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INTRODUCCIÓN 

El mercado de Deuda Publica Interna en Colombia ha tomado un gran dinamismo e 

importancia en los últimos años para el gobierno nacional ya que le permite financiar 

su presupuesto y para los inversionistas que ven en los Títulos de Tesorería (TES) una 

atractiva alternativa de inversión, esto se ve reflejado claramente en el volumen de 

negociación de estos títulos diariamente en el mercado secundario. 

Los Títulos de Tesorería más transados en el Sistema Electrónico de Negociación son 

los TES tasa fija en pesos, por esta razón es de gran importancia tomarlos como 

referencia para la elaboración de un modelo que determine la incidencia que tienen las 

variables económicas sobre la rentabilidad de estos títulos. 

  

Este modelo econométrico busca analizar la relación existente entre la rentabilidad de 

un portafolio de TES tasa fija en pesos con respecto a ciertas variables económicas 

que puedan influenciar su comportamiento tales como la inflación, la Tasa 

Representativa del Mercado, el Producto Interno Bruto, la devaluación, el desempleo, 

el riesgo país, la DTF, la deuda extema, la deuda interna y las tasas de colocación, 

expansión, contracción e interbancaria, 

Para este análisis, se tomo como base el periodo comprendido entre Enero de 2002 y 

Diciembre de 2004, teniendo como propósito observar el comportamiento de las 

variables estudiadas durante este tiempo y así lograr un pronostico adecuado de la 

rentabilidad de los TES tasa fija en pesos de corto y largo plazo. 
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4. DEFINICION DE LAS VARIABLES DEPENDIENTES Y SU COMPORTAMIENTO 

Para analizar la influencia de las variables económicas en la rentabilidad de un 

portafolio de TES tasa fija en pesos se diseñó un portafolio estructurado por dos (2) 

títulos de deuda publica interna a tasa fija en pesos colombianos. La selección de los 

títulos está basada en los títulos más líquidos del mercado para corto y largo plazo. 

Como mecanismo de profundización se analizaran las variables económicas con 

respecto a el índice representativo del mercado de deuda publica interna Corfinsura y 

Suvalor (1-TES), puesto que este índice recoge el precio de 12 títulos de deuda publica 

a tasa fija y tasa variable y es importante conocer la influencia de las variables 

económicas en este índice. 

Cuadro 1. Variables dependientes 

  

VARIABLES DEPENDIENTES 

Variables Periodo | Unidad 3 Fuente 

TES Tasa fija Abril 2012 [Mensual % Corfinsura 

  

  

  

  

TES Tasa fija Julio 2006 Mensual [% Grupo Aval     

  

1-TES Mensual % Corfinsura 

    

      
      

Fuente: elaboración propia. 

4.1 TITULOS DE TESORERIA TES' 

“Los títulos de tesorería TES fueron introducidos como mecanismo de financiación 

interna del gobierno nacional mediante la ley 51 de 1.990, con el objetivo de ser 

utilizados para financiar las operaciones presupuéstales, reemplazar a su vencimiento 

los títulos de ahorro nacional TAN y los títulos de participación. Esta ley dispuso dos 

tipos de TES: 

TES clase A que serian utilizados para cubrir el pasivo con el Banco Central (Banco 

de la República), y para sustituir a su vencimiento la deuda contraída en operaciones 

  

1 Generalidades de los TES. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. 

www.minhacienda.gov.co. 
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de mercado abierto (OMAS) a través de títulos de participación creados con base en la 

resoluciones 28 de 1.986 y 50 de 1.990. 

TES clase B destinados a la financiación de la nación (apropiaciones presupuéstales y 

operaciones temporales de tesorería del gobierno nacional), para sustituir a su 

vencimiento a los títulos de ahorro nacional (TAN) y para emitir nuevos títulos para 

reponer los que se amorticen o deterioren sin exceder los montos de emisión 

autorizados”. 

En la actualidad solo se emiten los títulos de clase B, los cuales serán estudiados en 

este análisis. 

4.1.1 TES Tasa fija Abril 2012. 

Fl comportamiento de esta variable durante el periodo de estudio fue el siguiente: 

Figura 1. Comportamiento TES Abril de 2012 2002-2004 

el AN a 

.aP xo 
€ qíAáAAÁ AAA 

A 

5 10 5 20 25 30 

——TF_26_ABRIL, 1201 

Donde se observa un incremento significativo entre los meses de Junio hasta 

Septiembre de 2002 y con el paso del tiempo se produce una tendencia a la baja 

logrando un valor casi semejante al final de 2004 igual al producido en el mes de Mayo 

de 2002. Además se observaron los valores más elevados en los meses de Agosto y 

Septiembre de 2002, y los valores más bajos den los meses de Febrero y Marzo de 

2004. 
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Figura 2. Distribución de frecuencia TES Abril 2012 

  

Series: TE_26_ABRIL_1201 

Sarrple 1 32 

Observations 32 

Mean 14.471 

Median 14.1 

Maximum 17.21 

Minimum 124 

Std. Dev. 4 

Skewness 0.432441 

Kurtosis 2.6187 

JamqueB era 1.1911 

| Probability 0.5512     
El histograma considera una simetría en los valores del TES de 2012, donde parece 

ser que están distribuidos normalmente, de allí que por medio del estadístico Jarque — 

Bera se puede aclarar con mayor exactitud, es decir la probabilidad de 0,55 se 

considera alto y de allí que se puede asumir la normalidad en la variable? También se 

puede decir que el promedio de la tasa del TES de 2012 en el periodo de estudio fue 

de 14,47%, donde la desviación fue de 1,25% con respecto a la media. 

4.1.2 TES Tasa fija Julio 2006, 

El comportamiento de esta variable durante el periodo de estudio fue el siguiente: 

Figura 3. Comportamiento TES Julio 2006 2002-2004 

A áqAÁA- 24 22 2 <> 

16 

14 

12 

10 
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5 10 18 "20 28 "30 38 40. 

—-TES_J ULIO200691 
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Se puede observar por medio del gráfico una tendencia a la baja durante el periodo 

analizado, donde se presentaron dos alteraciones significativas en el mes de Mayo de 

2002 (disminución) y Agosto del mismo año (aumento) pero para el mes de Octubre ya 

se había estabilizado. La tendencia a la baja parte de una tasa de 14,41% y desciende 

hasta 9,08%. Además se observó la tasa más elevada en el mes de Agosto de 2002, y 

la tasa más baja del TES de 2006 en el mes de Diciembre de 2004. 

Figura 4. Distribución de frecuencia TES Julio de 2006 

  12 
E 

Series: TES_JULIO200801 

5% Sanple 1 41 

10 - pe Observations 41 

8. eS Mean UA 

2 Median 12 

6 E Maximum 16.457 

: j Minimum 9,08312 
Std. Dev. 1.90715 
Skewness -0.217251 
Kurtosi 2 04008 

Jarque-B era 1.889 

Probability 0388722         0 

  

El histograma considera poca simetría en los valores del TES de 2006, donde parece 

ser que no están distribuidos normalmente, de allí que por medio del estadístico 

Jarque — Bera se puede aclarar con mayor exactitud, es decir la probabilidad de 0,38 

se considera bajo y de allí que se puede asumir la no normalidad en la variable. 

También se puede decir que el promedio de la tasa del TES de 2006 en el periodo de 

estudio fue de 12,69%, donde la desviación fue de 1,90 puntos porcentuales con 

respecto a la media. (Es decir la volatilidad es baja comparada con el TES de 2012). 

  

? Esta prueba se basa en mirar si se rechaza o no la hipótesis de que la simetría es 0 y la 

curtosis 3 (valores para una distribución normal), si la probabilidad es alta entonces no se 

rechaza Ho es decir hay normalidad. 
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4.2 INDICE REPRESENTATIVO DE DEUDA PUBLICA (I-TESP 

“El |-TES es un índice que resulta del análisis cuantitativo de una canasta de 12 títulos 

de tesorería (TES) a tasa fija que representan más del 95% del promedio diario de las 

operaciones totales de títulos por el Sistema Electrónico de Negociación (SEN) que 

administra el Banco de la República. El índice involucra tanto la liquidez del papel 

como la volatilidad de su precio limpio”. 

El comportamiento de esta variable durante el periodo de estudio fue el siguiente: 

Figura 5. Comportamiento |-TES 2002-2004 

108 —__— 
> 

“YIN/ 

€ LAA 

Se puede observar por medio del gráfico una tendencia alcista durante el periodo 

analizado, presentándose gran inestabilidad en el año de 2002, de allí que aparecieron 

dos alteraciones significativas, en el mes de Mayo de 2002 (aumento) y Agosto del 

mismo año (disminución), para el mes de Junio de 2004 ya se estabilizaba a la 

tendencia positiva. La tendencia parte de un valor de 100,18% y aumenta hasta 

106,28%. Además se observó el valor más elevado en los meses de Mayo de 2002 y 

Abril de 2004, y el valor más bajo del |-TES en el mes de Agosto de 2004, 

  

3 Metodología de calculo. www.corfinsura.com.co 
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Figura 6. Distribución de frecuencia |-TES 

  

Series: | TESO1 

Sanvple 1 36 

Observations 36 

Mean 101.4157 

Median 102.0321 

Maximum 107,1861 

Minimum 92.50095 

Std. Dev. 3.750454 
Skevwnsss -0.555858 

Kurtosis 2.837516 

Jarque-Bera 1.893472! 

Probability 0.388005                   
92 94 96 98 100 102 104 106 108 

Fl histograma no facilita la deducción de normalidad o no en los valores 1-TES, de allí 

que por medio del estadístico Jarque — Bera se puede aclarar con mayor exactitud, es 

decir la probabilidad de 0,38 se considera bajo y de allí que se puede asumir la no 

normalidad en la variable. También se puede decir que el promedio del valor del |-TES 

en el periodo de estudio fue de 101,41%, la desviación fue de 3,75 puntos 

porcentuales con respecto a la media. (Es decir la volatilidad es relativamente alta, 

teniendo en cuenta las unidades del |-TIES). 
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2. DEFINICION DE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES Y SU 

COMPORTAMIENTO 

Con base en el informe anual de deuda pública interna 2004 de Corfinsura se han 

identificado 14 variables económicas inherentes a la rentabilidad de los TES a tasa fija 

en pesos colombianos (definicion de variables independientes y su comportamiento 

ver Anexo A y Anexo B). 

