Kean dependent var -0.006368
S.C. dependent var 0.335412
Akaike info criterion ).853878
Schwarsz oriterion Q687955
Hannan-Quinn criter, 0.655409
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0.0000

0108777
0.101925

0.0000
0.5456

-0.000285
0.430271
0.622599
0.620781
0.625560
2.022331



Calificacidn

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{CALIF

Mull Hypathesis: DICALIFICACICH _COL has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxag=22;

Pnili'ips-Perron {init Root Test on D{CALIFICACION_COL}

Null Hypothesis: DICALIFICACION_COLY has a unitroot
Excgenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West sutomatic; using Bartistt kernel

A +Stat
t-Statistic Pres.t
Philli s-Perron test statistic ~35.50968 0.0000
aunmented Dirkey-Fullar test statistic 0.0000 Testcritical vaiues: 1% level -3.435332
Test oritical values: 1% level 5% level -2583028
53¢ lavel 10% level -2.587931
0% feval *Kackinnon {1998} ane-sided p~alues.
*fAgeKinnon (1998} one-sided pvajues.
Residual variance {ny correction; 0.117147
HAC corrected variance {Bartleft kernely 0.117024
Augmented Dickey-Fuller Test Equstion
Dependent Yariable: DICALIFICACION_COL.23
gigf’fbf‘zef:;s%fr?i 50 Phillips-Parren Test Equation
s thieliis Tme 100 s Depentent Variatle: DICALIFICACION_COL.2}
Sampte_(aqustr ¥ 902/2010 302015 Hethod: Least Squares
Included nhservalions: 1258 after adiustments Cate: 1027115 Time: 11:51
Sample (agiustedy $O22019 B/30:2015
Cosfficient Sid. Error +-Statistic Prob. Included cwservations: 1259 after adjustments
D(CALIFICACICH_COL-1})  -1001583 0028205 3550964 0.0000 Variable Cosfliclert 8t Erfor - tStatistic
Fod 7, 5 AQ28R
~ 0.013551  0.008561 1402651 01810 DCALIFIDACION_COLI-15  -1.001553 0028205 -355093¢4  0.0000
_ C 0.013551 0008861 14028651 01810
R-squared 3.500781 Wean dependentvar 3.000000
Adjusted R-sgquared 0600384 3.0. dependentvar 3.484610 R-squared 0500781 HMean gependentvar 0.000000
S.E. ofregression 0.34283%  Akajke info criterion 3.095726  Adjusted R-squared 0.500384 8.0 dependentvar 0.484510
Sum squared resig 147 4877  Schwarz criteron 0.704858 SE. ofregression 0342539 Akaike info criterien 3698728
Log liketihood -$35. 5890  Hannan-Quinn criter AR0GT7IR Sum squared resid 147.4877 Schwarz criterion 0.704888
etin PO s : 5 = Log likelihood -436.5880 Hannan-Quinn criter. 0.509793
F-gtatistic 50 Sin-Watsen st 00000 ) )
. s b yateen stat 2000005 gyatstic 1260935 Dursin-Watsan stat 2.000008
Gk, ) Prob{F-statistic} G.000000
KPSS UnitRoot Te  on DICAUFICACION_COLY
Nul} Hypothesis' O{CALIFICACION_COL} is stationary
Exogencus: Consiant
Bandwidth: 2 (Mewesy-West sutamatic) using Bartlelt kernet
Kwigtkowski-Philli s-Schmi Shintest statistic 2123348
Asymptotic critical vafues™ 198 level G.732000
5% level 0453000
10% fevel 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1982, Table 1;
Residuat variance (no correction: 0.117054
HAC correctad variance (Banlett kemel} 0.118688
KPS TestEquation
DependentYariatie: DICALIFICACICN_CCL}
tethod: Least Squares
Date: 1042715 Time: 1151
Sample fadjustedy 90172010 8132015
Included obhservations: 1260 sfier adjustmeants
Coefficient Std. Ervor +-Statistic
0.0135290 0.008542 1402111 01611
R-squared 0.000000 Mean gependentvar @.013520
Adiusted R-squared 9.000000 8.0 dependentvar 0.342288
S.E. ofregrassion 0.342258 Akaike info critenicn 0.694348
Sum squared resid 147 4883 Schwarz criterion 0.598424
Log jkelihcod -£36.4379  Hannan-Quinn criter, 0.695878
Curbin-Watson stat 2003123
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Reservas Internacionales

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Teston {RES_ L) Phitlips -Perron Unit Root Teston DYRES_COL}
tull Hypothesis: RES_COL} has a unit root Null Hypothesis: D{RES_COLj has a unitroot
Esngenous: Constant Exngenous: Constant
Lag Length: 13 {Autematic - based on SIC, maxlag=22} Bandwidih: 28 (Newey-West automatic) using Bartlatt kemel
+Statistic Adi. t-Stat
mented Dicke-Fuiler tast statistic -3 801030 0 0059 Phifli s-Pefron test statistic -3.865619
Test critical values: 1% level -3435385 Test critical valuss: 18 tavel -3.435332
5% level 2. 8B3851 556 fevel 2.883628
105 el -2 BE7944 0% level 2587831
*Kackinnen {1998} one-sided pvalues, *MacKinnon (1895} pne-zided pvalues,
Augmentsd Dickey-Fulier Teet Equation Residual vafiance {no correction}
Depsngent variable: GIRES_COL,2; HAC corrected variance (Bartlett kernel}
Kethod: Least Squaras
Date: 10627115 Time: 11:82
Sample (agjusted) H2 172010 &/202015
Inctudes sbservations: 1248 after adjustments Phillips-Perron Test Equation
Dependent varable DIRES_CCL 2}
Cosfficient Ste, Error t-Statistic Method: Least Squares
Date: 10627115 Time: 1152
D(RES_COL-13 -0.004562 0.001287  -3.8071030 00003 Sample (adusted) MOZ2010 830/2015
DIRES_COL(-13.2} 0265518 0028304  10.44D€3 00000 included ossenvations: 1258 aRer adjustments
DIRES_COL{-2:,2; 0.240583 0.028473 8183778 3.0000
DIRES_COLE-2123 0166623 0.030221 §. 175265 D.0000 Variasle Coefficient Std. Error t-Statistic
CiRES_COL(-4).2} 3137272 {.030588 4476028 3.0000
ES_CCL-512} 0.084411 0.030512 3.054201 00023 D(RES_COL-1Y -0.00208% 0.002003  -1.041788
{RES_COL{-632) 0058496 0031029 1885237  (.0598 c 0023509 0.042826  0.552813
DiRES_COL(-73,2} 0.928109 0.03105% 0937033 0.3483
DIRES_COL{-81.2} 0.005198  0.021033 0187365 D.8671 R-squarad 0.000863  Mean dependentvar
D{RES_COL(-§3.23 -0.01455 0.030933 -0.470813  0.5380 Adjusted R-sguared 0.000088  S.D. dependentvar
DiRES_COLE-1012} 0021521 5030705 1028567 0.3048 $.E. of regression 0.984021  Akaike info critericn
DIRES_COL(-11},2)  -D.04B827 0030277 -1540923 01214  Sumsguaredresid 1217.151  Schwarg criterion
DiRES_COL{-12}.2} -0.081643 0.029551  -2.086000 00372 Log likelincod -1785.183 Hannan-Quinn oriter.
DIRES_COL(-13},2}  -D.O7B103  (.028415 -2678248  n.ooys  Fostatistic 1085280  Durdin-Watsan stat
c 0088825 0025142 2737447 00063 Probif-statistic} 0:297720
KPSS Upit Root Test on ({RES [ B]
Mull Hypothesis: DHRES_COL is stationary
Exagencus: Constant
Bandwidth: 28 (Newey-West asutomatict using Bartlett kermet
Kl atkowski-Phill - s-Schmidt-Shin test statistic 0.587633
Asymuptolic critical values® 19 level 0.738000
5% havel 0.453000
10% laval $.347000
“Kwiatkowski-Phillips-Schmid-Shin {1892 Tanle 13
Residual variance (no carraction} 191.7983
HAC eerrectadvariance (Bartiett kernely 4487 045
KPSS TestEquation
Dependentyariable: DIRES_COL}
Methed: Least Squares
Date: 1022718 Time: 1152
Sampie (adjusted) 901/2010 8302015
incluged ooservations: 1250 after agjustments
Coefficient Btd. Error -Statistic
16.08702 3.380311 4121592 0.0000
R-sguared 0.000000  Mean dependentvar 15.08702
Adjusted R-squared 0.000000  S.D. dependentvar 13.835484
S.E. of regrassion 13.85456  Akgike info criterion 8.085014
Sum squared resid 241567.2  Schwarz oriterion 8053992
Log lizelihool 5088.426 Hannan-Quinn criter. 8.087447
Curbin-Watson stat 0.005041
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4. 9BG7E0
9.441118

0.2877
0.56805

-(L010075
0.984055
2.807249
2.812411
2.81031%
415588



Tipo de Cambio

Augmented Dickey-Fuller Unit Root est

tull Hypethesis: DTOCCCL has a unit root
Exoganous: Constant

D{TDCCOL)

Lag Length 1 tAutomatic - based on SIC, maxlag=22}

Philtips-Perron Unit Root Test on BITDCCOLY

Nuil Hypothesis: D{TDCCCL) hag a unitront
Exogenous: Constant

Bandwidth: 12 (Newey-West automatict using Bariatt kernel

i -5
tStatistic Ad t81a
o . _ Philli 3-Perron test stalistic -2
u mented Dicke-Fuller test statistic -24.19952 Q0000 Test critical values: 194 level 3
Test critical values 1% level -3.43533% 5% level Z.
584 jevel -2.883529 108 level 2
10% level 2567932
*Kackinnon {19958 one-sided p-values
*FacKinnen {1996; one-sided p-values.
Resigual vanance {(no correction} 127 6742
. . HAC corrected variance ft kemety 124.0208
Jgmented Dicksy-Fullar Test Equation C cerrectad variance (Bartiett keme) 0
Cependentvarankie: DTDCCOL.2}
Metnod: Least Squarss
Cate: 10427115 Time: 11:54 Phittips-Perran Test Equation
Sample {adiustad) 032010 5:30/2015 Dependent Yariasie: BTDCCOL.2;
Included obsenvations: 1258 after adjustments Method: Least Squares
Daste: 10127415 Time: 11:54
L X . Sample {adiustedy YOX2010 S20/2015
g Mt A 7
Coefligant §ta. Error +Statistic Prot. inciuded cbservatiohs: 1259 after adgjustments
D{TDCCOL-1} 08487456 Q035073 -2413052  0.0000 Cosfidiert  Ste Eror  t-Statistic  Pron.
DTDCCOL- 112} 0091577 Q028167 2251193 0.0012
c 01518948 .318528 1829217 0.4035 C{TOCCOL-13 0777680 D D27499  28.28008  (.0000
o4 0.468254 0.219384 1.466117 01429
R-squared .384078 Hean dependentvar 0.008%15
Adjusted R-squared 0.393113  SD. gepandentvar 1447113 R-squared 0388845 htean dspenae'mlvar -0.022041
S.E. of regression 1127348 Akaike info critsrion 7885188 SAMSEORSANeS O Nrd e o ortarion anans
- . - o b e . 2 [ .
Sum squared resid 1594998 Schwarz cifterion LBATET g i squared resic 1609935 Schwar criterion 7700253
Log likelihcod -4830.980  Hannan-Quinn crter. 7888770 og fikelinone -4840.478  Hannan-Quinn criter. 7 695158
F-statistic 4081123 Durbin-Watson stat 2000174 postatistic 799.7519  Durbin-\¥ats on siat 1.857971
ProbiF-statistic} 0.000000 Pros(F-statisticy ¢.000000
KPSSUnit Root Teston THCCOL)
Nult Hypothesis: DITDCCOL is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Mewey-West automatic} using Barttett xemet
LK-Stat
Kwiatkowski-Philli s-Schmidt-Shin test stalistic 05900848

Agymaptotic critical values™: 1% |evel £.039000
5% tevel 1.453000
10% tevel 0347000
awski-Phitlips-Schmigt-Shin (1982, Table 13
Residusivariance {no comrection} 134 4198
HAC correctad variance {Bartlett kernely 134 4138
KP33 Test Equation
Cependent Yariasie: DETDCOGL)
tethod: Least Squares
Qate: 102715 Time 1184
Sample (adjustad}y 9/01/2010 630722015
included obsereations: 1280 after adjustments
Yariable Ceefiicient 31d. Errer t-Statistic
G.E04262 0.328752 1.849298 0.0645
R-squared G.000000 Kean dependentvar 0604262
Adiisted R-squared $.000000 SD. dependentvar 11 59855
S.E. ofregression 1158865  Akaike info criterion 7740430
Sum squared resid 1803687 Schwarz criterion 7.744509
Log likelihnod -4875.471  Hannan-Quinn criter, 7.741983
Durnin-Watsaon stat 1.555338
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2.3. Brasil

Bono
Augmented Dickey-Fulter Unit Root Testo D(B
Nufl Hypethesis: DIBRAG12221) has 3 unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: § (Automatic - based on SIS, maxlags
t-Statictic
Augmentes Dickev-Fulter test statistic -30.24Q13
Test critical values: 1% level -3.438332
5% teval -2.853628
10% level 25687931
*MacKinnon (1986; one-sided p-values.
Augmented Dicxeg-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{BRAJ12221.2}
Method: Least Squares
Date 10/27115 Time: 12:08
Sample {adjustedy 30222010 630/2015
Inciuded onservations: 1259 after adjustmeants
Yariable Coefficient Std. Error {-Statistic
D{BRAM 22241 -0.842542 0.027853  -30.24815
C -3.001831 0011221 -0.183225

R-squared 0.421274  HWean dependentvar
Adjusied R-squared 0420813 8D dependentvar
SE. of regression 0.398130  Akaixe info criterion
Sum sguared resid 188.2436  Schwarz criterion
Log tikelihood -525.9220  Hannan-Cuinn criter.
F-statistic 915.0112  Durpin-Watson stat
Prod{F-statistic} 0.00G000

Prob*

0.0000

Prog.