Cuadro 2. Variables independientes 

  

VARIABLES INDEPENDIENTES 

Variables económicas Periodo 
  

Unidades Fuente 

  

  

DTF Mensual % Banco de la República 
  

Tasa Colocación Mensual % Banco de la República 
  

Tasa de Expansión Mensual % Banco de la República 
  

Tasa de Contracción Mensual % Banco de la República 
  

TRM 

Devaluación 

Mensual 

Mensual 

Miles de pesos 

% 

Corfinsura 

Corlinsura 
  

Tasa Interbancaria 

Inflación 

Mensual 

Mensual 
  

% Corfinsura 
  

% Corfinsura 
  

Saldo Deuda Externa Mensual Miles de millones de 

pesos 

Banco de la República 

  

Saldo Deuda Interna Mensual Miles de millones de 

pesos 

Banco de la República 

  

Déficit o Superávit Mensual Miles de millones de 

pesos 

Banco de la República 

  

Riesgo país Mensual % Grupo Aval 
  

PIB Mensual % Corfinsura 
  

Desempleo   Mensual   %   Corfinsura 
  

Fuente: elaboración propia. 
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3. ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO 

Uno de los supuestos implícitos en un modelo de regresión es la estacionariedad de 

las series de tiempo utilizadas. De no ser este el caso, el procedimiento convencional 

de prueba de hipótesis, basadas en las pruebas t, F, ji cuadrada y otras pruebas será 

de dudosa aceptación. 

En función de lo anterior, primero se debe explicar el término de estacionariedad de 

una serie para luego entender cómo se comprueba. 

La estacionariedad significa que la media y la varianza de una serie de tiempo no varia 

sistemáticamente con el tiempo, es decir seria como la siguiente: 

Valor 
de la A 

serie 

Tiempo   A 

Fuente: elaboración propia. 

Después de haberse explicado en qué consiste la estacionariedad se procede a la 

evaluación de las variables que se desean incluir en los modelos de regresión. La 

estacionariedad puede evaluarse de varias maneras, para este caso se 

realizaran el correlograma? y la raíz unitaria? 

  

1 GUJARATI, Damodar N. Econometría, Cuarta edición, Mc Graw Hill, 2003, Pág. 782 - 788 
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3.1 VARIABLES DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES 

Por medio del correlograma (gráfico de la función de autocorrelación frente a los 

rezagos) y raíz unitaria se puede concluir de las variables dependientes que: 

Cuadro 3. Correlograma |-TES 

Date: 04/10/05 Time: 16:27 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.734 0.734 21.036 0.000 

0.350  -0.408 25.965 0.000 

0.102 0.102 26.394 0.000 

0.127 0.322 27.086 0.000 

0.278 0.090 30.506 0.000 

0.3/3 0.026 36.864 0.000 

0.310 -0.041 41.401 0.000 

126 1 Í nana 

prestas ¡pasea 

pr 4 mp. 

| le. 1 

s J% el 

pp | 

pp] 
| 

¿le 1 

| 

“
N
O
O
O
 

O
m
 

09 

| | U.15/ 0.018 

| | | 9 -0,007 — -0.139 42.613 0.000 

| PL. 1 10 -0,091 0.067 43.045 0.000 

| | 11 -0.115  -0.129 43.769 0.000 

| E! 12 -0,103  -0.059 44.379 0.000 

| ¿ll 13 -0.104 — -0.055 45.022 0.000 

| -0,119 — -0.018 45.906 0.000 

l 15 -0.141 0.010 47.207 0.000 

| 16 -0.185  -0.082 49.538 0.000 

<= 
-
 

Como se puede ver los valores de los coeficientes de autocorrelación empiezan 

elevados (cercanos a 1 )* pero para poder deducir por medio del correlograma si es 

estacionaria o no, no basta solo con esta descripción. Si estos valores descendieran 

lentamente, ya se podría decir que es una serie de tiempo no estacionaria, para mayor 

claridad, se realiza la prueba de raíz unitaria”, la cual analiza con mayor exactitud la 

estacionariedad de una serie. 

  

5 Ibid. pag 788 - 792 
6 Cuando los coeficientes de autocorrelación son elevados, pero disminuyen muy lentamente 

entonces se dice que la serie es no estacionaria. 

7 La prueba de raíz unitaria consiste en hacer la siguiente regresión: Yt = 9 Yt -1 + ut 

De la anterior regresión, se prueba que Ho: 9 = 0 (p = 1 es decir raíz unitaria), donde se utiliza 

el Y (tau) estadístico de Yt -1, donde si esta hipótesis no se rechaza, entonces la serie es no 

estacionaria. Ahora si se rechaza Ho, d tiene que ser negativa para que la serie sea 

estacionaria (H1: 9 = menor que 0). Este valor de Y (tau) estadístico se compara con un critico 

de la tabla para Dickey - Fuller. Donde si su valor excede al crítico se rechaza Ho. 
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Cuadro 4. Prueba Raíz unitaria |-TES 

  

ADF Test Statistic 18794 

  

  

*MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(I_TESO1) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:59 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

1_TESO1(-1) -0.349845 0.118640 -2.948794 0.0060 

D(I_TESO1(-1)) 0.434846 0.166842 2.606336 0.0139 

c 35.56078 12.01516 2.959660 0.0059 

R-squared 0.265658  Moan depondent var 0.192325 

Adjusted R-squared 0.218281  S.D. dependent var 2.672197 

S.E. of regression 2.362620  Akaike info criterion 4.641517 

Sum squared resid 173.0412 Schwarz criterion 4.176196 

Log likelihood -75.90579 — F-statistic 5.607319 

Durbin-Watson stat 1.862710  Prob(F-statistic) 0.008345 

le ver en el cuadro el tau estadístico de -2,94 es mayor que el crítico al n Como se p 

1% y 5% pero no al 10%, es decir, la variable I-TES al 95% o al 99%, es no 

  

estacionaria. 

Cuadro 5. Correlograma TES de Julio de 2006, 

Date: 04/10/05 Time: 16:45 

Sample: 1 42 

Included observations: 41 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.868 0.866 33.019 0.000 

0.689 -0.239 54,499 0.000 

0.555 0.094 68.781 0.000 

0.506 0.219 80,986 0.000 

0.501 0.070 93.284 0.000 

0.486 -0.022 105.17 0.000 

0.420  -0.111 114.34 0.000 

0.334 -0.020 120.31 0.000 

0.231 -0.149 12325 0.000 

10 0.170 0.060 124.88 0.000 

11 0.136 -0.039 125.97 0.000 

0.112  -0.031 126.73 0.000 

13 0.058 -0.111 126.94 0.000 

14 -0.018 -0.055 126.96 0.000 

15 -0.077 0.044 127.36 0.000 

16 -0.133 -0.151 128.61 0.000 

17 -0.194 -0.108 131.38 0.000 

18 -0.250 -0.052 136.17 0.000 

19 -0.282 0.044 142.54 0.000 

20 -0.284 0.029 149.32 0.000 

pa ¿030 

"
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O
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Como se puede ver los valores de los coeficientes de autocorrelación empiezan 

elevados y además estos valores descienden lentamente, de allí que se podría decir 

que la serie de tiempo TES de Julio de 2006 es no estacionaria. 

Cuadro 6. Prueba Raíz unitaria TES Julio de 2006 

ADF Test Statistic -1.356978 al Value” 

Value 

al Value 

       

5% € 

10% € 

+MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TES_JULIO200601) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 19:13 

Sample(adjusted): 3 41 

Included observations: 39 after adjusting endpoints 

Coefficient 

-0.091685 

0.360720 

1.078884 

0.132211 

0.084000 

0.735339 

19.40606 

-41.78826 

1.740599 

Variable 

TES_JULIO200601(-1) 
D(TES_JULIO200601(-1)) 

C 

R-squared 

Adjusted R-squared 

S.E. of regression 

Sum squared resid 

Log likelihood 

Durbin-Watson stat 

Como se puede ver en el cuadro el ta 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 

tStatistic 

-1,356978 
2.221197 
1.233008 

Std. Error 

0.067566 
0.162399 
0.875002 

Moan dependent var 

S.L. dependent val 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

F-statistic 

Prob(F- statistic) 

22 

-3,6067 

-2.9378 

-2.6069 

Prob. 

0.1832 
0.0327 
0.2256 

-0.135418 

0,768316 

2.296834 
2.424800 

2.742359 

0.077886 

u estadístico de -1,35 es mayor que los valores



Cuadro 7. Correlograma TES de Abril de 2012 

Date: 04/10/05 Time: 16:49 

Sample: 1 33 

Included observations: 32 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.764 0.764 20.473 0.000 

0.456  -0.306 28.010 0.000 

0.260 0.104 30.556 0.000 

0.245 0.226 32.898 0.000 

0.305 0.076 36.657 0.000 

0.014 41.232 0.000 

0.248  -0.109 43.899 0.000 

0.144 0.030 44.835 0.000 

0.006  -0.219 44.837 0.000 

-0.069 0.006 45.071 0.000 

-0.127 — -0.164 45.904 0.000 

-0.108 47.625 0.000 

13  -0,216  -0.02/ 50.307 0.000 

14  -0.234  -0.047 53.627 0.000 

. | 15  -0.238 0.018 57.248 0.000 

Ms 16  -0.249  -0.085 61.452 0.000 
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Como se puede ver los valores de los coeficientes de autocorrelación empiezan 

elevados y además estos valores descienden lentamente, de allí que se podría decir 

que la serie de tiempo TES de Abril de 2012 es no estacionaria. 

Guadro 8. Prueba Raíz unitaria TES Abril de 2012 

ADF Test Statisti -2, 254732 

-2 621 

  

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TF_26_ABRIL_1201) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 19:14 

Sample(adjusted): 3 32 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob, 

TF_26_ABRIL_1201(1) -0.273853 0.121457 -2.254732 0.0325 
D(TF_26_ABRIL_1201(-1)) 0.323192 0.185082 1.746210 0.0921 

Cc 3.982101 1.775247 2.243163 0.0333 

R-squared 0.183225 Mean dependent var -0,013608 

Adjusted R-squared 0.122723  S.D. dependent var 0.807800 

S.E. of regression 0.756611  Akaike info criterion 2.374704 

Sum squared resid 15.45641 Schwarz criterion 2.514823 

23



Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -2,25 es mayor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionarie. 

Ahora si se realiza el mismo procedimiento para las variables independientes por 

medio del correlograma y la prueba de raíz unitaria (anexo C) resulta: 

Cuadro 9. Estacionariedad de variables independientes 

  

Variables Independientes 

Tasa Colocación No estacionaria 

Tasa de Contracción No estacionaria 

TRM No estacionaria 

Devaluación No estacionaria 

Tasa Interbancaria No estacionaria 

Inflación o -— Jestacionaria 

Saldo Deuda Externa No estacionaria 

Saldo Deuda Interna No estacionaria 

Déficit o Superávit lestacionaria. 

Riesgo país [No estacionaria 

PIB No estacionaria 

Desempleo No estacionaria 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

DTF estacionaria         
Fuente: elaboración propia. 

Después de analizar las series de tiempo por separado y mirar si son o no 

estacionarias, cabe resaltar que a la hora de realizar un modelo de regresión con 

series no estacionarias como se dijo anteriormente el modelo perdería eficiencia, pero 

si se comprueba que el modelo esta cointegrado entonces esa eficiencia no se pierde, 

es decir el modelo funciona correctamente.* 
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4. MODELO ECONOMÉTRICO PARA EL | - TES. 

Información: series de tiempo, mes de Enero del año 2002 hasta el mes de Diciembre 

del año 2004. 

Variables 

Dependiente: |-TES 

Independendientes: déficit o superávit nacional, desempleo, deuda interna como 

extema a mediano y largo plazo, devaluación, la DTF, el IPC, el crecimiento del PIB, la 

tasa interbancaria, la tasa de colocación, la TRM, la tasa de contracción y el EMBI. 

Al introducir los datos en Eviews se obtiene el siguiente cuadro. En este cuadro se 

pueden observar todas las variables que intervinieron en el modelo como también una 

serie de estadísticas de las cuales se hablará a continuación. 

Cuadro 10. Modelo de regresión 1 |-TES 

Method: Least Squares 
Date: 03/28/05 Time: 10:57 

Sample(adjusted): 1 36 

Included observations: 36 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ACCION 0.958334 4.473074 

CRECIMIENTODELPI 0.022696 0.297756 0.9399 

DEFSUPNACIONAL 0.000596 0.000301 1.978574 0.0605 

DESEMPLEO -0.108730 0.240152 y 0.6552 

DEUDAEXTERNAMYI 0.000161 0.000205 0.4394 

DEUDAINTERNAMYL -0.000620 0.000165 -3.756769 0.0011 

DEVALUACION -0,.179513 0.069959 -2.565965 0.0176 

DTFMENSUAL -3.735790 1.407761 -2.653711 0.0145 

EMBI -2.228310 0.384150 -5.800618 0.0000 

IPCMENSUAL 1.161242 0.698493 1. a 0.1106 

TASAINTERBANCARI -1.114477 3.868514 0.7760 

TASAORDINARIA -1.046344 0.758824 A. 378903 0.1818 

TRM -0.006911 0.004925 -1.403294 0.1745 

e 212.2300 23.41355 9.064407 0.0000 

R-squarod 0.931570 Mean dependent var 101.4157 

Adjusted R-squared 0.891135  S.D. dependent var 3.750454 

S.E. of regression 1.237454  Akaike info criterion 3.549290 

Sum squared resid 33.68841 Schwarz criterion 4.165103 

Log likelihood -49.88721  F-statistic 23.03829 

Durbin-Watson stat 1.705140_ Prob(F-statistic) 0.000000 

    

      

  

$ La cointegracion se realiza antes de la prueba de significancia global del modelo. 
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Antes de analizar el modelo como tal se debe ante todo revisar ciertos problemas que 

van de la mano con un modelo de regresión como este, de allí que se hace necesario 

hablar de la significancia de las variables, la cual se realiza por medio de pruebas que 

se le hacen a sus coeficientes para observar si realmente influyen o no en el modelo, 

dicho de otra forma si son altamente significativas. Por medio del estadístico “t” se 

puede analizar lo anterior así: 

Prueba de hipótesis para los coeficientes bi. 

Ho) B,=0 

M1) B*0 

Partiendo de una hipótesis nula donde cada coeficiente es cero, es decir no son 

significativos, se puede analizar el “t” estadístico para cada una de las variables y 

ana esta valor 

compararlo con un *(* crítico Con (n-k) grados de libertad, donde si exced 

se rechaza la hipótesis nula de que el coeficiente de la variable es cero, o sea que la 

variable no influye en la variable dependiente, en este caso con el 1-TES (se aceptaría 

la hipótesis alternante). 

Observando el cuadro 10, donde se muestra cada variable, su respectivo “l 

estadístico y la probabilidad de cometer un error tipo | (el que indica la probabilidad de 

no rechazar Ho cuando se debería rechazar) se obtiene lo siguiente: 

La variable crecimiento del PIB no es significativa es decir que al comparar el t 

estadístico de 0,076 con el critico de 2,07 (con 22 gl y una confianza del 95%) se 

deduce que no se puede rechazar Ho, por lo tanto la variable no afecta el 1-TES y de 

allí la necesidad de eliminarla del modelo. El proceso continúa hasta eliminar todas las 

variables que no son significativas, en este caso, estas variables son tasa de 

contracción, tasa interbancaria, desempleo y deuda externa de mediano y largo plazo 

(Ver cuadro 10 en azul). 

También aparecen otras variables que a pesar de que su t estadístico sea menor que 

el 2,07 (t crítico) no se deben descartar ya que al ir eliminando la variable menos 

significativa, las significancias también varían y cuando se termina este proceso 
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quedaran las más significativas para el modelo (ver archivo Eviews). En función de lo 

anterior se tiene el siguiente modelo resultante: 

Cuadro 11. Modelo de Regresión 2 |-TES 

Dependent Variable: |_TESO1 
Method: Least Squares 

Date: 03/22/05 Time: 21:33 
Sample(adjusted): 1 36 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 

Variablo Coofficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DEFSUPNACIONAL 0.000260 2.061782 0.0490 
DEUDAINTERNAMYL 0.000103 -5.154316 0.0000 

DEVALUACION 0.044675 -3.948856 0.0005 
DTFMENSUAL 0.695428 -5.828064 0.0000 

EMBI 0.218551 -9.794370 0.0000 
IPCMENSUAL 0.562277 1.960456 0.0603 

TASAORDINARIA 0.664966 -1.417115 0.1679 
TRM 0.002553 -2,202241 0.0364 

c _ 12.57784 16.55468 0.0000 

Mean dependent var 101.4157 
R-squared 0.90758 S.D. dependent var 3.750454 

S.E. of regression 1.140128  Akaike info criterion 3.312476 
Sum squared resid 35.09709 Schwarz criterion 3.708356 
Log likelihood -50,02457 

! t 1623341 Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin"Watsan sta! 
== =—— - = 4 

  

R-squared 

    

    

Ya se puede observar la significancia de cada una de estas variables que quedaron, 

inclusive cuando sus t estadísticos no superen el 2,05 (nuevo t critico con 27 grados 

de libertad), es decir a una confianza del 95% no serán significativas pero a una del 

90% si, la cual sigue siendo muy alta. (Las pruebas de hipótesis en anexo D). 

Un segundo problema a analizar es la multicolinealidad, este problema existe cuando 

los errores estándar de los coeficientes se alteran y ello implicaría una menor precisión 

para su estimación y la no posible aceptación de su influencia ya que su “t” estadístico 

no sería significativo. Además no se podría ver el verdadero efecto de variables 

independientes como la devaluación o la tasa interbancaria, ya que vendría unido con 

otra variable y el efecto frente a la variable dependiente |-TES no sería solo de esta 

variable. La multicolinealidad consiste en la existencia de una relación lineal entre las 

variables independientes”. 

  

? GUJARATI, Damodar N. Op. Cit Pág., 345. 
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Para determinar si las variables explicativas de este modelo poseen multicolinealidad 

se observa la matriz de correlación donde si el coeficiente de correlación parcial entre 

las variables es considerablemente elevado, mayor a 0,8% aproximadamente, existe 

este problema. 

Cuadro 12. Matriz de correlación I-TES 

  

Def o Deuda | Devaluación | DTF | EMBI | IPC Tasa TRM 

Sup Nal | Interna Colocación 

Def o Sup Nal 1.00 0.11 0.09 0.18] 0.12 [0.13 0.61 0.06   

  

Deuda Interna| 0.11 1.00 0.51 0.651 0.68 [0.3 

  

Devaluación 0.09 0.51 1.00 0.15| 0.63 | 0.22 0.40 0.57 

  

DTF 0.18 0.65 0.15 1oo0l 0.10 [0.35 0.31 0.73 
  

EMBI 0.12 0.68 0.63 0.101 1.00 | 0.14 0.10 0.07 
  

  

IPC p 20.13 0.30 0.22 0.35 0.14 1.00 

Tasa 0.61 029 0.40 031| 0.10 10.27 1.00 0.24 

Colocación 
TRM 0.06 0.32 0.57 0.73| 0.07 f0.03 0.24 1.00 

097 0.03 
  

  

                        
Se puede observar que ninguno de los coeficientes de correlación de las variables 

independientes es relativamente alto (mayor a 0,8) por lo tanto, no existe 

multicolinealidad en este modelo, donde las variables independientes sí contribuyen 

eficientemente a la explicación de los cambios de la variable dependiente I-TES. 

Un tercer problema que afecta la eficiencia en los coeficientes (estimadores) es el 

problema de la autocorrelación, donde afecta la significancia de los coeficientes 

volviéndolos no significativos. Esta autocorrelación radica en el hecho de que existe 

correlación entre observaciones de tiempo, donde se viola otro de los supuestos del 

modelo clásico de regresión lineal, el cual deduce que no debe haber relación entre las 

perturbaciones (errores) de una observación con relación a otra. 

Para poder analizar si existe la autocorrelación en los errores se puede tomar la 

prueba de Durbin- Watson'” ya que se basa en los residuales estimados en el modelo. 

Si se mira el Durbin ofrecido por el modelo, de 1,62 (ver cuadro 11) y se compara con 

un Durbin crítico de la tabla (dl) con k *= 8 (variables — 1) y una significancia del 5%, 

se puede ver que 1,62 es mayor que 0,991. Por lo tanto la autocorrelación no aparece 

en el modelo. 

  

19 Ibid. pag 450. 
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El ultimo problema a revisar antes de analizar el modelo es el problema de 

heteroscedasticidad, este problema en Un modelo de regresión aparece cuando las 

varianzas en las perturbaciones condicionales a los valores seleccionados de las 

variables explicativas no son constantes (no se cumple con el supuesto de 

homoscedasticidad). Este problema es importante ya que al no tenerlo en cuenta se 

puede incurrir en errores en los coeficientes de las variables, donde su varianza deja 

de ser mínima y ya no son eficientes, aunque sigan siendo insesgados y consistentes. 

Existen muchas pruebas a la hora de detectar este problema, para este caso nos 

basaremos en el contraste de White!!, el cual según Eviews proporciona los 

siguientes resultados: 

Cuadro 13. Prueba White Heteroskedasticity Test l-TES 

White Hoteroskedasticity Test: 

tatist 0.468485 
0.934516 

  

O ARARAS 

bs R-squared 10,18455  Probabilily 

Fste contraste se basa en una regresión de los errores mínimos cuadráticos al 

cuadrado, que son el indicativo de la varianza de las perturbaciones, frente a un 

término independiente, los regresores y sus cuadrados. Si el r cuadrado de la 

regresión auxiliar multiplicado por el numero de observaciones (se considera un ji 

cuadrado) es mayor que un ji cuadrado crítico con ciertos grados de libertad y cierta 

significancia, entonces se asume que el problema de heteroscedasticidad esta 

presente en este modelo. 

Como se puede ver, en este caso el ji calculado es de 10,18 menor que el ji crítico de 

26,29 (con 16 grados de libertad, el numero de variables explicativas de la regresión 

auxiliar y un 5% de significancia), de allí que se concluye que no existe dicho 

problema. 

Por ultimo antes de pasar a describir el modelo y su interpretación, es necesario 

verificar la cointegracion del modelo, es decir, sin importar que las variables que lo 

componen sean o no estacionarias, si la regresión esta cointegrada, esta será 

  

11 Ibid, pag 398. 
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correctamente especificada, donde la metodología tradicional de regresión (incluyendo 

las pruebas t y F) es aplicable a las variables estacionarias o no. 