0.0000
08704

3.49E-05
0523137
0.997500
1.008671
1.000578
2.015282

Philtips-Perron Unit Root Test on D{BRAB12224

Null Hypothesis: DiBRAS12221; has a unit rost
Exogenous: Constant

Bangwidth: @ {Newey-svWest auternatic using Bartlett kermel

Ad} t-Stat

Phitil s-Perron test statistic -30.31498
Test oritical values: 1% level -3.435332
5% jevel -2.8835828
10% leve! 2 58723
*dackannon {1998; one-sided pvalues
Residual variance ing correction}
HAC corrected variance {Barttett kemnei}
Phillips-Perron Test Equation
Degendent Variaste: BIBRAD12221.2}
Hethod: Least Squares
Date: 102715 Time: 12:08
Sampls {adjustec) 9/02/2010 5;30420158
ncluded ubservations: 1259 after adjustments
Coefficient Std. Erfror t-Statistic
DIERAS12221-1% -0.842542 0027853 30.24315
c -0.001831 a.e11221 -.18322%
R-squared 0.421274%  HKean dependentvar
Agiusted R-squared 0.420813 S.D. dependentvar

KPSS Unit Root Test on D{BRA012221)

Mull Hypothesis: DIBRAG12221; s stationary

Exogencus: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-Wast automatic} using Barlfett kemst

Kw atrowski-Philli s-Schmidt-Shin test statistic

Agymptolic critical values®,

RwtatkowsK-Philips-3chmiol-Onin (1232, Taste 1)

Residual variance (no correction}

HAC corrected variance (Bartiett kermnel}

KPSE Test Equation

Dependent Variable: DIBRAD122213

Hethod: Least Squares

Date: 10:27115 Time: 1208
Sample {adjustedy 9/01/2010 6:30/2018
included observations: 1260 aflsr adiustments

R-squared
Agustad R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Gurgin-Watson stat

Coefficient
-0.002217

0.000000
4.000000
0.402841
2043112
-641.7524
1.685073

S E. cof regression 0.398130 Akajks info criterion
Sum squared resid 1992438  Schwarz critefion
Log tikelihood -525.9320  Harnan-Quinn criter.
F-zlatistic 9150113 Durbin-Walson stat
Prop{F-statisticy 0.000000
LK-Stat
0151801
1% tevel 0.733000
5% evel 3483000
10% fevel 0.347000
0.162182
0.221998
Std. Errer -Statistic
0.011348  -0.195392 0.8451
Hean dependentvar -0.002247
5.D. dependentvar 0.402841
Axaike info criterion 1.020242
Schwarz criterion 1.024320
Hannan-Quinn criter, 1021774
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5.0000

0.158255
0.162485

0.0000
4.8704

3 49E-05%
3.523137
(4.287508
1.005571
1.00057%
2.018282



Calificacidon

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DICALIFICACION_BRA}

Nult Hypethesis: DICALIFICACION_BRA} has 3 unitroot
Exagensus: Constant
tagLength: O (Automatic - based on SIC, maxlag=22;

t-Statistic

Phillips -Perron Unit Root Test on D{CALIFICACION_BRA)

Hull Hypothesis: GICALIFICACION_BRAS has a unit rost
Exagencus: Constanit
Bandwidih: 0 (Newey-WWast automatich using Bartlett kernel

Ly t-Stat

-35.45420

Philti s-Peran test stabistic

Aun. jented Dickes-Fuiler test statist 35 45420 U0 Testonbeal vatugs: 1% (ovel
Testorcalvalies - 1 level Eyeac il o6 tevel 2803628
v - PO e 10% level -2.567931
5% level -2.863828
15% lavel -2 557331 *HacKinnagn {13883 one-sided p-values
*Mackinnon {1898} one-sided p-values.
Raesidual variance (na correction)
HAC corrected vanance (Bartiett kernels
Augmented Dickay-Fuller Test Equation
Dependent Yariable: D{CALIFICACION_BRA2}
Hsthod: ,Le:"St Squares Fhillips-Perron Test Equation
Date: 1027115 Time: 12:11 Dependent Variadle: DICALIFICACION_BRA.2)
Sampls {adjustedy 20272010 330/2015 WMethod Least Squares
Iinciuded exseryations: 1255 after adustments Date: 1327715 Time: 12211
Sample {(agjustedy HO22010 632015
Coefficient St Errof 1-Sigtiatic Pron Insfuded observations: 1252 aftar agjusiments
DICALIFICACION_B 1000000 0028205 3545420 2.0000 Cosfficierit Std Ercor - 1-Statistic
€ 0.000000  0.008288  0.000000 10000 prcaAlIRICACION_BRAGC)  -1.000000  0.028205 5420
c 0000000 0008286  0.000000
R-gguared $.500000  Mean dependentvar Q.600608
Adjusted R-squared §.489502 S.C. dependentvar 0415632  R-sauared G EID000  Mean dependentyar
S.E. of regression 0.294 #kaike info criterion 0391204  Adiusted R-squarsd 0499802 £.0. dependentvar
Sum squared resid 108. Schwarz critericn 0399365  SE ofregressicn 0.244013  Axaike info criterion
o H - N . N
Lon tikeliha R 5 . siter. 39427 Sum gquaredresic 108.5599  Schwarz criterien
F_SL‘{E‘N::;P‘ od ifiq 353 ga?,:ﬁ'l?‘:“g_ét";r g'ggogég Log tikelihnod 2442625 Hannan-Guinn criter.
o tatctics €37 ursii-as : F-statistic 1257.000  Gurpin-watsan stat
Prog(F-statisticy 0.000000 ProbiF-statistics £.005000
KPSS Unit Root Test on D{CALIRCACION_BRA)
Null Hypathesis: D{CAUFICACION_BRA} is stationary
Exogenous: Congtant
Bandwidth: 0 {Hewsy-West autarnatic using Bartlett kemai
LE-Sist
Kwiatkowski-Philt s-Srhmidt-Shin test statistic 0 IV7ELD
Asymptotic critical values™ 1% lavel £.738000
5% jevel 0.483000
10% level 0.247000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin {1882 Tabdle 1}

Residual variance no corraction}

4822238

H&C corrected variance (Bartiett sernety 0085623
KPS3 Test Equation
Dependent variable: DICALIFICACION_BRA}
tethed: Least Squares
Date: 10427415 Tima:12:41
Sample (adjuste U200 BIR0201E
ingluded obzervations: 1250 after adiustmentz

Caefficiant Sté Error t-Statiatic Prog.

0.000400 0.008275 0.000000 100600

R-squared 0000000 Wean dependentvar 0.000000
Ag;usted R-squared 000020 5.D. dependentvar 0.293780
S.E. ufregressicn 0.283780  &kaike info critensn 0.388R20
Sum sguared resid 108.6589  Schwarz criterion (.382899
Log liketihood 2439587  Fennan-Quinn criter, 0 360383
Dursin-watson stat 2.090000
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0.0000

0.086307
£.088307

Prob.

0.0000
1.0000

0.000000
0.4158632
0.391204
0.498366
£.394271
2.000000



Reservas Internacionales

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RES_BRA

rull Hypathesis: RES_BRA has a unit ro
Expgenous: Constant
Lag Length: & ¢autematic - pased on SIC

ot

, maxtag=22})

Philips-Perron tiait Root Tes

Pull Hypothesis: RES_ERA has 3 unit root
Exogenous: Cynstant

£S_BRA

Bandwidth 28 (Newey-West automaticy using Bartiett kerned

t-Statistic Prog.* Al t-Stat
Au mented Dickew-Fuller test statistic -G.447751 .0000 s-Perran ta=t statistic -7 117873
Test critival values: 13 teval -3.435362 Test eritical values: 1% {avel -3.5.8327
5% level -2.883837 5% level .2 852528
10% tevel 2567936 10% tovel
“dackinnen (1 96} one-sided p-values. *KacKinnon one-sited pvalues.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Residual variance {no correction;
Dependent Varlasle: DIRES._BRA} HAC cotrected variance (Bartiett kernel}
tethod Least Sguares
Date: 12715 Time: 12:12
Sample {adiustedy SAOXNZ010 5202015
Includad crservations: 1254 after adgustments Phillips-Perron Test Equation
. Dependent variable: DIRES_BRAY
Ceefficient Std. Errar t-Statistic Pros. Method: Least Squares
Date: 1027115 Time: 12112
RES_BRAL-1} -8.17E-08 9.58E-06 -5.447751 0.0000 Sample (agjusted); 201/2010 &30:2015
D(RES_BRA-1) 1265387 0.028207 4485980  (0.0000 Ineluded obsenvations: 1250 after afustments
CiRES_BRA{-ZY -0.048681 0.045836 -1.087218 0.2881
CIRES_BRAC-3}} 0049015 0045505 1074892 0.2826 Variasle Cosfficient  Std.Error  t-Statistic
D{RES_BRA{-4} -0 047121 0045543 -1.033528 0.30116
D{RES_BRAG-EY 0044107 0.045582  -0.967520  0.3335 RES_BRAL1) 0004334 5.000144  -30.42802
D(RES_BRA(-8} 0091654 0028020 -2271024 00011 n 1665 234 E004571  32.01598
c 23.44218 3535304 6830881 ¢.0000 ’
. . R-sgquared 0.423825 ‘tean depsndentvar
R-squared 1.898638 Kean dependentvar §5.98997 Adjusted R-squared 0423457 S.0, dependent var
Adjustend R-squared 0998621 S.0 dependentvar 1858281 SE ofregression 143 8507  Akaike info criterion
SE. ofregression 7248437  ixaike info criterion 5 BUEZES Sum squarec resid 28285380 Schwarz critenon
_Sum squared resid 6542852 Schwarz criterion £.838009 Log likelinosd _G099.848 Hannan-Tinn criter.
Log likelihood ~4256.898 Hannan-Quinp criter. 8.817867 F-statistic 925_?'427 Bursin-watsan stat
F-statistic 1308458 Durbin-Natson stat 2007133 ProaF-statistic} 0.000000
Prob(F-statisticy 0.000000 : ’
KPSSUnitRootTest RES B
Null Hypothesis: RES_ERA s stationary
Exegenous: Constant
Bangwidth: 28 (Newey-West automatic) using Bartiett kernel
Li4-Stat.
thowski-Prilli s-Schmidt-Shin test statiatic 2726548
symplotic entical vatues™ 1% tevel 0.738000
E% level 2.463000
10% fevel 8.347000

Kwiatiows)

Residuat vwariance (no correction}

HAC corrected variance (Bartiett xernel}

KPSE Test Eguation

Dependent Variable RES_BRA
HMethod Least Sgquares
Date: 10427015 Time: 12:13
Sample: 8312010 63072015
Included observations: 1261

Varissle

R-gquared
Agjusted R-gruared
S.E. ofregressian
Sum squared resid
Log tikelinoad
Durbin-Watson stat

Coefficient

3582273

0.000000
0.000000
2928527
1 08E+12
-14756 &7
£ 48E-05

Phittips-Schmict-Shin {1992, Tabie 1}

Sta. Error t-Statistic Prod.

B323.8471 435.0384 (000
Hean dependentar

3.0 gependentvar

3592273
2925527

Abkaike info critefion 22.40830
Schwarz criterion 23.41038
Hannan-Cuinn criter, 23.40783
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2244252
4502885

0.0000
0.0000

37.97518
197.4850
12.85008
12.86823
12.88314
0.007872



Tipo de Cambio

Augmented Dickey-Feller Unit Root Test on D{TDCBRA)

Mutl Hypothesis: DITDCERA} has a unitroot
Exogencus: Coenstant
Lag Length: O {Autematic - based on SIC, maxiag=22}

Phillips-Perron Unit Root Test on {TDCBRA)}

Mult Hypothesls: HTDCBRAY has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 {Mewey-West autematic} using Bartistt kel

Augmented Dickev-Fuller test statistic
Test critical values: G leve)

+-Statistic

Phill s-Perron test statistic

- Test cntical valugs: 1% fevet
-3 01 -

.31.21':25 £S5 level
-3.435332 10% ievel

-2.863828
£.B67831

tdacKinnon {1998} one-sided p-values.

Agy -Stat

tnnon {18983 one-sided pvalues.