Para verificar si la regresión o el modelo estimado esta cointegrado se debe analizar 

los residuos de dicho modelo por medio de la prueba de Dickey — Fuller aumentada 

(DFA). 

Se prueba que Ho: 9 = 0 (p = 1 es decir raíz unitaria), donde se utiliza el Y (tau) 

estadístico, si esta hipótesis no se rechaza, entonces los residuos son no 

estacionarios. Ahora si se rechaza Ho, d tiene que ser negativa para que los residuos 

sean estacionarios (H1: 9 = diferente de 0).? Este valor de Y (tau) estadístico se 

compara con un crítico de la tabla para Dickoy - Fuller. Donde si su valor excede al 

crítico se rechaza Ho.* 

Esta prueba se encuentra en Eviews de la siguiente manera: 

Cuadro 14. Prueba Dickey - Fuller l-TES 

10% Critical Valu 
AA 

  

  

*MacKinnon critical values for rejection of hypolhesis of a unit root. 

  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(RESIDUOS) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 17:14 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RESIDUOS(-1) -1.169170 0.211219 -5.535339 0.0000 

D(RESIDUOS(-1)) 0.353978 0.160277 2.208543 0.0347 

Cc -0.058195 0.160753 -0.362014 0.7198 

R-squared 0.518802  Moan dopondont var -0.020047 

Adjusted R-squared 0.487757  S.D. dependent var 1.308441 

S.E. of regression 0.936466  Akaike info criterion 2.790691 

Sum squared resid 27.18604 Schwarz criterion 2.925370 

Log likelihood -44.44174  F-statistic 16.71128 

Durbin-Watson stat 2.176549  Prob(F-statistic) 0.000012 

  

12 Puesto que 9 = (p -1) por tanto la estacionariedad p tiene que ser menor que 1. para que 

esto suceda d tiene que ser negativa. 

13 GUJARATI, Damodar N. Op Cit, 795 — 797. 
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Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -5,53 es menor que los valores 

críticos al 1% de -3,63, al 5% de -2,94 y al 10% de -2,61, es decir el modelo es 

cointegrado y con ello sirve correctamente para evaluar el comportamiento del |-TES. 

(Sin importar que las variables sean o no estacionarias). 

Después de haberse analizado las variables por separado, haberse estudiado el 

problema de multicolinealidad, autocorrelación y heteroscedasticidad y de comprobar 

que el modelo es cointegrado. Solo queda por evaluar el modelo como un todo para 

así poder pasar a su interpretación y descripción, de allí que aparece una hipótesis 

nula que dice que todos los coeficientes de las variables explicativas son iguales a 

cero así: 

HO=B1=B2=B3=B4=B5=B6=B7=B8=0, 

Si se rechaza esa hipótesis se estaría afirmando que al menos un Bi no es igual a 

cero, o sea que el 1-TES depende de al menos una de las variables ya mencionadas. 

Para dicho procedimiento se cuenta con la prueba del estadístico Fischer, el cual para 

este modelo es de 43,96 (ver cuadro 11), el cual se compara con un Fischer crítico con 

(k-1: numero de variables-1) gl en el numerador y (n-k) gl en el denominador, lo que 

para este modelo sería con (8) gl en el numerador y (27) gl en el denominador. 

Al comparar se puede observar que el Fischer del modelo de 43,96 es mayor que el 

crítico de 2,32 (8 gl en el numerador y 27 en el denominador) con un nivel de 

significancia del 5%, lo cual afirma que se rechaza Ho y concluye que el I-TES tiene 

relación lineal con al menos alguna de las variables explicativas. Dicho en otras 

palabras, el modelo es altamente significativo. (Prueba de hipótesis ver anexo E). 

4.1 ANÁLISIS DEL MODELO 

Al observar el coeficiente de determinación de 0,9287 se puede confirmar que un 

92.87% de los cambios efectuados en el |-TES son explicados por los cambios en las 

variables independientes DEFICIT O SUPERAVIT NACIONAL, DEUDA INTERNA A 
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MEDIANO Y LARGO PLAZO, DEVALUACIÓN, DTF, EL EMBI, EL IPC, LA TASA DE 

COLOCACION Y LA TRM. (Ver cuadro11). 

Este resultado es de vital importancia ya que el objetivo fundamental es observar las 

relaciones de las variables independientes con respecto al |-TES, donde se hace 

necesario que la relación sea bastante fuerte como se acaba de explicar. 

Cabe mencionar el error estándar bajo de 1,140 donde si el objetivo principal es la 

estimación de valores futuros del 1-TES, se le tendría que dar igual importancia a este 

dato que al coeficiente de determinación ya que indica la cantidad en que se aleja el 

valor estimado de su valor real. 

4.1.1 Interpretación de los coeficientes. 

En el cuadro 11 se pueden observar los coeficientes de cada variable (en verde) con 

los cuales se puede deducir el modelo de regresión del 1-TES de la siguiente manera: 

0000536 * DEFICIT O SUPERAVIT NACIONAL 4 1102319 * 

Nan 0 DNEVINA INT NA Di Mi DIANO y 

  

2 1405865 * EMB! - 0,942333 * TASA DE UA JLOCACION - 0,005623 * 1 KIM. 

La explicación del modelo anterior es la siguiente: 

e Déficit o superávit nacional, donde su coeficiente de 0,000536 indica que 

por cada mil millones de pesos que aumente (dejando constante las demás 

variables), el l-TES aumenta en 0,000536 por ciento. 

o IPC, donde su coeficiente de - /,/02319 indica que por cada unidad que 

aumente este (dejando constante las demás variables), el l-TES disminuye en 

1,102379 por ciento. 

o Deuda interna mediano y largo plazo, donde su coeficiente de -- 0,000529 

indica que por cada mil millones de pesos que aumente (dejando constante las 

demás variables), el l-TES disminuye en 0,000529 por ciento. 
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Devaluación, donde su coeficiente de — 0,7 76414 indica que por cada punto 

porcentual que aumente (dejando constante las demás variables), el 1-TES 

desciende en 0,776414 por ciento. 

DTF, donde su coeficiente de — 4,052999 indica que por cada punto porcentual 

que aumente (dejando constante las demás variables), |-TES disminuye en 

4,052999 por ciento. 

EMBI, donde su coeficiente de - 2,140565 indica que por cada punto 

porcentual que aumente (dejando constante las demás variables), el 

I-TES desciende en 2,140565 por ciento. 

Tasa de colocación, donde su coeficiente de -- 0,942353 indica que por cada 

punto porcentual que esta aumente (dejando constante las demás variables), el 

I-TES disminuye en 0,942333 por ciento. 

TRM, donde su coeficiente de — 0,00552% Nos indica e que por cada unidad 

que aumente la TRM (dejando constante las demás variables), el 1-TES 

disminuye en 0,005623 por ciento. 
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5. MODELO ECONOMÉTRICO PARA EL TES DE JULIO DE 2006. 

Información: series de tiempo, mes de Agosto del año 2001 hasta el mes de 

Diciembre del año 2004. 

Variables. 

Dependiente: TES de Julio de 2006. 

Independendientes: déficit o superávit nacional, desempleo, deuda interna y externa a 

mediano y largo plazo, devaluación, la DTF, el IPC, el crecimiento del PIB, la tasa 

interbancaria, la tasa de colocación, la TRM, la tasa de contracción y el EMBI. 

Cuadro 15, Modelo de Regresión 1 TES Julio de 2.006 

Dependent Variable: TES_JULIO200601 

Method: Least Squares 

Date: 03/28/05 Time: 11:11 

Sample(adjusted): 1 41 

Included observations: 41 after adjusting endpoints Ñ =—E 

Variablo Coefficient Sid. Error (-Statistic Prob. 

CONTRAPROM 0.699111 0.222297 3.144937 0.0040 

CRECIMIENTODELPI -0.042085 0.077353 0,544059 0.5909 

DEFSUPNACIONAL -0.000155 7.09E-05 -2.186105 0.0377 

DESEMPLEO 0.127709 0.063567 2.009048 0.0546 

-9.55E-05 5.32E-05 -1.797362 0.0835 

4.63E-05 4.19E-05 1.103597 0.2795 

DEVALUACION 0.035587 0.014278 2.492416 0.0191 

DTF 0.785333 0.295974 2.653386 0.0132 

EMBI 0.710754 0.091083 7.803395 0.0000 

IPC -0.341644 0.185296 -1.843776 0.0762 

TASA INTERBANCARI -0.439707 0.267701 -1.642534 0.1121 

TASA COLOCACION 0.161645 0.154195 1.048318 0.3038 

TRM 0.004421 0.001321 3.347524 0.0024 

Cc -12.78297 5,390577 -2.371355 0.0251 

R-squared 0.979131 Mean dependent var 12.69099 

Adjusted R-squared 0.969083 S.D. dependent var 1.907158 

S.E. of regression 0.335340  Akaike info criterion 0.917848 

Sum squared resid 3.036230 Schwarz criterion 1.502971 

Log likelihood -4.815891 — F-statistic 97.44508 

Durbin-Watson stat 1.705741  Prob(F-statistic) 0.000000 

  

Prueba de hipótesis para los Bi. 

Hor) B,=0 
H15Z) B:%0 
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Observando el cuadro 15, la variable crecimiento del PIB no es significativa es decir 

que al comparar el t estadístico de - 0,54 con el critico de 2,05 (con 27 gl y una 

confianza del 95%) se deduce que no se puede rechazar Ho, por lo tanto la variable no 

afecta al TES de Julio de 2006 y de allí la necesidad de eliminarla del modelo. El 

proceso continúa hasta eliminar todas las variables que no Son significativas (ver 

archivo Eviews), en este caso, estas variables son, deuda interna a mediano y largo 

plazo y la tasa de colocación. (Ver cuadro 15 en azul). 

En función de lo anterior se tiene el siguiente modelo resultante: 

Cuadro 16. Modelo de Regresión 2 TES Julio de 2.006 

Dependent Variable: TES_JULIO200601 

Method: Least Squares 

Date: 03/22/05 Time: 23:26 

Sample(adjusted): 1 41 

Included observations: 41 after adjusting endpoints 

Varlablo Coofficiont Std. Error t-Statistic - Prob.   

  

CONTRAPROM 0.621951 0.166518 3./35045 0.0008 

DEFSUPNACIONAL 9.50E-05 5.50E-05 -1.721827 0.0943 

DESEMPLEO 0,075178 0.049411 1.521487 0,1386 

DEUDAEXTERNAMYL -7.24E-05 4.82E-05 -1.502185 0.1435 

DEVALUACION 0.038051 0.011790 3.227403 0.0030 

DTFMENSUAL 0.732854 0.264490 2.170819 0.0095 

EMBI 0.678163 0.085496 7.932059 0.0000 

IPCMENSUAL -0,280455 0.167935 -1.670025 0.1053 

TASAINTERBANCARI -0.298162 0,209781 -1.421299 0.1655 

TRM 0.004114 0.001205 3.413172 0.0019 

Cc -6.948523 3.626996 -1.915862 0.0650 

R-squared 
0.977335 Mean dependent var 12.69099 

Adjusted R-squared 0.969780  S.D. dependent var 1.907158 

S.E. of regression 0.331539  Akaike info criterion 0.854066 

Sum squared resid 3.297535 Schwarz criterion 1.313804 

Log likelihood -6.508343 — F-stalistic 
129.3626 

Durbin-Watson stat 1.695921  Prob(F-statistic) _ 0.000000 

  

Ya se puede observar la significancia de cada una de estas variables que quedaron, 

inclusive cuando sus t estadísticos no superen el 2,04(nuevo t critico con 30 grados de 

libertad), es decir a una confianza del 95% no serán significativas pero a una del 90% 

o 80% si, la cual sigue siendo muy alta. (Pruebas de hipótesis ver anexo P). 