Resigual variance (no correction} 0.000294
HAZ corrected variance (Bartiatt Kernely 0000283
Augmented Dickew-Fulier Test Equation
Dependent Variabla: D(TDCBRA, 2}
Method: Least Squares Fhiliips-Perron Test Equation
Date: 10:27/15 Time: 12:14 Dependent Variable D(TOCEBRA, 2y
Sampie (adjustedy 50202010 630/2015 ge:mj‘aﬁsjjﬁ e o
Includer phservations: 1259 sfter agjust: ate 1beis Time: 1212
uded observations: 1259 sfier adjustments Sampie (adjustedy 9/02/2010 673072018
. . . Inzluded observations: 1259 sfler agjustments
Yariable Coefticient Std. Error t-Statistic Frob. e
Coefficient St Eeror +-Statistic Prop.
D{TDCBRA-1 3 0875048 0.028031  -31218M 00000
C 0.000942 0.000485 1.843243 00822 INTOCBRA(-1: -0.875048 0.028031  -31.218%1 0.0000
o] 0000042 0.000465 1.843248 0.0522
R-squarsd 0.435701 Kean gependentvar -1.95E-08 i .
. . R-sguared 0436701 Kesn dependentwar -1.93E-05
-5 25 . o
Adustes R-squared 0.438253  2.D. depencentvar 0022857 susteq R-squarea 0435253 S.0. dependentyar 0.022857
SE. of regression 0.017161  Akaike info Criterion 5200728 g F ofregression 0.017161  Akaike info criterion 5.290724
Surn squared resid 0370203 Schwarz criterion 5.282562  sum squared resid 0.370203 Schwarz criterion 5282532
Log likalihood 3332511 Hannan-Quinn criter. -5.287857  Log likelihood 3332.811  Hannan-Quinn criter. 5287657
F-statistic 974.4956  Durbin-&atson stat 1998883  F-statistic 4744958 Durdbin-Watson stat 1988833
ProgiF-slatistics 0.060000 PropiF-statistic} 0.000000
PSS Unit Root Teston D{TDCBRA)
MNull Hepothesias: DTODCBRA} is stationary
Excgenous: Constant
Bangwidth: 3 {Mewey-West automaticr using Bartiett kerngl
Li-Stat
Kwiatkawsk-Philli s-Schmidt-8hin test statistic 0.285200
Agymptolic critical values™ 15 lews] 0.732000
5% level 0.453000
10% tevel 0.347000
*Kiwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin {1282, Table 1}
Resizual variance {no sorraction} 0.000298
HAC correctad variance (Batlett xemsat Q.000358
KFPS8 Test Eguation
Cependent¥anasle: GTDCBRA}
Method: Least Squares
Crate: 10/27/15 Time: 12:18
Sample (adjustedy §/0 12010 6/20:2015
fncluded abservations: 1261 after agiustments
Coefficient St Error {-Statistic Prot.
4.001088 0000487 2.184540 0.0284
R-squared 0.000000 HKean dependentvar 0.001038
Adiusted R-sguared 0000000 S.D. dependentvar 0017287

SE of regression O.017287  Axaike info criterion 5278878
Sum squared resid N.376222 Schwarz criterion £.272328
Log likelihood 3225495 Hannans2uinn criter. -B2FR443
Durbin-Watson stat 1.746848
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Anexo 3: Prueba de Normalidad

3.1. Venezuela

3.2. Colombia

3.3. Brasil
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Anexo 4: Prueba de autocorrelacion serial Breusch-Godfrey.

4.1. Venezuela

Bono

Breusch-Godfrey Serial Corelation LM Test

F-statistic
Obs*R-squared

Test Equation:

2885622 Prob F(50,1208;
134.2362 Prob. Chi-Square 50

Dependent Yariadble: RESID

Method: Least Squares

Date: 10027115 Time: 11:23
Sample: 8/01/2010 5:30/2015
inchaded obserations: 1280
Presample missing vaiue 1agged residuals setto zerg.

Wariable

c
RESID{-1}
RESID{-23
RESID{-3}
RESID{-4}
RESID(-E}
RESID{-6}
RESID(-7
RESID{-8}
RESID{-8}

RESID{-10}
RESIDG-11}
RESIDE-12}

Reservas Internacionales

Coeflicient

-0.00Q747
0.251474
-0.021816
0.0168370
0.026472
-0.048623
-0.024801
0.00332%
-0.017188
-0.021236
0.023359
-0.010400
-0.034760

Std. Error

Q0304583
0.028702
0.0295608
0.029817
0.029620
0.029602
0.029614
0.0285391
0.029537
0.028584
0.429568
0.029582
0.029584

Breusch-Godfrey Serial Corralation LW Tast:

F-statistic
Ohs*R-squared

Test Equation:

t-Statistic

-0.025181
8.76170%
-0.738870
0.582712
(1.883750
-1.642563
-0.837453
0112371
0581126
-0.718311
(1788290
-0.351549
-1.174978

1170422 Prob. F{50,1209;

5815961

Crependent Variagie: RESID

tdethod: Least Squares

Date 10:27115 Time: 1136
Sample: ¥01/2010 812012015
includea sbsenations: 1250

Presample missing velue lagged resicuais setto zers

Yarianle

C
RESID{-1}
RESID(-2}
RESID{-33
RESID{-4}
RESID{-5:
RESID{-6;
RESID-7}
RESID(-8)
RESID{-9}

RESID{-10}
RESID{-11}
RESID{-12}

Coefficient

2000501
-0.026680
-0.030807
-0.025285
-0.051825

0.002894
-0.055431
-0.021187
-0.035284
0031125
-0.443621

0.001273
-0.01808

2td. Error

0.009882
0.0287581
0.028753
0.028781
0.028733
0028831
0.028830
0.028878
0028835
0.028878
0.028892
0028918
0.028882

Pron. Chi-Square{50}

t-Statistic

0.050804
-1.241358
-1.084228
-0.87e875
-1799938

0.103880
-1.922538
-0.724089
-1.222395
-1.077822
-1.510142

0.044234
-0.623843

0.0000
0.0000

.879g
0.0000
0.4613
(0.5806
33718
0.1007
0.4025
0.9105
0.5613
0.4727
0.4287
07252
0.2402

01876
02001

Frob.

0.9595
0.2147
0.2874
0.3795
a.0721
0.9173
$.0548
0.4831
0.2218
0.2813
0.1313
0.89647
0.5330

Calificaciéon

Breusch-Godfrey Serial Correlation L Test:

F-statistic
Cbs*R-squarsc

TestEguation:

0.152122 Prob F{50,1209}
Prob. Chi-Square{s0;

TBIT4ME

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Data: 10427415 Time: 11:35
Sample: 9/01/2010 8/20/2015
included epsenations: 1260

Presample missing value iagged residuals set o zero

Variable

C
RESID{-1}
RESID{-2}
RESID{-2}
RESID{-4}
RESID{-5;
RESID{-5}
RESID(-T}
RESID(-8}
RESID(-9}

RESID-10)
RESID{-11}
RESID(-12}

Tipo de Cambio

Coefficient

-2 48E-08
0074788
-0.0086285
-0.000447
-0.000218
-0.000883
-0.000288
-0.000887
-2.000887
-0.000888
-0.000889
-0.000889
-0.000880

Std. Error

0.0187786
0.028780
0.028840
0.028841
0.028841
0.028841
0.028841
0028841
0.028841
0.028841
0028841
0.028841
(.028841

Breusch-Godfrey Serial Correlation LK Test

F-statistic
Cbs*R-squared

Test Equation:

0.000827
0.043100

Dependerd Variable: RESID

WMethod: Least Squares

Date: 10:27/15 Time: 1138
Sample: 8/01/2010 5£30/2048
Included opservations: 1280

Presample missingvalue lagged rasiduals setio zero

c
RESIDE-1)
RESID{-2;
RESID(-3}
RESIDI{-4}
RESID{-5}
RESID(-8)
RESID(-7}
RESID{(-8}
RESID(-8)

RESIDI-10)
RESID-113
RESID(-12}

Coefficient

1.38E-06
-0.000328
-0.000824
-(.000830
-0.000330
-0.000831
-0.000832
-0.000832
-0.000832
-0.000834
-0.000834
-0.000835
-0.000835

t-Statistic

-0.001312

2539394
-0.228723
-0.015503
-(1.031833
-0.030811
-0.030730
-0.030745
-0.020758
-0.030792
-0.030815
-0.030839
-0.030854

Pros. F{50,1208;
Prob. Chi-Square

Std. Ercor

(.001620
0.028780
3.028760
0.428750
0.028750
0.023760
0.028760
0.028760
0.028760
0.028760
0028750
0.028750
0.028760

t-Statistic

0.000842
-0.028808
-0.028828
-0.028350
-0.028872
-{.028894
-0.028315
-0.0283938
-0.028360
-0.028982
-0.029004
-0.028028
-0.029048
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0.9980
0.008%
0.3183
0.9876
0.9746
0.9758
0.9755
0.9758
0.975&
0.9754
0.9754
0.9754
0.9754

1.0000
1.00400

0.9992
0.8770
0.9770
0.3770
04.9770
0.877C
0.9769
0.9769
0.8769
0.9768
0.9759
0.9758
2.9768



Tipo de Cambio Paralelo

Breusch-Godfrey Serial Correlation L Test

F-statistic
Obs*R-squared

1329375  Pron F(50,12103
1258.70% Prob. Chi-Sguare{s0}

Test Equaticn:

Dependent Variatle: RESID

Wethod: Least Squares

Date: 133715 Time: 1137

Rample: 82172010 £/30/2015

included ouservations: 1251

Presample mizssing value lagged resicuals setio zero

Coefficient Sid. Error
c (.848459 ¢.138181
RESID{-1} 1127320 0028731
RESIDI-2} -01.4510581 0.043181  -10.87707
RE&ID{-3:; 0.325748 0.045103
RESID{-4} 0.050899 0.048075
RESID{-5} 0.054832 0.045136
RESID{-6} -0.139865 0.046163  -2.020818
RESID{-7} 0.081847 0045288
RESID{-8} -0.012760 0.046403  -0.2749
RESID{-8} -0.016078 0.04539%  -0.348518
RESID{-10} 0.015208 0046507
RESID-11} 0035883 0.045484

RE&IDI-12}

-0.133831

4.2. Colombia
Bono

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
05s*R-squarsc

2330811 Preh RS0, 1209

Test Equation:

Dependent Variabie: RESID

Kethoa: Least Sgusres

Date: 1072718 Time: 1148

Sample: 2012010 8302015

included observalions: 1280

Presample missing value lagged residuals setio Zero

Variaile Coefficient Std. Error
C 9.C9E-0S 0.006210
RESIDE-1: 0.184741 0.02878¢
RESID{-2} €.050491 0.020100
RESIOE-33 0.100483 0029126
RESID{-4} -0.071888 0029268 2458725
RESID(-5; -0.061945 0.029333 -2.111370
RE&ID(-5 -0.035412 3.020377  -1.208422
RESIDH-73 -0 023664 0.028391  -0.805158
RES&IDI-8} 0.025445 2.026398
RESIZ-9; G.a17133 0029318
RESID{-10} 0.001080 $.029294
RESIC¢- 11} 0.010592 £.02929%
RESIC(-123 -0.012011 0029238 -0.410793%

1-Btatistic

4692822
39.23648

7.2223383
1.104703
1.188504

1,763877

0.329102
0.765062
0.0468508 287y

110.7783  Prob. Chi-Squars{s0y

+Statistic

0.008878
5380442
1.735083
2.440871

0.565538
0.584418
0.038185
2.38168D

a.0000
0.0000

0.0080
0.0000
0.0000
0.0000
0.2685
02349
0.0025
0.0780
0.7824
0.7290
0.7421
0.4444
0.0041

0000
0.0600

0.9921
€000
0.0830C
¢.0005
00140
20349
0.2283
0.4209
0.3869
0.5580
0.9711
0.7177
0.6213

Calificacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
CHs*R-squared

0.003331  Prob. F(50,1208}
0173858  Pron. Chi-Sguare(50}

Test Equation:

Dependent variable: RESID

Hethod: Least Sguares

Gate: 10/27/15 Time: 11:56

Sample: WOH2010 5302015

Includad observations: 1260

Presample missing value lagged residuals setio zero

Varigole Cosflicient Std Error

< 2.38E-0& 0.00983%
RESID(-13 -0.001588 0028780 -0.059035
RESiD{-2} -0.001698 0.028780 -0.058078
RESIOE-3 -0.001700 0.028760  -D.059121
) -0.001702  0.028750  -0.059164
-0.001703 0.028780 -0.0588208
RESID{-8} -0.001704 0.028780 -0.058251
RESID(-7 -0.001705 0.028760  -0.050234
RESID{-8} -0.901707 0.028750 -0.058338
RESID{-9} -0.001708 G.028780 -0.058282

REZID(-10} -0.001708 £.023750
RESID-11} -1.381710 0.0287580  -0.050459

RESID{-12} -0.0017142

163

1-Btatiztic

0.002418

-0.653425

0028780  -0.059813

1.0060
1.0000

0.9981
0.3529
G.g52¢
0.9529
4.9328
0.9528
0.9528
0.9527
0.9527
0.9527
0.9525
0.9526
0.9523



Reservas Internacionales

Breusch-Godlrey Serial Correlation L Test

F-statistic
Dos*R-syguared

Test Equation:

Dependent variabie: RESID
tathod: Least Bquares

Cate: 10/2715 Time: 1157
Sample: 8/01:2010 32302015
included observations: 12580

Presample missing valus lagged residuals setio zerp

fariable Coefliicient Sid. Error
C -0.002328 0.013880¢
RESIDE-1} 1.209191 0.028748
RESID{-2; 0.011881 0.045118
RESID-3} -0.025084 0.045111
RESITH-4} -0.034687 0.045121
RESIDI-S; (1045180 0045130
RESIDES; -0.0398080 0.044202
RESIDI-7) -0.028921 0.044811
RESID-8; -0.017930 0.044320
RESID-3} -0.013819 3.044328
RESID{-10; -0.009644 0.044327
RESID(-11; -0.607082 0.044328
RESID(-12} -0.005254 0.044328
4.3. Brasil

Bono

Breusch-Godfray Serial Correlation LM Test

F-statistic
Obs*R-squared

TestEquaticn:

Deoendent Variakls: RESID
Method: Least Squarss

Date: 1027115 Time 1210
Sample: 3312010 5302015
included noservstiens: 1250

1963069 Prob. F(50,1208%
1288 458 Prob. Chi-Square{si}

{-Statistic

-0.166514
4206132
0.259145

-0.777948

-0.76873%

-1.001111

-0.85983%

-D.667718

-0.404450

-0.307224

-0.217873

-0.158988

0116523

1.83863Z Prob. F{50,1208)
93.52233 Prok. Chi-Squars

Presampis missing valus t3gged residuals setio zerg.

Yariable Coefficient Std. Error
C 0.000167 0.011145
RESID-1; (.1458925 0.028758
RESIDG2: 0058408 0.028064
RESID-3} 0.056178 0.029087
RESID(-4} -0.061246 0.029138
S 0017160 4.028182
-0.020819 4.029188

) 0.000717 0.029194
RESID(-8} 0.012043 0.028179
RESID(-93 -0.003982 0.029184
RESIDG-10} 0.009624 9.028150
RESID(-11: 0.018308 0.023148

RESIDE-12} 0.000406

(.020147

t-Statistic

0.014854
5178829
Z.m0es27
1931333
-2.102058
-1.588022
-0.713282
0.024388
0412747
-0.136772
0.330182
0.628142
0.013930

¢.ooan
Dcoot

0.8678
0.0000
0.7956
04368
0.4422
0.317¢
(.3845
05044
0.6858
0.7587
0.8278
0.8729
0.9057

0.0001
¢.aa02

Pros.

€.3881
0.0000
0.0447
0.0837
0.0358
0.5588
0.4758
0.9804
0.5799
08912
37413
£.5300
0.9280

Tipo de Cambio

Brausch-Godirey Serial Correlation LM Test

F-statistic 3355238  Prob. F{S0,1209;
5s"R-sguared 1839750 Prob. Chi-Square(sd}

Test Equation:

Dependgenti/ariadle: RESID

Ifethod: Least Squares

Oate: 1072715 Time: 11:58

Sample: §012010 830/2015

incluged ohservations: 1260

Fresampla missing value lagged rasiduals setto zero

Yariable Cosfficient Std. Error +Statistic
C -0.007658 0312710 -0.024482
RESID{-1} 0253818 0.028749 8828892
RESID(-2} -0.070055 0022783  -2.351803
RESIDE-3} -.015881 0.029868  -0.585208
RESID{-4}) €.012336 0.028695 D.414644
RESID(-E} 3.048728 0.029298 1.825820
RESID(-B} -(.008183 4.020944  -0.273282
RESID(-73 -0.08E257 0.030074 2170214
RESID{-8} £.083211 0.020334 2743198
RESID(-9} 1057445 0.030542 2.208248
RESID-10} -0.060977 0020635 -1.990417
RESID(-11; 0.052848 0.030685 1723317
-0.013408 -0.438355

RESID-12}

0.030722

Calificacion

Breuszh-Godirey Serial Correlation L Test:

Ons*R-squared 2.000000  Prob. Chi-Sguare(50}

TestEgquation:

Dapendent Yariabie: RESID

KMethed: Least Squares

Dats: 10/27/15 Time: 1212

Sample: H0 12010 B/30/2015

nctuded cbservations: 1260

Presample missing value lagged residuals setto zero.

Coeflicient Sta. Error

C 0.000000  0.003448
RESID{-1} 0.000000 0.023750
RESID{-2} 0.000000 0.028760
RESID-3) 0.000000 .028750
RESID(-4 ¢.000000  0.028750
0.006000  0.028780

(-5} 0.000000  0.029760
RESID{-T} 0000000 0.028760
RESID(-8} 0.000000 0.023760
RESID-9) £.000000 0028750
RESID-13) 0.000000  0.028780
RESIDE-113 5000000 0.028760
RESID-12} 0.000000  0.028760

164

{-Statistic

0.000000
§.000000
0.000000
0.000000
02.000000
£.000000
£.0006000
0.000000
0.000000
0.000000
{.000000
0.000000
0.000000

4.0000
0.0000

Pros.

0.9480%
€.0000
0.0129
0.5720
0.578%
0.1034
0.7847
0.0302
0.0082
0.0274
0.0468
0.08351
0.6827

1.0000

1.0000
1.0000
1.0000
1.06000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000



Reservas Internacionales

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic
Cbs*R-squared

Test Equation:

2RE7.921

Prog. F(E0,1290%

1249.748  Prob. Chi-Square(td;

Dependent Yariable: RESID

ethod: Least Syuares

Date: 1062715 Time: 1213
Sample: 8312010 8302015
included cosevations: 1281

Presample missing value lagged residuals setto zero.

variasie

C
RESID-1}
RESID(-2}
RESID{-3}
RESID>-4}
RESID-5}
RESID-S;
RESID(-7}
RESD{-8}
RESID{-8}

RESID(-10}
RESID(-11;
RERIDE-1Z2}

Coefficient

10.05167

0999394
-0.000347
-0.000345
-0.000342
-0.000341
-0.000337
-0.000332
-0.000328
-0.000322
0000314
-0.000306
-1.000295

Ste. Error

7844830
0.028748
0.040843
0.040843
0.040843
0.040843
0.0404643
0.040842
0.0405843
0.040843
0040543
0.040843
0.040543

{-Statistic

0126822

3476412
-0.0085238
-0.00848%
-0.008443
-0.538378
-0.008299
-0.008186
-0.008082
-0.007912
-0.007732
-0.007322
-0.0072280

2.0000
0.0000

0.8933
2.0040
0.8932
0.9932
$.9933
0.9933
0.9934
0.9938
0.9926
3.9937
0.2938
$.9940
0.9942

Tipo de Cambio

Breusch-Godfrey Seriai Correlation LM Test

F-statistiz
Ops*R-squared

Test Equation:

Cependent Vaniable: RESID

Kethod: Least Sguares

Date: 10427415 Time: 12015
Sample: 30172010 8/230/201%
tncluged osservations: 1260
Presample missing value tagged residuals setic zere

e}
C

RESID-1}
RESID{-2}
RESIDH
RESID-4
RESID!
RESID-4;
RESID{-7}
RESID{-8}
RESID{-8;
REBIDE-10;
RESID(-11}
RESIG(-12}

Coefficient

-3, 21E-08
0.112938
0.017930
-G.025888
-0.004935
-3.018720
0.005207
0.028554
0.080584
-0.0U9478
-0.025260
0.005412
-0.041528

Sto. Erver

0.000481
0.0288285
0.02800%
0.028893
0.H28698
0.028938
9.028897
0.028995
0.022081
0.029288
0.029288
0028274
0029250

165

rob. Fi50,1208}
ro. Chi-SBgusre{80,

t-Statistic

-2.012918
3917334
0518108

-0.882907

-0 1723058
3.545847
0.179554
0.984738
2773530

-0.323782

-0.853118
3184874

-1.422881

0.0032
20038

0.9887
0.0001
0.5355
2.3721
0.8532
0.5188
0.8578
0.3242
0.0056
0.7452
0.3882
08534
0.1551



Anexgo 5: Estructuras ARMA

5.1. Venezuela

Dependent Variable: DIYENZO82322}

Iethod: Least Squares

Date: 10/27418 Time: 11:34

Sampte {(adjustedy 9022010 8202018
Inciuded observations: 1259 after agjustments
Conwergence achieved after 3 iterations

t-Statistic

Coefficiant St Error

C -D.027808 0.041088

AR{1} 0.256837 0027260
R-squared 0.065817

Hean dependentvar

Adjusted R-squarag 0065074 S.0. dependentsar
S.E of regression 1.084092  Akaiks info criterion
Sum squared resic 1477.315 Schwarz criterion
Log fikelihood -1887.106 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 88.56035 Durbin-Watson stat
ProbiF-statistic) 4.000000

inverted AR Roots

5.2. Colombia

Cepancent Yariable, D{COLD312318%

Methon: Least Squares

Date: 10/27415 Time: 11:48

Sample (adjusted) HE22010 8/3M201E
incluged ebseinvations 1259 after adjustments
Convergence achieved after 22 iterations

KA Backcast 2401/2010

Ceefficient St Error -Statistic
C -0.007 184 0.012278 -{.585016
AR{1Y 0478885 0.121357 3.943357
FAAM -0.310731 0.131562 -2.381885
R-squared 0.036218  Kean dependent var
Adjiusted R-squared 1034883 S.D. dependentvar
S.E. of regression G.228378  Akaike info criterion

Sum squared yastit
Log Hkslihood
F-statistic
Pm5{F-statiztic)

Inverted AR Roots
tnverted S Roots

Yariasle

c
AT
AT}

R-sguarad
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum sguared resid
teglikelinond
F-statistic
ProbiF-statisns}

135.2615
385.7522
23.58937
0.000000

48
21

Coefficient

0.600799
0.250708
-0.084885

158655.0
-4834.303
42.44147
0.4DG000

Schwarz crilerion
Hannarn-Quinn criter.
Ourpin-Watsan stat

8te. Emor t-Statistic
0.350055 1627840
0.027245 9.201788
0027550 -3.083897

Mean dependentvar
8.0, dependentvar
Lxatke info criterion
Schwalz criterion
Hannan-Quinn criter.
DurginWVatson stat

Prob

C.4987
0.0000

-0.027752
1121182
3.000863
3.00235
3.004030
1.982197

0.56580
0.0001
0.0183

-0.005770
.338241
G.619148
0.653132%
0823747
2.0080972

Prap.

0.1038
0.0000
0.0021

{.604282
1159855
7678259
7 880498
7682857
2008117

Dependent Variable: TOOFAR

RMethod Least Squares

Date: 10727115 Time: 11.37

Samgle {adjustedy 952010 B/3002015
inctucged obsenvstions: 1250 after adjustments
Convergence achieved after 11 iterations

44 Backcast 813102010 9142010

Coefficient Std. Errar t-Statistic
C 14.85552 12.78700 1.161787
AR(TY 0.948412 0.013827 55.58818
AR(11} ¢.088523 9.015193 4312822
A1 0.412058 0.027009 1525639
A1} 0.082623 0.026088 2.389387
R-squared 0.298113 Hean dependentwvar
Adjusted R-squared 0.998107 2.0 dependgentvar
S.E. cf regression 3.793853 Axaike info criterion
Sum squared resid 17918.68 Schwarz criterion
Log likelihood -3437.896 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 1845723  Durbin-Watson stat
ProniF-statistic} 2.000000

Dependent ¥ariatle: {RES_COL}

Kethod: Least Sguares

Date: 1027415 Time: 1187

Bampte (adustedy 8132010 68302015
incisded opserdations: 1282 after adjustments
Convergence achieved after 20 iterations

MA Backeast: 970172010 9/10/2010

Coefficient Sid. Error t-Statistic
o 1548238 3118815 4.888279
AR{1}Y 2188470 0.012598 173.5549
AR(ZY -1.227220 0014258 85.40830
AR{B} 0.039388 0.002103 18.72095
[SESQ D] -0.957681 00286856 -33.38085
MALZY 0.084753 0.027473 2.357358
KA{BY 0182533 0.014037 13.71648
R-sgquared 0.238855 Kean dependantiar
Adjusted R-squared £.998659 S.D. dependentvar
S.E. ofregression 0.808857 Akaixe info criterion
Sum squared resid 2223752 Schwarz criterion
Log liketihcod -927 1652 Hannan-Quinn criter
F-statistic 1882522 Durtin-Watson stat
Prop(F-statigtic) 0.000000

16€

0.245%
0.0000
0.0000
0.0000
40168

59.69407
8720685
§508533
£529157
5349
2.189539

N ¢

9.0000
0.0000
0.0000
0.00048
00000
0.0188
0.0000

16.08872
12.86483
1.492278
1520974
1.503065
1.972492



5.3. Brasil

Dependent Varable: IHBRAG12221)
Kethnd: Least Squares
Oate: 10274115 Time 12110

Sample (adjusted) 8022010 &/30:2015
Inctuded eoservations: 1258 after adiustments
Convergence achieved after 14 iterations

I4A Backcast %01/2010

Variable Coefficient

c -0.001369

AR} 0448719

HATY -{1.298288
R-squarad 0.027745
Adiusted R-squared 0.026187
2.E. of regressicn {.397585
Sum squared resid 1985404
Log likelihood ~824 0236
F-statistic 17.92128
ProbiF-statistic; .000000

DependentVariable: RES_BRA
tdethod: Least Squares
Date: 100274158 Time: 12:14

Sample {agjustedy 9/03/2010 67202015
Included observations: 1258 after adjustments
Convergence achieved after 35 iterations