Un problema a considerar antes de analizar el modelo es la multicolinealidad, Para 

poder mirar si las variables explicativas de este modelo poseen multicolinealidad se 

observa la matriz de correlación donde si el coeficiente de correlación parcial entre las 

variables es considerablemente elevado, mayor a 0,8% aproximadamente, existe este 

problema. 
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Cuadro 17. Matriz de correlación 1 TES Julio de 2.006 

  

Tasa Def o Sup |[Desemple| Deuda |Devaluaci DTF |EMBI| IPC Tasa 

Contracción Nal o externa ón Interbancaria 
TRM 

  

Tasa 1.00 0.11 -0,01 -0,14 -0.41 0.45 | -0.65 | 0.03 0.83 

Contracción 

-0.27 

  

Def o Sup Nal 0.11 1.00 0.22 0.03 0.08 0.02 | 0.13 | 0.13 0.07 0.11 

  

Desempleo -0,01 0.22 1.00 -0,55 0.58 0.46 | 0.50 | 0.32 0.05 -0.16 

  

Deuda externa 0.14 0.03 -0.55 1.00 0.02 -0.89 | -0.31 | -0.09 -0.37 0.86 

  

Devaluación 0.41 0.08 0.58 0.02 1.00 -0.08 | 0.63 -0.32 

    

0.48 

  

DTF 0.02 0.46 -0,89 -0,08 1.00 | 0,10 0.72 -0.78 

  

EMBI 0.13 0.50 -0.31 0.63 0.10 | 1.00 0.04 

  

  

IPC 0.13 0.32 -0,.09 0.22 0.03 | 0.12 0.09 

  

  

-0,14 

    

Tasa 0.07 0.05 -0.37 0.72 | -0.45 

Interbancaria 

    

  
-0.78 | 0.04 | 0.09 0.44             

  

TRM 0.27 0.11 0.16 0.86           1.00 

  

Como se puede ver, existe una alta relación lineal entre la deuda externa con la TRM, 

también entre la tasa interbancaria y la tasa de contracción. De 
y la DTF, por 

allí que una de las soluciones es eliminar alguna de las dos variables que tienen dicha 

  

linealidad. Para este caso, se elimino la variable deuda externa mediano y largo plazo 

por ser la menos significativa entre las primeras y la tasa interbancaria entre las 

segundas. De allí que el nuevo modelo es: 

Cuadro 18. Modelo de Regresión 3 TES Julio de 2.006 

Dependent Variable: TES_JULIO200601 

Method: Least Squares 

Date: 03/22/05 Time: 23:30 

Sample(adjusted): 1 41 

Included observations: 41 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

0.164092 3.084215 0.0041 

5.74E-05 -2.031243 0.0503 
0.045829 2.596641 0.0140 

0.011477 4.361401 0.0001 

0.116939 4.453946 0.0001 
0.077174 10.05087 0.0000 

0.000754 2.170927 0.0372 

2.697262 -1.948999 0.0598 

Mean dependent var 12.69099 

S.D. dependent var 1.907158 

S.E. ( Akaike info criterion 0.916561 

Sum squared resid Schwarz criterion 1.250917 

Log likelihood -10.78951 — Festalistic 164.0820 

Watson stat 1.624142  Prob(F-statistic) 0.000000 

CONTRAPROM 
DEFSUPNACIONAL 

DESEMPLEO 
DEVALUACION 

DTF 
EMBI 
TRM 

   

3 
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Debido a la eliminación de la variable deuda externa mediano y largo plazo, la variable 

IPC pierde significancia de allí que también se hace necesario eliminarla. 

Al solucionar la significancia de las variables, en la matriz de correlaciones ya no 

aparece tal relación lineal entre las variables comentadas anteriormente, donde el 

problema ha sido solucionado: 

Cuadro 19. Matriz de correlación 2 TES Julio de 2.006 

  

Tasa Defo Sup | Desempleo | Devaluación DTF EMBI| TRM 

Contracción Nal 

0,11 0,01 0.41 0.45 0.65 | -0.27   

Tasa 1.00 

Contracción 

Def o Sup Nal 0.11 1.00 0.22 

Desempleo 0.01 0.22 1 

  
0.02 0131014) 

  
0,46 0.50 0.16 

  

  

Devaluación 

DTF 0,45 0.02 0,46 0.08 1.00 0.10   

        

  

0.65 0.13 0.50 0.63 0.10 1.00     

  

          
Un tercer problema a estudiar es la autocorrelación, Si se mira el Durbin ofrecido por el 

modelo, de 1,62 (ver cuadro 18) y se compara con un Durbin critico de la tabla (dl) 

con k '= 7 (variables — 1) y una significancia del 5%, se puede ver que 1,62 es mayor 

que 1,12. Por lo tanto la autocorrelación no aparece en el modelo. 

El ultimo problema a analizar es la heteroscedasticidad, Si se mira el contraste de 

White, que proporciona Eviews se tiene: 

Cuadro 20. Prueba White Heteroskedasticity Test Julio de 2.006 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 0.912114  Probability 0.557859 

13,50422_. Probability 0.487260 
Obs*R-squared 

Como se puede ver, en este caso el ji calculado es de 13,50 menos que el ji critico de 

23,68 (con 14 grados de libertad o sea el número de variables explicativas de la 

regresión auxiliar y un 5% de significancia), de allí que se concluye que no existe dicho 

problema. 
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Como se comento en el modelo anterior, se procede a mirar si el modelo es 

cointegrado. De allí se procede a verlo por medio de Eviews así: 

Cuadro 21. Prueba Dickey — Fuller TES Julio de 2.006 

ADF Tost Stalistic -6.410951 

  

  

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -6,41 es menor que los valores 

críticos al 1% de -3,60, al 5% de -2,93 y al 10% de -260, es decir el modelo es 

cointegrado y con ello sirve correctamente para evaluar el comportamiento del TES de 

Julio del 2006. (Sin importar que las variables sean o no estacionarias). 

odelo como un todo donde aparece una 
¡ 

Finalmente se procede a evaluarse al modeio com y 

hipótesis nula que indica que todos los coeficientes de las variables explicativas son 

iguales a cero así: 

HO =B1=B2=B3=B4=B5=B6=B7=0. 

Fl estadístico Fischer, para este modelo es de 164,08 (ver cuadro 18), el cual se 

compara con un Fischer crítico con (k-1: numero de variables-1) gl en el numerador y 

(n-k)gl en el denominador, lo que para este modelo sería con (7) gl en el numerador y 

(33) gl en el denominador. 

Al comparar se puede observar que el Fischer del modelo de 164,08 es mayor que el 

crítico de 2,33 (7 gl en el numerador y 33 en el denominador) con un nivel de 

significancia del 5%, lo cual afirma que se rechaza Ho y se concluye que el TES de 

Julio de 2006 tiene relación lineal con al menos alguna de las variables explicativas. 

Dicho en otras palabras, el modelo es altamente significativo. (Prueba de hipótesis ver 

anexo G). 
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5.1 ANÁLISIS DEL MODELO. 

Al observar el coeficiente de determinación de 0,9720 se puede confirmar que un 

97,20% de los cambios efectuados en el TES DE JULIO DEL 2006 son explicados por 

los cambios en las variables independientes TASA DE CONTRACCIÓN, DEFICIT O 

SUPERAVIT NACIONAL, DESEMPLEO, DEVALUACIÓN, DTF, EMBI, Y LA TRM. 

(Ver cuadro 18). 

Cabe mencionar el error estándar bajo de 0,3509 donde si el objetivo principal es la 

estimación de valores futuros del TES de Julio de 2006, entonces se le tendría que dar 

igual importancia a este dato que al coeficiente de determinación ya que indica la 

cantidad en que se aleja el valor estimado de su valor real. 

5.1.1 Interpretación de los coeficientes. 

En el cuadro 18 se observaron los coeficientes de cada variable (en verde) con los 

cuales se puede deducir el modelo de regresión del TES de Julio de 2006 de la 

siguiente manera: 

TES DE JULIO DEL 2006 5256961 + 0,506094 * TASA DE C( INTRA! "CIÓN 

0,000117 * DEFICIT O SUPERAVIT NACIONAL. + 0,119001 * DESEMPLEO + 

4 * EMBI + 0,001636 * TRM. 

  

0,050057 * DEVALUACION + 0,520841 * DTF + 0,775 

La explicación del modelo anterior es la siguiente: 

o Tasa de contracción, donde su coeficiente de 0,506094 indica que por cada 

punto porcentual que esta aumente (dejando constante las demás variables), el 

TES de Julio de 2006 aumenta en 0,506094 por ciento. 

o Déficit o superávit nacional, donde su coeficiente de -0,000117 indica que 

por cada mil millones de pesos que aumente (dejando constante las demás 

variables), el TES de Julio de 2006 disminuye en 0,000117 por ciento. 
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o 
o 

o 

Desempleo, donde su coeficiente de 0, 119001 indica que por cada punto 

porcentual que este aumente (dejando constante las demás variables), el TES 

de Julio de 2006 aumenta en 0,119001 por ciento. 

Devaluación, donde su coeficiente de 0,050057 indica que por cada punto 

porcentual que aumente (dejando constante las demás variables), el TES de 

Julio de 2006 aumenta en 0,050057 por ciento. 

DTF, donde su coeficiente de 0,520841 indica que por cada punto porcentual 

que aumente (dejando constante las demás variables), el TES de Julio de 2006 

aumenta en 0,520841 por ciento 

EMBI, donde su coeficiente de 0/7/5654 indica que por cada punto 

porcentual que aumente (dejando constante las demás variables), el 

TES de Julio de 2006 aumenta en 0,775654 por ciento. 

TRM, donde su coeficiente de 0,007636 indica que por cada peso que 

aumente (dejando constante las demás variables), el TES de Julio de 2006 

aumenta en 0,001636 por ciento. 
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6. MODELO ECONOMÉTRICO PARA EL TES DE ABRIL DE 2012. 

Información: series de tiempo, mes de Mayo del año 2002 hasta el mes de 

Diciembre del año 2004. 

Variables. 

Dependiente: TES de Abril de 2012. 

Independendientes: déficit o superávit nacional, desempleo, deuda interna como 

externa a mediano y largo plazo, devaluación, la DTF, el IPC, el crecimiento del PIB, la 

tasa interbancaria, la tasa de colocación, la TRM, la tasa de contracción y el EMBI. 