KA Backcast 2012010 8202/2010

Coefficient
Std. Error {-Statistic Prob.
c 379782.9
0014272 -0137975 08902 AR '{-953549
0144429 3108837  0.0018 ARIZ) 2923235
0154250 1923852  0.0834 2R3 0954881
Sase R b [FESSH -0.689025
342} 0080554
Kean dependentvar -0.002180
S.0. dependentvar 0.402999 R-sQuared 1.000000
Akalke info criterion 0.995088 Adiusted R-squared 1.000000
Schwarz criterion 1008308 S.E. ofregression 7.244331
Hannan-Guinn crifer. 1000687 Sum squarsd resid 651351'38
i rhin. 5 enanqe Log likeithood -4273.133
DurbinWVatsan stat 2603212 F-statistic 4 OOE+03
Prou{F-statisticy G.000000
Dependent Yariable: D{TDCHERA}
Hethod: Least Squarss
Date: 1027115 Time: 1218
Sample (agjusted) /0272010 5302015
included observations: 1259 after adjustmants
Convergence achieved after 3 terations
Yariatte Coefficient Stg. Error +-Statistic Prob.
C G001076 0000853 1847181 0.0517
AR(M 0124852 0.028031 £457505  0.0000
R-squarad 0.015562 Mean dependentvar £.001079
Adiusted R-squared 0.014779 S.D. dependentwvar 0.017220
S.E. of regression 0017181  Akaike info criterion -5.290724
Sum sguarad resig §.370203 Schwarz criterion -5.282552

Log likelinood
F-statistic
ProbiF-statistics

3azziEn
1967024
.000009

Hannan-Quinn criter,
Durbin-¥stson stat

-5.2R7657
1.988883

Std Error -Statistic
3898.693 97.38788
0.007708 3839335
0.018242 -180.5345
0.007646 126.1503
05.029078 24 04117
4.028881 27232478

Mean dependentvar
5.0. dependentsar
Adaike info criterion
Schware criterion
Hannan-Quinn criter,
Durbin-Watgon stat

167

¢.0000
0.0000
0.0000
0.0000
a.0005
0.0053

359458.7
28898.51
§.803074
6.827575
B.612282
1288482



Anexo 6: VAR

6.1. Venezuela

Vector Aaioregrassion Estimates.

cossnations: 1264 ater aqustments
Btandard errars jn i} 8 belatistios in {1

CALFICATY  RES_VEME  TGUBCY TDOPAR  LENZNE2I0Z

CALIFIGAZION, VENZ- 1 \'55135 Bo01917 0121993
0015 095339
[Ha7n bieson  1a7oee

CALIFICACIONM _YENZ -G.033182 BOGESES £ 000476
(0.026273  ©01514) 000244
(R 020407 (019482 49 vzmo‘
RES_VENZ(-1;

2004188 + ‘uﬂ

RES_VENZI-23

3.31535%

HEEB3Y {1.95024)

HWEa {34328 5 5328
LO4TOE  D0OSTFS RdeSl

£C.17543} £0.02333; € &3t

waRley SerSel

Engogenoys varantes: CALIFICACION_VENZ RES_VENZ TDCBGY TOCPAR VENZ092322
Ex“gaﬂcus variadles: C

Gt 1 Time: 1132

«a.rpie e aato w0

G007

2047045
2057238
-0 986642

0045373
-1.35085]

(0 5eena
(¢ 17asy

-0 156978
54

3115635

ingiuded oheera: 1211

Lag

k] 885537 A 4144842
1 B177828 731835 8501035 T3 8498
2 SHETEE 1312127 8541314 B7V2305
3 2410128 3386918 8717717
4 2729832 2300370 441387
- 1352438 : 8.976541
5 1785 9187368
i 2570602 3232845
8 1222124 33787
3 1554784 2EG12E7
5 1831227 £531472

VeCtor Autoragression Estimate

Tate 10:7 e 11:32

Sampte (3 % 9082010 §30/2018
Ingludeg ebsenvations: 1767 afer adjustments
‘“langars eTrare in (& tetatistics g}

CALIFICESE RES_VENZ TOCBCY TCCPER

CALIFICACICN

0.002045 206203

005528 202473

1013413 “aagas
CALIFICAGION & 0014288

0221

1877461 16.64452)

CALIFICACICN_VENZ:

2078307
16.04148}
16.29035

~1SRE-05 215708
00035F 0225003
3 G0 o805

(2,02
£1.5049]

0600531 0084508
$002473 015531}
=0 544!

21528 i

CALIFICASION YENZ <}

RES_VENZ-1} 1256
[ 253!78?

514272

ENZI82322

2497134
0047053
20848T)

£.040048
8831}
£8538F

5043397
i9.0B8e1}
063398

0002526
L04708:
D.06357)

035 14TY

6.2. Colombia

vector

O AUOFEGTRSSION Es' mates
Cate: 10:27115 Time. 14,55
ua"vplw ustedy, 9\02/‘013 03002015

e ogsenvations: 1253 aRar agpmstriants
sﬂnuzr: Brrors i i} & t-aratistics in [}

LALIFICACL.  RES_CGOL  COLG31818  TDCCOL
0514285
(0.0808 15
1173211

CALIFICAGION_COL:- ©.378057
(G.31598)

0 #1273

PALIFICACION _COL-2;  -0.00313 5.060495 -3.705589
(.02832) {6.057163 £0.316053

[RRREES (222762 +0.770258

RES_COLM1) 000413 2041504 0.002487 -3.0875GS
(000088} 0.002527 (0.50085) 10.02883)

0467891 [792.202)  (£.32982)  -3.393.43%

RVRVIVETELY -1.001341 -0 005494 0047443
2 8.80085 10.62857;
r234433 {24005
LOLO318180 1) ~0.011983 1165958 -8 QB?IEZ
{8 0Ra00) 12 62780} {2 BATBL}
1041327 419283t 6490051
COLE31818(-2 4010528 5132182 -0 170538 5 5¢3p45
008231 10027383} N 95856}
[ERFY

i YR Lag Drder Selechon Srtena

i Engoganous varfatles CALIFCACION_TCL RES_COL COLG31813 TOSCOL

! Esogencus vanss
Date: 16727115
Sample 8311
Inchuded sr32naon3 1211

Lay

¢ 43131 437295
1 i 15.78857
z IS5
2 1380658
4 555547
£ ROt
& fraeves 954700
N 150631 1068982
8 10.51827 10.727

H 1052642 1076195
1 23 35882 EHEE 1379135

Weclor Autoregresston Estimates

Yedler auteregression Es mates
Date” 1027415 Tim
Sampte [adusted) 9 0105””‘231‘
tnofuced obsenvatiens: 1254 3Rer agustments
Standard errors in{ & bstalisties in |

CALIFICACH RES_COL  CTOLI31819 TZLIOL

DR_COLE-t:  0.935413 308274 1048917 9.39583%

0ZBEY (304352} 302634} {0.01838)

2e7e5 (343987 Tgireel [0.43540

CALIFICASION_COL C.006815 2151387
(2.04041; (1.23405%

(8171141 i-1.682521

CALIFICACION _COL-3)  -0.000178 1008370 -0.01878%
(0040397 386123 (0.037%%;
(000234 2103630 [0.52038;

CALIFIGACION_CO: G087442  DON4I0S  BATEGE 1128378
(@ 0309 104143 {D02739) 129353}
7012425 157822 092727

CALIFICACION_CCLI-5} 0935194

10, 0u43

CALFICACION _COLE-E;  0.012285 045830
604041 206138
311481 {9.74543]

1282433

7, D00g535 -0.008491
(G 02384; 8.0293;

[Juciiia [2.24600; 08350
; £ H ¢
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6.3. Brasil

Vector Amoregression Estimates

seClor Autoreoression Estimatas

Datel 102718 Time: 1216

Sample (adiusfeay 970222010 6/3042015
Incluged observations: 1259 afar adiustments
Standard erors in {3 & statistics in{}

BRANI2221  CALIFICACE. RES_ERA
1122328 GHOE4Ss  -0.38B3BY
0.02873) 0.02148} {0 94050}
138.9928] (026435} 032189
BRAIIZRZ14-2} -e.127 107 G.005443 0041325
(0028788 10.02148} €0.94050}
441595} 10 253457 {0.0425
CALFICACION_BRAGTY D 051071 2894072 0874305
©.63792} £0.02829} {1.23688}
-1.24535 1351354 {70875
CALFICACION_BRAG2)  0.053247 0501043 -6.43228%
5.05703) (002830} (123931}
11.40388) 0.02586; 6348501
RES_BRACT) ©.000379 1992108
(7.3E-0%) iz (0.06253)
239004 { 1788.088}
RES_BRA-2} 6000377 & 4TE-D -0.932183
7 7E-055 58605 (3.00253;
(-4 HB023) [REEEET -2832 7401

VaR Lag Ores Sete dop Drteria
renaus varizoles BRAN2221 CAUFICADICH_BRARES_BRATDCBRA

Sampta 8312018
nsudes aesErgtons 1211

LogL

¢ 5.62e+09 2381745
1 70 5530521
2 8¢ 0000608 4933600
N 1812384 33 flvithii

4 i 71 2003214

£ S5 0000207

5 8¢ 0.006201"

7 045 0.000203

3 ¢ $.83135  0.09207 3

2 1594390 1BA7TI76 0005208 3500755
19 S1389873 70209 0000213 2808363 #387130

Vector Autoregression Estimates

Yector Autoragression Estimatas
Date 1327115 Time 1212
Sarnpie radiystecy 02010 B3M2ZIS
Inctuded obzervations: 1254 sfter adj
Stangard errors in €} & tsiatistics i |}

BR&012221  CALIFICAC! RES_BRA

BR&B1E221¢-13 1414857 2.00%331 -3.008760
L1.02022) i0.02202% {0.54573;
25121 £0.01260%

BRAD1222

0102439 3005244 0179744
10.09333; (507265} {0.88792}
238405 0IBOG0E  [R22314

BRAT 22214

2903305 0084228 0149675
P (08040
10181681

043455 0.0227
18518

BRAG12Z22%:-4)

09434,

234238 1269310
ERAQTZZRI{E} DOEOS4E 0045128 0743307

A4S (00327% (080541

{1.42883 {92288}

BRA01222 14-63

-0.07E70
0.03278}

BRA&I12721( 0.047383 2011841
£0.02928} (002208}
{1.61824} (0541201

TOCBRA

0065265
0.00124)
-4.24382}

2005228
WL G0e124)
i4.203287

2.001097
2,005}
10.61448)

-0.001252
0.00164%
i 784158

004554
RVGHAL -
{z4grom
0531257
(000189
{68474

-G.001495

3.000924
000185}




Anexo 7: Prueba de Correlacion Serial

7.1. Venezuela 7.2. Colombia
WAR Residual Serial Correlation L Tesis . VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Mull Hypothesis: no serial correlation at lag rull Hypothesis: no serial correlation at lag
Date: 10527M% Time: 12:22 i Date: 12718 Time: 1225
Sample /31,2010 5/3I0/2015 Sample: 82312010 S/30/2018
Included soservations: 1257 inciuded cbhzervalions: 1254
_Lags LEY-Stat Froo Lags L B1-Stat
| 2569570 O.a800 1 1H G025 0.4810
2 BOB852 05052 2 23.82881 2.083%2
=2 L7285 0.83297 a 2251258 [ B i g2
4 54378 a.8977 4 2075658 g.1881
= 28197 0. 7834 5 15.02095 G.52321
it B7ESZ Q. F1ae0 & 29 41446
¥ 551830 G.88x0 7 22 ASE1D
a 5.21569 08337 a 24.58601 .
g AR5 J.83859 o 20049326 a
10 BE823 o Tga 10 13 38248 G4
11 BY338 AFES 11 12.5386506 T.4888
12 422D O.208% 1z 10.08729 0.85618
13 1218 0.3807 13 11.9138a6 0. 7499
14 32T 2L T.9957 14 2. 747058 G.ggBa@
16 88287 0 5534 15 13.0035% 0.32385
1€ 1235712 0.89718 15 13 86423 0. 5388
17 19.85229 0. 7545 1T 17.82015 0.3345
18 2.932078 2907 18 15. 75282 . 4596
19 23297228 0.5210 18 5. 451857 D992
= 14 5200 0.9482 20 19.85227F .2269
21 Z20.232470 4.7 344 = 8522870 2.93718
22 21 39331 3.870S 22 5808327 2.0000
23 32200829 01336 23 42 37180 0.0003
24 15. 73889 o.8911 peit 3 M18.40598 0.3008
25 20.92006 Q.5971 25 5. 268349 2.2836
26 32.484285 D.1199 26 12.08286 Q.8682
a7 13.54500 G.5493 27 12.865868 O4.6825
28 24 508600 0.49032 28 19.289525% 0.2487
29 137.38912 0. 0000 29 2778194 0.G338
30 15783650 a4.8902 34 13.835207 O4.5503
7.3. Brasil

VAR Regidual Seriatl Correlation L Tests
mlult Hypothesis: Nno serial correlation at s
Date: 10/27/15  Time: 12:26

Sample §/M12040 GB3W2015

included obsenvations: 1254

Lags LA-Stat

“1 12 oasass Q. SN
2 T3 2EIET Gas15
E] 15.37VESD 03873
4 1223291 0. 728t
o 11.542985 .7 747
=] 1861022 D.4112
T 12.33410 0.7207
8 21 23594 31598
9 T IO 07 3 3.9v13
10 B.135083% go.988a3
1 T EB2ORE O.a9n2s
12 11 12792 09.8018
13 8.224353 0. 9384
EE3 g 7TaaESY6 O.97F70
15 T AOG4891 0720
16 Q. aEgE437 0.88320
17 18 45150 o.2as
18 16 35439 0. 3544
19 FT.381848 0.2582
2 2172273 D.1524
21 28 2865624 00234
22 1757722 O.3402
232 Z8 85945 D.D248
29 13. 47920 O.837E
25 23.23451% 3.10785
z8 $.049025 29114
27 FT.ETIBA3Z 0.9852
28 MO0 55045 G.8305
z20 15.3789%9 Q. 4872

2.38947

30 15,8800
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Anexo 8: Pruebha de Causalidad de Granger

8.1. Venezuela

Dependent variable: VEMZOB2322

Excluded Chi-sqg
CALIFICACI..  §.582284 4
RES_VEMNZ 7.837258 4
TDCBCY 8560137 4
TDCPAR 4919480 4
3607717 18
8.2. Colombia
Dependent variasle: COLU3T819
Excluded Chi-sq df
CALIFICACL.,  9.545015 7
RES_COL 1472044 7
TOCCOL 15.0943 7
Al 4033168 21
8.3. Brasil
Dependent variable: BRADMZ221
Excluded Chi-sq of
CALIFICACL..  £.910010 7
RES_BRA 3261530 7
TDCERA 8775823 7
Al 5096635 21

01597
0.0977
01810
0.0418

0.aoze

Prod.

0.2158
0388
0.0348

0.0088

Fros.

05503
0.0060
02652

f.0003
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Anexo 9: Ecuacion de Tendencia

9.1. Venezuela

Dependent Variatle: O(VENZOB2322}

fdethod: Least Squares

Date: 10/27415 Tima: 11:38

Sampie (aciusted): 31672010 6202013
Included caservations: 1249 after adiustments
Convergence achieved after 5 iterations

Wariable Coefficient Std. Error tetatistic Prob
TDCPAR -{i.007248 0.003241 -2.349358 0.0180
TDCPAR-11} 0.008092 0.003666 2207491 0.0275
AR{1} G.248761 0027437 2 (86575 00000
R-sgquared 8070721 HMean dependentvar -0.02%
Agjustea R-squared 0.059228  8.D. dependentvar 1.123
£.E of regression 1083975 Axaike info criterion 3.0015¢
Sum sguared resid 1453.0583 Schwarz criterion 3.013
Log likelthood -1871.488 Hannan-Quing criter. 2008
Durbin-¥alson stat 1.985377

9.2. Colombia

DependentVariasle: D{COLO31219}

Kethod: Least Sguarss

Date: 1027HE Time: 12:00

Sample (agiusted) 902010 63072018
included ooservations: 1258 affer adjustments
Convergence achisved atter 3 terations

Coefficient St Errer +-Statistic Pron.

c -0.040214 0.017128 -2 347682 0.0180
DIRES_COLL-13 0.002043 0.000805 2535613 8.0912
AR{1} 0168475 0.027734 5.087538 0.0000
R-squared $.035731  Kean dependent var -0.007188
Adiusted R-stquarsd 00324185 3.0 dependentvar 0.335047
S.E. of regression .3292371  Akaike info criterion 4,61 ]
Sum squared resic 1380559 Schwarz criterion 0630752
Log liketihood -388.0414  Hannan-Guinn critar C.823112
F-statistic 2324541  Durgin-Vatzon stat 2.015558
Prob(F-statistic} G.nsasas

9.3. Brasil

Cependent Variabie: DIBRAGT2221}
Wethod: Least 8auares

Sample {sdiuste sy 3022040 £/302018
inciuded asservations: 1259 after gaustments
Convergence achievad after 7 iteralions

varigple Coeffident St Error t-Statistic
< -0.749134 0.3134863 -3.509425 4.0005
RES_BRA 0.000443 8.55E-08 5240785 Q.0000
RES_BRA-1) -0.0004458 8 E1E-05 5240738 0.0080
AR(TY G 133228 0.027978 4762115 3.0000
R-gguared 0.045104%  KMean dependentvar -0.030213G
Adjusted R-squared 0.042824 2.0. gependantvar 0402098
SE ¢lregression {.384273  Akalke info critericn 0.979639
Sum sguared resig 1950939 Schwarz criterion 0.993483
Loy likelihoad -512.8829 Hannan-Guinn criter 0935774
F-siatistic 16.75875  ODurbinatzon =it 2007380

ProxF-stalisticy 0.000008
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Anexo 10: Prueba de Heterocedasticidad de White

10.1. Venezuela

Heteroskatasticity Te

F-statistic 3565358
Obs*R-squared 2173247
Scaled explained 88 6824400
ezt Equation
Dependent Vanasle RESIDYZ
Metho Least Squarss
2708 Time: 1138
Sample: §16/2010 8:3052015
included observations. 1249
Cosfiitiant
c 1.033301
GRAGF_J142 388608
GRAGFE_D1*GRADF 02 157E-05

Prab. F(6,1242)
Pros. Chi-Sguara{s)
Psob. Chi-Sguare(5*

GRALF_D1*GRAGF_D3
GRADF 0252
GRADF_02*GRAGF_D2
GRADF_03*2

R-squared

-0.008718

4 00veal
0084782

0.017400

Adjustes R-squared 9012853
S E. ofragreastan 22488393
Sum squarad resid 10798.20
Loglikelihoog -3119.323
F-statistic 3 BEEE5

PrispiF-atatistic 0.001297
A Dyeal
10.3. Brasil
Heterossedasticty Test White
F-slatistic 873251
bE*R-sguared 3122008
Scaled expigined 32 B2.33832

Test Equatiae:

Dependent variatie: RESIONE

fWethad Least Sguares

C

Time: 1218
310 /3032015
arvations’ 1258
Cotlinear {est regres sors Jropped from specification

Caefficient

2081086

GRADF_D1*GR&DF_02  -0.000360
SRADF Q1 GRADF_028 0.0003435
GRADF_O1*GRADF 04 -0188835

GRADF 02342

Q4E-10

GRADF_D2GRADF _03 10
GRADF_Z*GRADF G4 0.000101
CGRADF_G#GRADF_04  -D.000101

GRAD 121857
R-squared 0024798
=~digstad R-ajquared 0.01388Y

2t eegression REER120
1E7.02F2

ProbiF-statistic;

-478.4838
3873281
6.060116

Sta. Error t-Statistic
0.034022 10.884933
.000241 4.015850
0.0279%6
-1.282908
-0 043015
0007743 0.975075
0.02580% 3.284628

lean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz critarion
Hannan-Quinn criter
Dursin-Watson stat

Prob. F3 1280}
Prob. Chi-Squarer@}
Prot. Chi-Squarel8}

. Error t-Statistic
1760578 157727
0080823 0403840
0000883 0.390815
0428418 -0.4594458
2.50E-03 4.228163
2.58E-08 20222221
0.005184 0.550841
0.000184

0027268

Heasn gependent var
S.D. depengentvar
#kaike infs citerion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter
GCursin-Walson stat

80013
00014
0.0000

Pros.

[ duils)
09873
09777
02105
0.9609
0.2237
0.0010

1172180
2087428
008122
5.033874
2015831
2002695

0.0001
0.0001
Q0020

£.0000

0 1530959
0356401
0774288
4811128
4. 7e8z01
2021803

10.2. Colombia

HMetergskedastcity Test White
F-statistic

e R-squared
Scated explained 88

2348380 Prob F{(5. 1452}
1325617 Prob. Chi-Square(sy
239.5223  Prob Chi-Square(Sy

Test Equation:

Depencent Varasle: RESID 2

Hethoo: Least Squarss

Date: 10727718 Time: 12,00

Sample 032010 8/20:2015

included nbservations. 1258

Collinear testregressors drooped from specification

Coeffictent Std. Error t-Statistic
< 0087382 0011184
GRADF_01*GRADF_0z  Z.08E-05 4001433
GRADF_C1°GRADF_03  -0.143208 {.041388 -3.4B0168
SRADF_02%2 2.37E-92 4 98E-03 0.72¢815
GRADF_02*GRADF_03  0.003551 0.801828 1.8425790
GRADF_03%2 0278378 0.028845 10.36849

R-3guared

01053735

ftean depanient ¥ar

Adjusted R-sguarsd 9101802 S.D. dependentwar
S.£. ofregression 0243225  Asaike info crterion
Sum squareg rasid 7778582  Sshwarz aiterion
Lag likelihood -34.15510  Hannan-Cuinn criter.
F-statistic 2946350  Durgin-Watson stat
Frob{F-statistic} 0.06000030
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D.0000
0.0000
00000

Prow.

03000
0.8718
00006
04578
0.0523
0.0000

C.108151
0.262870
0.083840
0.088342
0.073048
2.082640



Anexo 11: Prucba de Heterocedasticidad ARCH

11.1. Venezuela

Hateroskeaasticity T

F-statistic
Obs*R-zquared

Test Equation:

st ARCH

2102717
58 93488

Degendent variapie: RESIDT

Method: Least Sguares

Crate: 12715 Time: 11:408
Samgple (adjusted) 11:04/2010 63072015
inciuged coservativns: 1237 after acjustments

c
RESICH20-13
RESIDA2(-21
RESID T 2(-2}
RESIE

REESIDAZ(-14}
RESIDA 20115
RESIS2(-12%

Coeflicient

0847238
084454
0083223
020009
3.623310
C.0REE13
00as174
2042087
-0003442
0.010392
0012450
20823

Pron. F(12,1225%
Pron. Chi-Square(12;

Bd. Error

0115745
0.028537
0.028625
$.028721
0028726
Q928732
$.028767
Q428768
0.028731
$.028732
028728
0.0286G32
0023542

t Statistic
5544027
2359768

5

0a11488
2314818
2.065088
1451580
~0.293830
0.381597
0.433353
-1.075533
1.987788

R-gquared

O.G47843
Agjustec R-sguared Q026305

tiean dependent var
2.0, dependentvar
&k3ike info oriterion

5.5 ofregression 2.8923208

Bum sguared resia 10459.2%  Schwarz criterien
Logliketihood -3075.882  Hannar-Cuinn oriter.
F-statistic 5102747 Dursin-Watson stat
Prop{F-statistic} 0.000000

11.3. Brasil

Huteraoskedasticity Test: ARCH

F-statistic
Cos*R-zguared

Test Equation

7085245

Oependentariable: RESIDNZ

Method: LLeast Squsres

Date: 10227515 Time: 1218

Sample {adiustecy %

.

Prop. Fi12,1234;
2095182 Frob. Chi-Bguare(12:

010 §i30/2015

inclucged observakons: 1247 after adjustments

Yariabte Coeflicient 3tg. Error t Statistic
e 0073647 0.314053 £.238308
RESIG"2(-1} Q.085868 0.028452 3.0£3138
RESIDI-ZES 0073871 0.028361 2606802
RESIDA2¢-3 2.042273 0.02841% 1487808
0Q25598 0.028438 8.903731
RESID 2{-5) 0.111568 0.028440 3.825452
RESID»2(-8} .0720689 0028810 2750332
RESIDSZ2{-7} 0.¢11808 4.028603 0.412817
CEQICAD.5) 0.021998 2026445 0774078
REBIDIZ2(-93 N00€E28 0028412 0.22977%
RESID*2{-10} -0 030454 0.028384 ~1.073278
RESIDMZ2{-11} Q058245 0028323 1.950622
RESID2{-12} 0.502037% 0.02825% 1.078112
R-sguared 0.054204  Mean dependentvar
sducted R-sgquared 0055104 SO gependantyar
S.E. of regression 0.347473  Akaike info criterion
Bum sguared resic 142.8948 Schwarz criterion
Log ielihcod -444 7381  Hannan-Quinn <riter,
F-statistic 7.0%E248  Durbin-éWatson stat
PropiF-statistics £.6uCN23

6.06000
0.0000

4208

1.174783
239808586
4.893592
5047508
5.013932
2.000410

0.0000
2..000

Prow.

0.0360
0.0023
0.0693
01370
0.3883
0.0001
0050
05728
(5.4290
08123
02834
0.0513
5.2625

450
3574487
734143
0.7876508
0.754244
2001535

11.2. Colombia

Heteroskagasticity Test aRCH

F-statistic
Oos*R-squared

Test Eguation’

1843735 Prob F{12 1233
171.8282 Prob. Chi-Sguare(t2;

Oependent Yariabe: RESID*2

Method: Least Sguares

Date: 10:27415 Time 1200
Sampie (agjusted; JRVEOD 53020158

Included sobearestions: 1246 after acjustments

Cuoeflicient

St Ervor

+-Slatistic

o Q.040871 2.009045 4.435330
RESIDAZ2(-1} 217288 2.028473 7830730
RESION2{-2} G.111844 9028071 3.838930
RESIDAZ(-3} 0.0332709 0.029238 1.182681
RESIDA2({-4} £.000219 3.028231 0.031438
RESIO2{-8} 5.050925 $.0282%8 2.083895
REGIDA20-5 0.159878 9.026281 3752487
RESID2{-T} 0.018848 0029288 0.542271
RESIC2{-8} 0.017E88 30292320 0601549
RESIDA20-9% -0.030283 2029127 -0.80870%
RESIC20-10} -U.03T484 V029131 0256892
RESID 211} 2070191 E 2423879
RESID2{-12} -0.010858 DURE3TS -0.2720458

R-squared
Adiusteg R-squared
S.E of regression

2.127912
0129522
$.246818

Kean dependent var
3.D. dependentvar
infa criterion

Sum squared resia T$.50583 Schwarz criterion
Log lixetincud -13.12123  Hannan-Quinn criter
F-statistic 1843735 Dursin-watzon stat
ProoiF-stausticy 3.030005

174

0 0000
00000

Pron

0.06000
200600
00051
0.2483
$.8749
00374
£0.0002
0.5208
0.5475
0.9923
8.7973
0155
0.7008

G 107866
0.253472
5.041938
£.095428
0.0620%4
1.298080



Anexo 12: Mod
12.1. Venezuela

Depepdent vanzble DIVE

elo ARCH

MNZ2082322}

WMethod ML - ARCH fMarquardt; - Norms! distribution

Date: +0:27/15 T

Sample (adjusted) 3421

ne 1140

010 A:30:2045

Included onservations: 1249 after adjustments
Convergence achisyed after 14 itarations

Presample variance: pack

a5

parameter=0.73
2

GARCH - G4} + CI5PRESH
Variatle Cosfficient St Error z Statistic
TDCPAR -3.008471 2002830 -2.2869%4
TOCPAR-11} 0.008652 0003121 2.134824
ARy ©¢.2758089 4.029549 Q342812
Variance Equation

C 4.867423 ¢.030183 32.0412C
RESID-1¥2 (197228 Q0277158 6.755631

R zquared 0.089873  HMean dependent var

Adjusted R-sguared
S.E. of regression
Surn sruared resid
Log likelihood
Curgin-watson stat

12.3. Brasil

S.G. dependent var
Axaixe info criterion
Sehwarz eriteticn
Hannan-Quinn critar.