Cuadro 22. Modelo de Regresión 1 TES Abril de 2.012 

Dependent Variable: TF_26_ABRIL_1201 

Method: Least Squares 

Date: 03/28/05 Time: 11:21 

Sample(adjusted): 1 32 

Included observations: 32 after adjusting endpoints 

Variablo Coefficient Std. Error tStatistie  Prob. 

1.496718 1.918743 0.780051 0.4455 

0.001078 0.094715 0.011380 0.9910 

-0.000130 9.74E-05 -1.339229 0,1972 

0.058253 0.077272 0.753875 0.4607 

-5.15E-05 7.19E-05 0.716624 0.4828 

0.000152 6.15E-05 2.473351 0.0236 

DEVALUACION 0.040910 0.026257 1.558056 0.1366 

DTF 0.994200 0.854285 1.163780 0.2597 

0.697645 0.144480 4.828674 0.0001 

-0.548362 0.228602 8766 0.0275 

-1.128832 1.557422 0.4779 

0.149470 0.267780 0.5836 

0.003091 0.001687 0.0835 

-15.16719 11.65184 -1.301699 0.2094 

R-squared 0.248620 Mean dependent var 14.47184 

Adjusted R-squared 0.911512  S.D. dependent var 1.253602 

S.E. of regression 0.372908  Akaike info criterion 1.164664 

Sum squared resid 2.503081 Schwarz criterion 1.805923 

Log likelihood -4.634618  F-statistic 25.56392 

Durbin-Watson stat 1.784122  Prob(F-statistic) 0.000000 
72 = 

    

Prueba de hipótesis para los Bi. 

Hoz) Bi=0 

H1EZ) BrxX0 
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Observando el cuadro 22, la variable crecimiento del PIB no es significativa es decir 

que al comparar el t estadístico de 0,0113 con el critico de 2,10(con 18 gl y una 

confianza del 95%) se deduce que no se puede rechazar Ho, por lo tanto la variable no 

afecta al TES de Abril de 2012 y de allí la necesidad de eliminarla del modelo. El 

proceso continúa hasta eliminar todas las variables que no son significativas (ver 

archivo Eviews), en este caso, estas variables son tasa de colocación, desempleo, la 

deuda externa mediano y largo plazo, la tasa interbancaria, tasa de contracción, y el 

déficit o superávit nacional, (Ver cuadro 22 en azul). 

En función de lo anterior se tiene el siguiente modelo resultante: 

Cuadro 23. Modelo de Regresión 2 TES Abril de 2.012 

Dependent Variable: TF_26_ABRIL_1201 

Method: Least Squares 

Date: 03/28/05 Time: 11:37 

Sample(adjusted): 1 32 
, AS 

SE 

Hiciudacda ODSCIVa 

Variable Coofficiont Std. Error t-Statistio Prob, 

DEUDAINTERNAMY! ) 00014 3.59E-05 4.087034 0.0004 
4,460579 0.0002 

DEVALUACION 1062541 0,014021 

DTF 1,7 0.439705 3.881773 0.0007 

EMBI 0.554488 0.065238 8,499517 0.0000 

IPC 0.561788 0.17/220 -3.170002 0.0040 

TRM 0.002768 0.000709 3.907347 0.0006 

Cc 1085 5.501556 -3,262869 0.0032 

0.93823 Mean dependent var 14.47184 

0.923413  S.D. dependent var 1.253602 

0346927 Akaike info criterion 0.911234 
Ss. Í 

Sum squared resid 3.008956 Schwarz criterion 1.231864 

Log likolihood 
-7.579747 — F-statisti 63.29453 

Durbin-Watson stat 715861 Prob(F-statistic) 0.000000 

        

    

     

   

   

of regrossion 

Ya se puede observar la significancia de cada una de estas variables que quedaron, 

inclusive cuando sus t estadísticos no superen el 2,06 nuevo t critico con 25 grados de 

libertad), es decir a una confianza del 95% no serán significativas pero a una del 90% 

o 80% si, la cual sigue siendo muy alta. (Pruebas de hipótesis ver anexo H). 

Un problema a tener en cuenta antes de analizar el modelo es la multicolinealidad, 

para poder mirar si las variables explicativas de este modelo poseen multicolinealidad 

se observa la matriz de correlación donde si el coeficiente de correlación parcial entre 

las variables es considerablemente elevado, mayor a 0,8% aproximadamente, existe 

este problema. 

43



  

Cuadro 24. Matriz de Correlación TES Abril de 2.012 

  

Deuda interna Devaluación DTF EMBI IPC TRM 

-0.12 -0.10   

Deuda interna 1.00 -0.73 -0,44 -0.80 

-0,12 0.65 0,30 0.65   

Devaluación -0.73 1.00 

DTF -0.44 -0.12 1.00 0.15 0.05 -0.52 

EMBI a 0.65 0.15 1.00 0.12 0.15 

IPC -0,12 0.30 0.05 0.12 1.00 0.30 

  

  

  

  

  

TRM -0.10 0.65 -0.52 0.15 0.30 1.00                 
Como se puede ver, existe una relación lineal entre la deuda interna y el EMBI. De allí 

que no se puede excluir alguna de estas variables no sin antes mirar otra manera de 

probar si realmente existe multicolinealidad en el modelo (ya que los coeficientes son 

altos pero no sobrepasan el 0,80) 

Es así como se realiza una regresión auxiliar entre las variables afectadas en este 

caso el EMBI y la deuda interna y las demás variables explicativas, donde si su 

coeficiente de determinación es mayor que el del modelo, entonces se procede con la 

eliminación de alguna de las variables comprometidas con la multicolinealidad. 

De allí se tiene lo siguiente: 

Cuadro 25. Modelo de Regresión Variable dependiente EMBI 

Dependent Variable: EMBI 

Method: Least Squares 

Date: 03/28/05 Time: 11:42 

Sample(adjusted): 1 32 

Included observations: 32 after adjusting endpoints 

Variablo Coefficiont Std. Error t-Statistio Prob. 

DEUDAINTERNAMYL -0.000312 8.88E-05 -3.514172 0.0016 

DEVALUACION -0.019793 0.041970 -0,471595 0.6411 

DTF -2.497136 1.227766 -2.033886 0.0523 

IPC 0.321040 0.529023 0.606855 0.5492 

TRM -0.000604 0.002127 -0,283833 0.7788 

c 44.42847 14.05737 3.160511 0.0040 

R-squared 0.690811 Mean dependent var 5.390549 

Adjusted R-squared 0.631351  S.D. dependent var 1.717699 

S.E, of regression 1.042926  Akaike info criterion 3.089298 

Sum squared resid 28.28006 Schwarz criterion 3.364124 

Log likelihood -43.42877  F-statistic 11.61817 

Durbin-Watson stat 0.785039  Prob(F-statistic) 0.000006 
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Cuadro 26. Modelo de Regresión variable dependiente Deuda Interna 

Dependent Variable: DEUDAINTERNAMYL 
Method: Least Squares 

Date: 03/28/05 Time: 11:43 
Sample(adjusted): 1 32 
Included observations: 32 after adjusting endpoints 

Variablo Cooefficiont Std. Error tStatistic Prob. 

DEVALUACION -308.4146 47.08179 -6.550612 0.0000 

DTF_MENSUALO1 -8610.278 1710.767 -5.032991 0.0000 

EMBI -1031.956 293.6555 -3.514172 0.0016 

IPCMENSUAL 1357.779 931.5141 1.457604 0.1569 

TRM 7.318454 3.597617 2.034251 0.0522 

Cc 111627.6 20622.84 5.412814 0.0000 

R-squared 0.913667 Mean dependent var 56934.58 

Adjustod R-squared 0.897084  S.D. dopendont var 5011.369 

S.E. of regression 1896.579  Akaike info criterion 18.10085 

Sum squared resid 93522345 Schwarz criterion 18.37568 

Log likelihood -283.6136  F-statistic 55.03180 

Durbin-Watson stat 1.052896  Prob(F-statistic) 0.000000 

Si se comparan los coeficientes de determinación de cada una de estas regresiones 

auxiliares con relación al coeficiente de determinación del modelo se puede ver que: 

0,6908 

0,9136 < 0,9487 

Es así como por mas que tengan una relación lineal alta no se deben descartar del 

modelo estas dos variables. 

La autocorrelación es un tercer problema a considerar, si se mira el Durbin ofrecido 

por el modelo, de 1,71 (ver cuadro 23) y se compara con un Durbin crítico de la tabla 

(di) con k '= 6 (variables — 1) y una significancia del 5%, se puede ver que 1,71 es 

mayor que 1,04 Por lo tanto la autocorrelación no aparece en el modelo. 

El ultimo problema a revisar es la heteroscedasticidad, si se mira el contraste de 

White, que proporciona Eviews se tiene: 

Cuadro 27. Prueba White Heteroskedasticity Test TES Abril de 2.012 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 0.443605  Probability 0.923854 
7.003350_  Probability 0,857392 Obs*R-squared 
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Como se puede ver, en este caso el ji calculado es de 7,00 el cual es menor que el ji 

crítico de 21,02 (con 18 grados de libertad o sea el número de variables explicativas 

de la regresión auxiliar y un 5% de significancia), de allí que se concluye que no existe 

dicho problema. 

Por ultimo como se comento en el primer modelo, se procede a mirar si el modelo es 

cointegrado. De allí se procede a verlo por medio de Eviews así: 

Cuadro 28. Prueba Dickey-Fuller TES Abril de 2.012 

ADF Test Statistic 5.107584 1% 

  

    

Como se puede ver en el cuadro el tau 

críticos al 1% de -3,66, al 5% de -2,96 y al 10% de -2,62, es decir el modelo es 

cointegrado y con ello sirve correctamente para evaluar el comportamiento del TES de 

Abril de 2012. (Sin importar que las variables sean O no estacionarias). 

Finalmente se procede a evaluarse al modelo como un todo, donde aparece una 

hipótesis nula que indica que todos los coeficientes de las variables explicativas son 

iguales a cero así: 

HO =B1=B2=B3=B4=B5=B6=0. 

El estadístico Fischer, para este modelo es de 63,29 (ver cuadro 23), el cual se 

compara con un Fischer crítico con (k-1: numero de variables-1) gl en el numerador y 

(n-k) gl en el denominador, lo que para este modelo sería con (6) gl en el numerador y 

(25) gl en el denominador. 

Al comparar se puede observar que el Fischer del modelo de 63,29 es mayor que el 

crítico de 2,51(9 gl en el numerador y 22 en el denominador) con un nivel de 
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significancia del 5%, lo cual afirma que se rechaza Ho y se concluye que el TES de 

Abril de 2012 tiene relación lineal con al menos alguna de las variables explicativas. 

Dicho en otras palabras, el modelo es altamente significativo. (Para ver la prueba 

completa ver anexo !l). 

6.1 ANÁLISIS DEL MODELO 

Al observar Mirando el coeficiente de determinación de 0,9382 se puede confirmar que 

un 93,82% de los cambios efectuados en el TES DE ABRIL DEL 2012 son explicados 

por los cambios en las variables independientes DEUDA INTERNA A MEDIANO Y 

LARGO PLAZO, DEVALUACIÓN, EMBI, IPC, Y TRM (Ver cuadro 23). 

Cabe mencionar el error estándar bajo de 0.3469 donde si el objetivo principal es la 

estimación de valores futuros del TES de Abril de 2012, entonces se le tendría que dar 

igual importancia a este dato que al coeficiente de determinación ya que indica la 

cantidad en que se aleja el valor estimado de su valor real. 

6.1.1 Interpretación de los coeficientes. 

En el cuadro 23 se pueden observar los coeficientes de cada variable (en verde) con 

los cuales se puede deducir el modelo de regresión del TES de Abril de 2012 de la 

siguiente manera: 

PES DE ABRIL DEL 2012 =- 17,95- 0,5617 * IPC + 0,000147 * DEUDA INTERNA 
a dos 

1 4 DE MEDIANO Y LARGO PLAZO + 0,0625 * DEVALUACION + 0,5544 * EMB] + FÍN 

0,002768 * TRM + 1,706833'*DTF 

La explicación del modelo anterior es la siguiente: 

o IPC, donde su coeficiente de - 0,5617 indica que por cada unidad que 

aumente este (dejando constante las demás variables), el TES de Abril de 

2012 disminuye en 0,5617 por ciento. 
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Deuda interna mediano y largo plazo, donde su coeficiente de 0,000147 

indica que por cada mil millones de pesos que aumente (dejando constante las 

demás variables), el TES de Abril de 2012 aumenta en 0,000747 por ciento. 

Devaluación, donde su coeficiente de 0,0625 indica que por cada punto 

porcentual que aumente (dejando constante las demás variables), el TES de 

Abril de 2012 aumenta en 0,0625 por ciento. 

EMBI, donde su coeficiente de 0,5544 indica que por cada punto porcentual 

que aumente (dejando constante las demás variables), el 

TES de Abril de 2012 aumenta en 0,5544 por ciento. 

  

TRM, donde su coeficiente de 0,002768 indica que por cada peso que aumente 

(dejando constante las demás variables), el TES de Abril de 2012 aumenta en 

0,002768 por ciento. 

DTF, donde su coeficiente de 1,706833 nos dice que por cada punto porcentual 

que aumente (dejando constante las demás variables), el TES de abril de 2012 

aumenta en 1,706833 por ciento. 
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7. SIMULACION 

Al obtener por medio de Eviews un modelo econométrico que evalúa y cuantifica la 

influencia de las variables económicas en la rentabilidad de los TES tasa fija en pesos 

de corto y largo plazo y en el I-TES, se realizo un pronostico de las variables 

explicativas de los siguientes 5 meses a partir de la ultima fecha (Diciembre de 2004), 

con el objetivo de conocer el impacto que tienen estas variables económicas en la 

rentabilidad de los TES tasa fija en pesos según su plazo. 

El pronostico se realizo por medio de caminata aleatoria y según la metodología de 

Box - Jenkins. 

Por medio de caminata aleatoria se generaron 5.000 escenarios para cada variable 

independiente, antes de esto se eliminaron de las series de tiempo los valores 

atípicos, con el fin de disminuir la dispersión de los datos. Las variables IPC y Déficit 

fiscal debido a su alta volatilidad fue necesario utilizar promedio móvil'* con intervalo 

de 4 y 2 respectivamente y de esta forma suavizar la serie. (Ver simulación en archivo 

de Excel). 

Al pronosticar la devaluación por medio de caminata aleatoria, se observo que debido 

a su alta volatilidad los datos no se ajustaban al modelo, por esta razón esta variable 

se pronostico por medio de la metodología de Box Jenkins'? ya que este método no se 

basa en la desviación de la serie y la estimación de los datos futuros son más precisos 

(ver anexo y). 

Al obtener las variables explicativas para los siguientes 5 meses futuros, se 

reemplazaron en la ecuación del modelo econométrico y se obtuvo: 

  

14 HANKE, John. E y REITSCH Arthur G. Estadística para negocios, Segunda edición, Mc Graw 

Hill, 1997, Pág. 739-739 

15 GUJARATI, Damodar N. Op. Cit. Pag. 812-822 
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Cuadro 29. Modelo I-TES 

  

MODELO I-TES 
  

VARIABLE ECONOMICA Coeficiente Variable 

económica 
Mes 1 

Variable 

económica 

Mes 2 

Variable 

económica 
Mes 3 

Variable 

económica 

Mes 4 

Variable 

económica 
Mes 5 

  

208.2222 
  

Déficit o Superávit nacional 0.000536 -162.68 -175.31 -188.98 -208.49 -234.84 

  

IPC 1.102319 0.28 0.27 0.26 0.25| 0.24] 

  

Deuda Interna MYL -0.000529 65,381.86 66,196.39 66,977.23 67,745.97 68,548.72 

  

Devaluación -0.176414 -9.75 -7.45 -5.66 -5.00| -4,13 

  

DTF -4.052999 7.76 7.75 7.75 7.74 7.74 

  

EMBI -2.140565 3.38 3.32 3.27 3.22 3.17 

  

Tasa de Colocación -0.942333 16.68 16.68 16.64 16.57 16.51 

  

TRM 0.005623 2,418.38 2,416.66 2,420.80 2,423.87 2,430.55; 

  

VALOR 1-TES   134.80 134.06 133.50 133,19 132.8 

  

VALOR I-TES SEGUN CORFINSURA   107.45   107.79   106.70     
  

Guadro 30. Modelo TES Julio de 2006 

  

MODELO TES JULIO DEL 
2006 
  

VARIABLE ECONOMICA Coeficiente Variable 

económica 
Mes 1 

Variable 

económica 
Mes 2 

Variable 

económica 
Mes 3 

Variable 

económica 
Mes 4 

Variable 

económica 
Mes 5 

  

-5.256961 
  

Tasa de Contracción 0.506094 5.13 5.11 5.07 5.05 5.03 

  

Déficit o Superávit nacional -0,000117 -162.68 -175.31 -188.98 -208.49 -234.84 

  

Desempleo 0.119001 12.01 11.92 11.81 11.69 11.54 
  

Devaluación 0.050057 -9.75 -7.45 -5.66 -5.00 -4,13 

  

DTF 0.520841 7.16 7.78 7.74 7.74 7.73 | 

  

EMBI 0.775654 3.40 3.34 3.31 3.26 3.21 

  

TRM 0.001636 2,418.38 2,416.66 2,420.80 2,423.87 2,430.55 

  

VALOR TES JULIO DEL-2006   8.93 8,98 9.01 8,99 8.98 

  

VALOR TES ABRIL DEL 2012 SEGUN 

INFOFINANCIERA   

  

  8.09   8,08       
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Cuadro 31. Modelo TES Abril 2012 

  

MODELO TES ABRIL 2012 
  

VARIABLE ECONOMICA Coeficiente Variable 

económica 

Mes 1 

Variable 

económica 

Mes 2 

Variable 

económica 

Mes 3 

Variable 

económica 
Mes 4 

Variable 

económica 
Mes 5 

  

-17.95 
  

IPC -0.5617 0.28 0.27 0.26 0.25 0.24 
  

Devaluación 0.0625 -9,75 -7.45 -5.66 -5.00 -4,13 
  

Deuda Interna MYL 0.000147 65,381.86 66,196.39 66,977.23 67,745.97 68,548.72 
  

EMBI 0.5544 3.40 3.34 3.31 3.26 3.21 
  

DTF 1.706833 7.76 7.75 7.74 7.74 7.73 
  

TRM 0.002768 2,418.38 2,416.66 2,420.80 2,423.87 2,430.55 
  

VALOR TES JULIO DEL 2008 

   

  12.71 12.93 13,15 13,28 13.45 

  

     

VALOR TES . 

CORFINSURA 

LIO 

  

2006 SEGUN   12.79   11,89   12.16     
  

Para efectos de pronostico, el modelo resulta de gran importancia, ya que da una 

aproximación muy buena sobre el comportamiento de la rentabilidad de los 1ES de 

corto y largo plazo. 

Por medio del modelo econométrico el inversionista podrá conocer y cuantificar la 

influencia negativa o positiva de las variables económicas en la rentabilidad de los 

TES tasa fija en pesos de corto y largo plazo y en el -1ES. 
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8. CONCLUSIONES 

e Con el presente trabajo de investigación se implementó un modelo que explica la 

rentabilidad de un portafolio compuesto por títulos de deuda publica interna a tasa 

fija en pesos, a través del reconocimiento de variables económicas que generan 

influencia en la rentabilidad de los TES de corto y largo plazo. Entre las variables 

económicas definidas para el análisis se encuentran, deuda interna, deuda externa, 

el IPC, la DTF, la TRM, el EMBI, el desempleo, la devaluación, el crecimiento del 

PIB, la tasa de contracción, la tasa de Colocación, la tasa de expansión y el déficit 

o superávit nacional. Con el objeto de determinar el impacto que tienen estas 

variables económicas en un portafolio de TES a tasa fija en pesos, se realizó la 

simulación de escenarios, con el fin de pronosticar la rentabilidad de los TES a 

corto y largo plazo. 

medio de la prueba del correlograma y raíz unitaria, en el que se identificó la no 

estacionaridad en todas las variables dependientes e independientes, excepto en 

la inflación, la DTF y el déficit o superávit nacional, debido a las altas volatilidades, 

pero al realizar el modelo se comprobó la inexistencia de problemas de 

multicolinealidad, heteroscedasticidad y  autocorrelación y se ratificó la 

conitegracion del modelo, bajo estas condiciones, las variables económicas 

explican eficientemente la rentabilidad de los TES según el plazo, es decir, el 

modelo es altamente representativo para analizar la influencia de estas variables 

económicas en la rentabilidad de un portafolio de TES tasa fija en pesos. 

o. Por medio del coeficiente de determinación se conoció el porcentaje en el que las 

variables explicativas determinan la rentabilidad de los TES a corto y largo plazo. 

Estos valores oscilan entre 92% y 97%, lo que indica que un 92% o 97% de los 

cambios efectuados en los TES son explicados por los cambios en las variables 

económicas (independientes). 
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En el trabajo de investigación fue posible comprender por medio del modelo 

econométrico las variables económicas que afectan directamente la rentabilidad de 

los títulos de deuda publica interna de corto y largo plazo y el indicador de deuda 

publica intema de Confinsura y Suvalor (I-TES), con base en ello se establecieron 

las variables económicas que afectan en mayor proporción la rentabilidad de los 

TES a tasa fija en pesos teniendo en cuenta su plazo. 

El titulo de deuda publica interna de corto plazo, TES de Julio de 2006, se ve 

afectado por la tasa de contracción, el déficit o superávit nacional, el desempleo, la 

devaluación, la DTF, el EMBI y la TRM, donde la DTF, la Devaluación y el EMBI 

son las variables económicas que influyen en mayor medida según su 

significancia de 4.45, 4.36 y 10.05 respectivamente. 