Cependent Varadte DIBRAGTE221)

Method: ML - ARCH iMarquardt; - Normat distribution

Date 10274115 Time 1218
Sample (agjustedy S0E2010 6302015

included observations: 1258 sfter adjustments

Convergence achieved after © flerations

Presampls variance: dackcast {parameter = 0.7}

GARCH = C{5}+ CI5PRESID(-1¥2

C
RES_BRA
RES_BRA(-1}
AR{TY

~

RESID(-122

Rezgquared
Adjusted R-snuared
S.E. of regression
Bum squared resid
Log likelihaod
Durbin-Watson stat

Casfficient St Error z-Stalistic
-(.448240 0.044348 -9.877388
3.600355 2 18E-05 16.73838
0200285 219E-05 -18.678532
0184951 ¢.031113 5300897

variance Equation

3122058

0003531 3399853
0223321 316112

0.0236342 LY

0.042657
0 40358
0284781
185 5929
-583 8654
2069198

Kean dependentvar
§.D. dependentvar
Akaixe infe criterion
Schwarz enterion
Hannan-Quinn criter.

Proh.

00222
0.0328
0.0000

0.6000
0.0001

Pron

4.0049
0.00a0
{.0000
0.0000

0.0000
0.0000

-0.002180
04.402939
4.937040
851828
0.946242

12.2. C9101nbia

Dependent Variaste: DICOLO31818}

Method ML - &RCH fharguandt: - Mormal distribution

Cate: 1027115 Ti

R 1230

Sampls (adiusters 8032010 &30/2015
Included opsarvations: 1258 after adjustments
Conwergence achigved after 19 iterations
Presample variance: sackeast (parameter =073
GARCH - Cids + CIBYRESIDI- 132

c
DIRES_CCOL{)
AR}

c
RESIG{H-1}*2

R-gguared
Adiusted R-sguared
S.E ofregressicn
Sum squared resic
Log likelihood
DursinWatson stat

Caoefficient Sto. Erfor Ratistic
-0 020523 0014063 -1.486312
0.001528 0.000609 1.BE2947
0.219374 2021384 1028737
Yariance Equation
3086587 0.002245 29.85382
0426810 3.039387 10.84193

0.032028
0.0230483
(1228898
135.3%50
-289.5682
2117554

#ean gependent var
S.D. dependentvar
Akaike info oriterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

175

Froz.

0.1424
0.0883
0.0000

49000
©.9000

-0.007188
0.335047
0.484207
0504628
.481881



Anexo 13: Prueba ARCH LM

13.1. Venezuela

Hetarosxesasticit Test ARCH

F-stati
Cbs™R-squared

Test Equation:
Dependent variable:

3370378
71

VGT_RESIDED
HMethod Least Squares
Dale 102745 Time: 11:40

Frog F12,1224)
FProgo. Chi-Square1?}

Sampie {adjustedy 104201 &30:2015

Incluged shesenations: 1237 at

T adiustments

Coefiicdient . Error Satistic
c 0.614278 3104974 5851740
WOT_RESID 2. -0.029548 0.028525 -1.035888
WGT_RESIDA21-25 0.052371 0028835 1.8235237
WOT_RESIDZ(-3 0.0312e1 0.028575 1.094703
WET _RESID? 0.02185% 0.028587 0.764502
WET_RESID 0.006498 0.028584 3.375040
HNET_RESIDN 4.039802 0028843 1.2849288
IGT_RESIDNZE-T; Q087468 00286848 2 883
T_RESID (-8} 0.028143 £.028582 0.684673
WGT_RESID -9} 0.014482 0028525 0506730
WET_RESIDA2{-105 0.03933 0028585 0.138878
WOT_RESIDA24-113 -0.004313 0028546  -0.151102
WOT_RESIDA2(-12} 5.083858 0.028533 2.23807¢
R-sguared ©.031388  Mean dapendentyvar
Adjusted R-squared 0.022486 0. dependentvar

SE. of regression 2406211 Akaike info criterion
Sum squared rezid F083.781  Schwar: criterion
Log tkelihnod -2824. 845 Hannan-Quinn criter
F-statistic 3.370372  Durkin-Watson stat
ProviF-statisticy 4.000072

13.3. Brasi!

Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic
Ous*R-squared

Test Equation:

Prog. F{12.1234}
Prob. Chi-Square{12;

Depandent Variasie WGET_RESIDMN?

Hetho Least Squares

Date: 1072748 Time: 12:18

Sample lagustedy S20:2010 822022015
Included ooseriations; 1247 after sdjustments

Coeficient Sid. Error 1-Statistic
c 0633871 0.132743 £.1492480
MGT_RESIDAZ -0.035878 0.028464 -1.253902
WGT_RESID*Z 0.0795395 £.028353 2807273
WOT_RESID2¢-3} REL¥L- 0.028436 1.985645
WET_RESID™Z{ 0020264 0.028479 Q.711329
WIST_RERID"2 0.049054% .028470 1.721322
WET_RESID G.079612 0.028495 2793841
WET _RESID Q020008 0.028488 0.723383
WGT_ ReZID 0.035071 4.028434 1.233330
WOT_RESIDA2(-8} 9.009408 0028447 0.330838
WGT RESIDA2{-10; -0 015185 0.0=8398 -0.568218
VIGT_RESIDZ{-11} 0.040%80 0.02831% 1.4358979
WET_RERIDNR{-123 00146804 0028322 0.592335
R-syuared 0.023080 Mean dependentvar
Adiusted R-sguared 0.019608  S.D. gdepencent var
S.E ofregression 2.331552  Akaike info criterion
Bum squared resid 8785 8BB4 Schwarz criterion
Log likelihsed 2823847 Hannan-Guinn criter
F-g1atistic 3078685 Durbin-Watson star
ProptF-statistic} 0.000287

0.0031
0.0001

Frod.

€000
0.300%
0.0667
02739
8.4447
40008
1950
00137
0.3250
6.51.31
08808
08798
0.0254

1.002047
2433742
4804438
4 858250
4 524678
2003152

0.0003
0.0003

.638955
2.36485%
4 549875
4803340
4 553978
2001885

13.2. Colombia

Heteraske asticity Tes

F-statishc
Ous*R-sguared

TestEquatisn

Ciependent Variatle WGT_RESIDN 2

tethod: Least Squares

Date: 1027115 Time: 12:01
Sample {agiusted) 21,2010 §20/2015
Incluced observations: 12435 after adjustments

c
WOT_RESIDAZ-1}
\YGT_RESIDA2(-2;
WGT_RESIDA2(-3}
WGT_RESIDAZ{-4}
WOT_RESIDA2(-5}
WGT_RESID 208}
WGT_RESID2(-75
NGT_RESID -8}
WOT_RESIDA26-8}
WET_RESIDME-10;
WGET_RESIDA2(-113
WGT_RESIDA2-12)

R-sguared
soiusted R-squarsd
S.E cfregression
Sum squared resid
Log likefinoad
F-statistic
ProdiF-statisiic}

Coefficient

@ 238811
-0.068219
0.098298
0011811
002337
0126028
9.091432
£.028762
0.040188
£.008820
0001236
0054508

0048877
Y a
4 2
2 3
5 5
2 7
& 48
Q i)

Prob. F{(121233)
Prog. Chi-Square{12;

Std. Error -Statistic
0.029113 5408088
2028443 -2.457882
Q023471 3.458078
{.028608 0415373
0.028536 £.838388
0.028883 4.1898347
0.028773 377723
0.028775 0.989581
0.028578 1405208
2.02855% 0¢.343913
0.028553 0.043295
0.028418 1997978
$5.0283388 1.721532

Kean dependentvar
S.D. cependentvar
Akaike info criterion
Cchwarz criterion
Hannan-Quinn criter
Dursin-Watson stat

176

0.0000
0.0000

Pros

Q0000
0.0141
¢.0008
0.6772
4.4020
0.0000
00015
0.3177
0.4582
4.7310
0.9855
0.0583
0.08%8

0936231
2312877
4479497
4532997
4488513
2005308



Anexo 14: Modelo GARCH

14.1. Venezuela

GCependent Variable: DIVENZDEZ 223

Hethod: 1AL - ARCH {Marquardt - Normat distrisution
Gate 172715 Time: 1141

Sampla (agiustedy 8X52010 B30E2015

Included cpsersations: 1248 after agjustments
Corwergence achieved after 27 iterations
Fresample variance: backcastiparameter= 0.7}

GARCH  CTidy + CBPRESIGE12 + COFGARCH-
Coafficient Sta. Error
TDCPAR -0 Q0ERT4 0.003339
TRCRARE-1T} 0007322 0.003658
AR{1} 0224072 0.031588

Yariance Equation

c 0.051844 0.008810
RESID{-1y2 0.073189 0.009717
GARCH1} 0.879083 0.011538

R-stiarsd 0069537

~Statistic

-2052438
2007561
7027804

5.884757
8148987
7653347

Hean dependent var

Adiusted R-squared 00530484 5.0 dependantvar
S.E. of regression 1.084865 Akaike info criterion
Sum squared resid 1465919 Schwarz criterion
Log iksihood -1811.385  Hannan-CQuinn criter
Dursin¥atson siat 1935538

14.3. Brasil

Dependent Variakle DTBRAJ12221)
Haothod wik - ARCH itdarquarst) - Normas! distrisulion
Gate: 10727715 12:1¢
Sampiz [afusiedy $i22010 G305
Included chsanvations; 1288 after aglustmients
Convergence achieved afier 20 iterations

resamgple variance fackcast{parameter = 0.7}
GARCH = (8} + CEPRESIG-1)

¥ariadle (oeflicient Std. Errer

c -0.490661 0029807
RES_BRA 0.0CH304 0.009241
RES_BR&-13 -0.000302 0.0002338
AR} 4165943 0.030728

Yarsnce Egustion

2+ CITPGARCH-1}

Z-Statish

15.48152
1257725
1263202
£.432350

c 0008570 0001403 5181884
RESID-172 0.132525 0.021280 6224643
GARTH(-1} 0.817482 0.024428 33.45187

R-squared .041322 Hean ¢epengentvar
Adjusted R-squared 0.039331 5D dependentvar
§.E ofregression 0.394853  Akaike info writerion
Sum squarad resid 1987645  Schwarz oritefion
Leg fisaliheod -£22.4329  Hannan-Quinn criter.

Surbin-Walson stat

2071872

0.0401
0.0847
0.0006

0.0600
0.0000
£.0000

~0028444
1423885
2510114
2834758
2819379

Prob.

0.0000
0.2088
42085
0.0000

0.0000
0.6000
0.0000

-0.002180
0.402999
0.841037
0.859602
0.851773

14.2. Colombia

Depsndent Variasle: DICOLE31818}

Irethed: L - ARCH (Marquardt} - Normal distribution
Ciate: 10/27/15 Time: 12107

Sample (adistedy 80372010 B/302M5

Inclugad coservations: 1258 after adjustmants
Convargence achisved after 14 iterations

Presample vanance: packcast (parameter = 0.73
GARCH = Cids + CEYRESIDI-132 + CEYGARCH-1}

Coefficient Std. Error z-Statistic
o) -0.021393 4012284 1727542
D{RES_COLi-13) ¢.001127 J.000038 1.776455
AR} 0186424 0.028408 5.508921
‘fzyiance Equaton
C 0001787 £.000331 3559351
RESID{-132 0.110892 0012780 8.877151
GARCH{-1} { 874075 ¢.614072 62.11620
R-squared 0034420  HKean depangentvar
Adiusted R-squared 0032831 5.0 dependentvar
S.E. ofregression 0.3%9483  Akaike info crierion
Sum squared resid 38,2485  Schwarz criterion
t.ag tikelihcod -184.7236  Hannan-Quinn ctiter.
Dursin-#aison stet 1835841

177

Pros

0.0841
00757
.0000

0.0003
0.0000
0.6000

-3007183
G 335047
318115
£.343618
§.328324



Anexo 15: Prueba ARCH LM

15.1. Venezuela

Heterosxedasticity Test ARCH

F-statistic
Qre’R-squared

0.426572  Frob F{1213243
5451704 Frob. Chi-Sguare(12}

Test Equaticn:

Drepenaentvariable WGT_RESIDAZ

tiethnd: Least Squares

Bate: 10:27.18 Time: 13113

Sample {atjustedy 10042010 8/20/2045
Irciuded opservations: 1237 efer adjustments

Coeffictent Sta. Errar
c 1060853 0124537
WGET_RESICAZ-1; a.028582

WGET _RESIDE-2}

WOT_RESID2(-3}
WGT_RESI 4
WET_RESIDNZ -8 .028556
WT_RESIDA2(5) 0.02855¢
<o oT_RESIDA2(T 0.028854

i
}
\
M

WET_RESID2(8 0000123

WET_RESIDY 3 -0.028237 {1 023565
WOT_RESID*2(-10; -0.014843 0.028572
WGET_RESID: 3 -0.023038 3.028558
WIOT_RESID 0.011920 3.028583

R-squared
Adiustad R-squared
S.E of regressicn
Sum sguared resid
Leg lixetihood
F-statistic
ProbifF-siatisticy

0.004155%  Mean cependentyar
-0.0055388 S.0. dependent var
2504589  Akaixe info criterion
7878.108  Schwarz criterion
£884.413  Hannan-Quinn Criter
0425573 Durbin-Watson stat
0.953528

15.3. Brasil

Hetarosxedasticity Tast ARCH

F-statistic
Ops*R-squared

7.342822  Prob. F{12,1234}
4140973 Pros. Chi-Squarel12}

Test Egquatien

Dependent Yariadle WWGT_RESIDA2

Method: Lesst Squarss

Date: 10427715 Time: 1318

Sample {agjustedy ¥E0L2010 6/30:2015
included obsewations: 1247 after adjusiments

{-Statiziic

B.518348
0

0543718
-0.471803
4.803883
0517048
0583414
004322
-0.882453
-0.520158
-1.188241

0417037

Ceefficient Std. Errar +Statistic

c 1133184 0127027 8920887
WOT_RESIDH2{-13 -D.012270 0.4128156 0.431422
WGT. 2y 0008922 .028368  -0.314812
WET_RESH 3 Q.u0a508 1.028352 4.300082
WGET_RESID" 3 -0.025633 0.028348 -0.938858
NGT_RESIDAZ{-5} -0.0602678 3.028357 0341314
WET_RESIDS } 0.002477 13.028351 £.087387
WET_RESIG 3 -0.020882 0.02B350  -0.740477
WGET_RESID 2(-8} -0.004238 0.028326  -0.148618
WGT_RESIDA2{-9} -0.020078 0428319  -0.708923
WET_RESICAZ-1D) -0.034€29 9028322 -1.223587
WET_RESIDAZ2-11) -0.004091 0.028338  -0.144383
WOET_RESIDAZE: -0.0727a0 {.028338 -0.451323

R-eguared

0.C03%21 HKean dependentvar
-Q.308371  S.0. dependentvar
2815783 Akaike info criterion
8443288 Schwarz criterian
2961.943  Hannan-Quinn criter
0.342622 Durtin-Watson stat
0.991148

Adivstad R-squared
J.E. of regression
Sum squared rashd
Log liselihnod
F-statistic
Prob{F-statistics

Pros

0.0040
0878
0. 506%

Q.8062
0.4845

0.2470
06767

1.011044
2487307
4634580
4738392
4734820
1.999228

0.9811
0.9808

02478
©.7329
0.6204
0.4592
04.8811
J.4735
4.2217

589908
2807470
477135¢
4.824824
L791461
T.50R35%

15.2. Colombia

Hateroska dasticity Test ARCH

F-statistic
s R-sguared

0518752 Prob F(12,1233}
7422444  Prob. Gni-Cquarel{12;

TestEquation

Dependgent Varianle: WET_RESID?Z2

Method: Least Sguares

Date: 12/27/1% Timse: 1317

Sample (adjustedy 9212010 8:3W2H15
Includac observations: 1248 after agiustments

Ceefficient S Error +Statistic
< 1415770 8117368

VIGT_RESID -0.010017 0.02847¢ -.381778
WGT_RESIDR2 0018017 3.028421 4.527277
WOT_RESIDM2(- -0.018681 0.028481 -0.5655888
W GST_RESIDA2{(-4} -0.053234 {.028461 -1.87384%
WET_RESID g-5Y 0.001245 3.028485 4943745
WET_RESIDN2 0001587 04.028487 0.065535
WGOT_REMD 8003823 {1.02B489 0.028801
WET_RESID } ~0.032167 4028490 -1.128031
W3T_RESIDAIC 9 -3 038921 0028202  -1.370239
SKGT_ ; -0 009824 1028421 -0.328817
WET_RESID H .504878 ARl 0.171843
WIGT_RESIDAZ(-12} ~0.007103 9.9¢8421 -0.248931

R-gquared
Adjusted R-squares

0.005957  Mean dependantvar
-G.Q03717 3.0 depencantvar
S E afregression 2020228 Axaike infu zritericn
Surn sguared resigd SQ3CZ.267 Schwarz criterien
Log kikelihaod 2837 Hannan-Quinn criter
F-statistic G815 Oursin-Y¥atson etat
Proo{F-statistic}

178

2.2302
1.828%

Pms.

0.0000
&.7251
0.58981
0:£120
0.0512
0.8651
09558
3.9748
0.258%
1708
27350
0.8537
.8027

0.973062
2016483
4254676
4308175
4274731
1.999587



Anexo 16: Distribucion de los residuos dptima.

16.1. Venezuela

Drependent Variabie: DVENZQB!

2322

tethod: ML - ARCH 1fiarguardt) - Generalized error distrinution (GED}

Gate:

L2711 Time 13012

Sample {adusiedy 318/2010 6302015

Includsd observations: 1242 after agjusiments
Canvergence aonieved sfter 17 terations

Prasampie variance: sackeast (parameter = 0.73
GARCH = G143 + C{EFRESIG-12 + C{EF CARCH(-1

Coeflicient

Std. Evror -Statistic

Pron,

16.2. Colombia

Oependent Variagie: DICCL0O3 1619}
fMethod: ML - ARCH (Marquarat) - Students tg

Dsta: 1012715
Sampla ladjustedy

Time: 1318
0372010 5302015

Inciuged observations: 1258 after adiustments

Cenvergence achieved after

22 tterations

Presample variance: sackeast {parameter = 0.7}
FARCH = Cis} + CBYRESIZ-1¥2 + CIBVGARCHI-1}

Caefficient Sta. Error ~Statistic

TOCPAR -0.005309 0.002350  -2.297303 D.0z216 C Q022470 0011383 -1.872201 0.0488

TOCPARG-11) 0005858 2.002580 2.309331 a.9a309 OIRES_COLI-1y 0601227 §.000570 2 158188 0208

AR{1Y 0184741 $.024308 6777340 G.0000 AR{1} 0145504 0.0223:41 5137638 0.0000

Yariance Eguation Ygriance Eguation

[ 00775139 0.025368 3055840 a.op2z el 0.000889 2928940 0.0034

RESID{-1¥2 01023718 0.024984 41548681 3.000¢C RESID(-12 0.026047 £ 358282 00000

GARCH(-1} 0832872 0033348 2453350 TL.eugn GARCH! -1} 0.024734 3368458 0.0000

GED PARAMETER 1071743 0.0498008 21.8G242 40000 T-DIST. ROF £ G566 840189 G 29120 3.6000

R-squared 0061508 Mean depententvar -0.025444 R-squared 0034184 ean dependent var -0.007188

Awsted R-2quared 0080030 3.D. dependentvar 1123865 Adusted R-squared 0138548 S0, dependenisar 0.335047

S.E. of regression 1089284 Akaike info criterinn 2782330 SE. ofregression 0.229533  Skaike info criterion 0262088

Sum squaredrestd 1478.429 Schwarz criterisn L.821082 Ium sguared resid 136.2828 Schwarz criterion ).280878

Log likelihoog -1735.210  Hannan-Quinn oriter. 2.80313¢ Log lixelihoos 157.3538  Hannan-Quinn criter 0.272832
Durnin-¥atz on stat 1.8148565

Durbin-Waison stat 1.98313¢

16.3. Brasil

Gependent Variadle: D{BRAT12221}
Mathod ML - ARCH (Marguarst) - Hormal distribution
Date: 10/27ME Time 13118

Sample (adjustedy WOZE010 SI302018

included obserations 1289 afer adjustments
Cenyergence achiewed after 20 lterations

Presample vanance: backcast{parameter = 0.7}
GARCH = C(8y + CIBPRESID(-132 + C{7 P GARCH{-1

Coefficient Sta. Error ~-Statistic
< -0.480681 0.028807 1548152
RES_BRA 0000304 0.000241 1257728
RES_BRA{-13 -0.000302 4.000238 -1.283202
AR -0.156943 0.020728 5.432950
Jatiance Equation
< Q086870 ¢.001403 6161884
RESIDE1Y2 0.132525 0.021230 8224543
SARCH(-1} .817482 (.024438 3248187
Resguared Q041822 HWaan depencsmvar
Agjusted R-squared 4023431 2.D. dependent var
S.E ofregreszian §9.294352  Aksike info criferion
Sum squared resid 185.7645 Schwarz edterion
Log likefihood 5224228  Hannanuinn criter
Duyrpin-Vatson stat 2071872

Pran

4.0600
0.r08s
0.2085
4.0300

4.0000
0.00240
0000

-0.092180
0.402959
£.831007
0.8588048
0851773

179



Anexo 17: Modelo EGARCH
17.1. Venezuela

Gependent Varianie: DIVENIREZ2322}

Kethod: KL - ARCH (arquardt; - Generalized erro
Date: 1027415 Time: 1142

Rampile {adjuste SI2010 8302015

Inciuded ooservations: 1243 sher sojustments
Cotvergence achieves after 28 erations

shibution (GED}

miple varignce: sackcast ‘pargmeter = (L7}

LOGIGARCH) = Cid) » CIEVABRRESIDG-1Y@SARTIGARCHE- 1113 + i}
*RESID{-1¥@SORT(GARTCH(- 1)} + C7 P LOGIGARCH{- 11

Yariadle Toefficient
TOCPAR -0.003354
TOOPAR{(-1 15 0.005858
AR 0154427

Yariance Eguation

-0.112477
0158192
-0.085844
.845781

GED FERAMETER 1.084585

R-gnuared
Adjusted R-squared

¢ 051789
.080283

S.E of regiession 1.668187
Sum squared resig 1478.1140
Log likelihood -1734.181
Curpin-Watson sfat 1814717

17.3. Brasil

Oependent Yariabin GIERADT12021:
Rethog ML -
Date. 132 Tir
Sample (adjusiad)

8t Evror z-Statistic Proa.

0.002850 -2.088287 0.038

0.002731 2.1035108 £.0333
¢ 023810 5954144 §.0008
0026817 -4390704 0.0000
.037272 4249278 0.6008
0.025574 -2 183583 0.0299
0.015872 £3.11641 9.0000
0.051543 2103421 £.0000

-0.025444
1.123585
2780721
¥
2302074

Kean gependent var
8.0 dependsant var
Akaive Info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Guinn chte;

CH itarguardty - Nermal
20

2010 8302015

ticluded obsenvations: 1239 after adjustments

Cunvergence achieved after 20 teraticns

Presample variance: tackeast (parameter = 0.7}

LOGIGARCHY = ({5} + COVABRRESIDHTH@SORTIGARCH-11} + Ci7}
*RESID-THESORTIGARCH{-15; + CI8 P LOGIGARCHI- 1)

Coefiizient

C -1.035332
RES_BRA 0.030833
RES_BR&(-13 -0.000530
AR 0178522

8w Errer z-Statistiz Prod.

152244 3605844 0.0080
5.38E-08 28.45708 0.0800
5.33E-06  -98.65514 0.0000
{.029580 5.453083 0.000¢

—— e

variance Equation

CiBy -0.282143
Cigs 0.219850
T(73 -0.017883
Ciy b.93eB9s
R-squared 0.041588

Adjusted R-sguared
S.E ofragression

Suny squares resig 1
rog likeiihond 52530845
Duirsin-Watzon stat 096932

0.038768  -7.277535 0.0000
0.028347 7.755748 £.0000
0.012885  -0.8083581 0.3837
4.011282 83.30€83 J. 0200
Hean dependentvar -6.002180
S.D. gependent var 4032889
Akaike info oritarion 2847184
Schiwarz orienon 0879343
Hannan-Quinn criter. 0852453

17.2. Colombia

Oependent Varante: GICOLIZ1818;
higthod. ML - ARCH (Karquargt) - Student's t gistribution
Datel 1027118 Time 12202

Sample {3ajustec) 202010 5120120
Inguded opsernvations: 1258 after adgsstments
Canvergence achievad after 24 jierations
Presample variance: backeast (parameter = 0.7}
LOG{GARCH) = C(4} + C{&*ABRIRESID{-

Coeflicient St Error
c -0.028308 0011314
C{RES_COL-13 0.001324 O 000E7

AR 0.15525% 0.0627275

Varignce Eguation

Cid) 0.248338  0.039531
Ci: 0240767  6.036357
G5 0030830 0.022487
o 0973933 Q000041
T-BIST. DOF 0839585  5.803257

R-squargd
Agiusted R-squared
S E ofregressien
Sum squared resid
Log likeli
Durpin-Watson stat

Kezan dependentvar
5.0, dapendentvar
Aealion ini criterion
Schwar: eriterion
Hannan-Quinn criter.

180

z-Statighc

-2.£00881
2400704
£.892482

QEORTIGARCH{-13})) + C(5}
FREBID{- 1Y@ SORT(GARCH: -1}t + C{7TPLOGIGARTH(-13}

Prob.

00124
00164
9.0000

0.00C0
0.2000
a1702
0.2000

0.0000

2.007128
$.335047
1283192
285882
0273471