Fl titulo de deuda publica interna de largo plazo, TES de Abril de 2012, tiene 

dependencia con el IPC, la deuda interna de mediano y largo plazo, la 

devaluación, el EMBI, la TRM y la DTF, donde según su significancia de 8.50, 4.46 

y 4.08 el EMBI, la devaluación y la deuda intema respectivamente, son las 

variables económicas que afectan en mayor proporción los TES a largo plazo. 

Por ultimo el indicador |-TES lo afectan el déficit o superávit nacional, el IPC, la 

deuda interna de mediano y largo plazo, la devaluación, la DTF, el EMBI, la tasa de 

colocación y la TRM, donde la deuda interna, la DTF y el EMBI según su 

significancia de -5.15, -5.28 y -9.79 respectivamente, son las variables 

económicas que lo afectan en mayor magnitud. 

Ha quedado demostrado es este trabajo de investigación la relación directa O 

inversa que tienen las variables económicas en la rentabilidad de un portafolio de 

TES tasa fija en pesos teniendo en cuenta su plazo, en ese mismo sentido por 

medio de las pruebas de significancia arrojadas por el modelo econométrico para 

cada variable económica que afecta los títulos de corto y largo plazo, se resalta el 

impacto que tienen estas variables en la rentabilidad de los TES a corto y largo 

plazo, donde la devaluación, la TRM, la DTF y el EMBI son las variables 
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económicas comunes que afectan los TES de corto y largo plazo, donde la 

devaluación y la TRM afectan en mayor proporción los TES de largo plazo según 

sus significancias de 4.46 y 3.91 respectivamente y el EMBI y la DTF afectan en 

mayor proporción a los TES de corto plazo. 

Al crear los escenarios de simulación para validar el modelo econométrico que 

sirve para ver como influyen las variables económicas en la rentabilidad de los 

TES, se observa que los resultados arrojados por el modelo se acerca a los 

factores de negociación del mercado, al comparar las variables utilizadas en la 

construcción del modelo con las analizadas por Corfinsura en el informe de deuda 

publica interna 2004 de Corfinsura y Suvalor, se puede concluir que las variables 

utilizadas son suficientes y significativas para la viabilidad del modelo. 

diferente de calcular la rentabilidad de un portafolio de TES a tasa fija en pesos, 

por medio de la utilización de variables económicas para explicar el 

comportamiento de los TES a corto y largo plazo. 

El modelo econometrico en su objetivo de simulacion de escenarios para conocer 

el impacto de las variables economicas en la rentabilidad de un portafolio de TES 

tasa fija, es estadisticamente eficiente para el pronostico de uno (1) y dos (2) 

periodos futuros, pero debido a su limitada base de datos para el pronostico de tres 

(3) o mas periodos futuros es necesario alimentar la base de datos para que el 

pronostico sea igualmente eficiente. 
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ANEXO A 

DEFINICION DE VARIABLES INDEPENDIENTES Y SU COMPORTAMIENTO 

TASA PROMEDIO DE EXPANSION?? 

“La tasa mínima de expansión es la tasa que las entidades financieras deben pagar 

por tener acceso a la liquidez temporal a través de los Repos que se ofrecen por 

subasta, es decir, con un monto limitado. La tasa a la que se da liquidez a través de la 

subasta oscila entre esta tasa mínima y la tasa máxima o lombarda de expansión”. 

Es necesario recalcar que debido a que esta variable se altera en la misma proporción 

(aumenta y disminuye) con relación a la tasa promedio de contracción, a la hora de la 

estimación del modelo de regresión, esta. variable será descartada ya que su 

influencia, y significancia viene siendo idéntica a la de contracción, 

TASA PROMEDIO DE CONTRACCIÓN?? 

“La tasa máxima de contracción es la tasa que paga el Banco por los excedentes de 

liquidez que recoge del mercado a través de una subasta, es decir, con un monto 

limitado. La tasa a la cual se recoge liquidez por medio de una subasta fluctúa entre 

esta tasa y la mínima o lombarda de contracción”, 

  

16 ; 
Glosario. www. banrep.gov.co 

' Para aplicaciones estadísticas, esta variable es el promedio de la tasa mínima y la tasa 

máxima. 
12 Glosario. Op. Cit. 
8 para aplicaciones estadísticas, esta variable es el promedio de la tasa mínima y la tasa 

máxima. 
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Comportamiento Tasa de Contracción 2002-2004 
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Por medio de la gráfica se puede observar una tendencia a la baja, donde en el mes 

de Diciembre de 2002 y Enero de 2003 se produjo un cambio significativo en su 

comportamiento (disminución). 

TASA PASIVA O DE CAPTACIÓN 

"Es la tasa que pagan los intermediarios financieros a los oferentes de recursos por el 

dinero captado”, 

La captación es la actividad de recolectar dinero del público por medio de depósitos a 

la vista, depósitos a término fijo, etc. ganando unos intereses (intereses de captación, 

representados por la tasa de interés de captación). 

DTF 

Es el promedio ponderado de las diferentes tasas de interés de captación utilizadas 

por los establecimientos bancarios, corporaciones financieras, compañías de 

financiamiento comercial y corporaciones de ahorro y vivienda para la captación por 

medio de Certificados de Depósito a Término con duración de 90 días. Esta tasa es 

calculada semanalmente por el Banco de la República. 

  

2 Glosario. Op. Cit. 
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Comportamiento DTF 2002-2004 
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Por medio de la gráfica se puede observar que partiendo del valor mas alto en el mes 

de Enero de 2002 se produce una disminución considerable, donde para el mes de 

Junio del mismo año el valor era menor a un 8% aproximadamente. Continuando con 

una tendencia estable. 

TASA ACTIVA O DE COLOCACIÓN 

La colocación es la actividad donde los intermediarios financieros ponen dinero en 

circulación en la economía por medio de préstamos otorgados a los demandantes, 

cobrando unos intereses (intereses de colocación, representados por la tasa de interés 

de colocación). La tasa de colocación siempre es mayor, ya que la diferencia entre 

estas dos tasas se denomina margen de intermediación, es decir la utilidad de los 

intermediarios financieros. 
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Comportamiento Tasa de Colocación 2002-2004 
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Por medio de la gráfica se puede observar tres variaciones en la tendencia de la 

variable, donde al comienzo se produce una disminución significativa (hasta el mes de 

Abril de 2002), después hay una recuperación a lo largo del tiempo (hasta el mes de 

Mayo de 2003 y continua una tendencia a la baja. 

TASA INTERBANCARIA 

"Es la tasa pasiva promedio a la que negocian entre sí los intermediarios financieros 

en el mercado de liquidez a muy corto plazo”?*. 

Comportamiento Tasa Interbancaria 2002-2004 

  

—— TASAINTERBANCARI 

  

Por medio de la gráfica se puede observar una tendencia casi constante en el tiempo, 

con una alteración entre los meses de Febrero de 2002 al mes de Mayo de 2003 (se 

presenta una disminución y luego una recuperación). 
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TASA DE CAMBIO 

“La tasa de cambio mide la cantidad de pesos que se deben pagar por una unidad de 

moneda extranjera”. 

Para este análisis se toma como base la Tasa Representativa del Mercado (TRM), ya 

que el dólar es la divisa mas utilizada en el mercado colombiano. Esta tasa es el 

promedio del precio del dólar en las operaciones de compra y venta realizadas por 

entidades financieras la cual expresa la cantidad de pesos que se deben pagar por 

una unidad de dólar. 

Comportamiento TRM 2002-2004 
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Por medio de la gráfica se puede observar un aumento significativo hasta finales de 

2002, de allí en adelante se produce una disminución constante. 

INFLACION 

“El fenómeno de la inflación se define como un aumento sustancial, persistente y 

sostenido del nivel general de precios a través del tiempo”. 

  

2 Ibid. 
2 Ibid. 

2 Ibid. 
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El aumento del nivel general de precios se presenta cuando hay un exceso en la 

demanda de bienes, produciendo una escasez del bien y a la vez un aumento en su 

precio. Y cuando la oferta del bien disminuye debido a la escasa productividad del 

bien. 

En Colombia el nivel general de precios es definido por medio del Indice de Precios al 

Consumo (IPC), el cual indica el precio medio de los bienes y servicios consumidos en 

la economía. El Departamento Nacional de Estadística (DANE) es el organismo 

encargado de calcular este Índice. 

Comportamiento IPC 2002-2004 
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Por medio de la gráfica se puede observar una alta inestabilidad de esta variable 

donde presenta grandes picos a lo largo del tiempo manteniendo una tendencia casi 

constante. 

DEVALUACIÓN” 

“Es la disminución en el valor de la moneda nacional respecto de alguna(s) monedas 

extranjeras. 

Los tipos de cambio expresan la relación de valor entre las monedas de distintos 

países, de modo que la devaluación se manifiesta como un aumento del tipo de 

  

24 Ibid. 
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cambio. Vale decir, se requieren más unidades monetarias nacionales para comprar 

una unidad de moneda extranjera”. 

Comportamiento Devaluación 2002-2004 
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Por medio de la gráfica se puede observar una tendencia alcista hasta comienzos del 

año 2003 y después una disminución hasta llegar a valores similares con los que 

comenzó. 

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)” 

“Es el total de bienes y servicios producidos en un país durante un período de tiempo 

determinado. Incluye la producción generada por nacionales residentes en el país y 

por extranjeros residentes en el país, y excluye la producción de nacionales residentes 

en el exterior. El PIB engloba el consumo privado, la inversión, el gasto publico, la 

variación en existencias y las exportaciones netas”. 

  

2 Ibid. 
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Comportamiento PIB 2002-2004 
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Por medio de la gráfica se puede observar un aumento en la proporción del PIB a lo 

largo del tiempo, donde comienza con una disminución y sigue una recuperación hasta 

el final del periodo. 

DESEMPLEO 

“Se define como la situación del grupo de personas en edad de trabajar que en la 

actualidad no tienen empleo aun cuando se encuentran disponibles para trabajar (no 

tienen limitaciones físicas o mentales para ello) y han buscado trabajo durante un 

periodo determinado””. 

Comportamiento Desempleo 2002-2004 
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Por medio de la gráfica se puede observar una tendencia constante a la baja a lo largo 

del tiempo. 

DÉFICIT FISCAL 

“Situación inversa a la del superávit fiscal, que expresa una diferencia negativa entre 

los ingresos y los egresos públicos, de acuerdo con el presupuesto que maneja 

usualmente el Gobierno””. 

Comportamiento Déficit Fiscal 2002-2004 

1000 

lA AMAN 
Y Y | 

3000 ' ' | 

4000 | 

€ 
5 10 15 2b 25 a 35 5 

[-—— DEFSUPNACIONAL | 

Por medio de la gráfica se puede observar un comportamiento estacionario, donde al 

final de cada año se presentan disminuciones casi iguales. 

DEUDA PUBLICA INTERNA?” 

“Deuda que tiene el Estado con personas naturales o jurídicas en el ámbito nacional, 

la cual ha sido contraída principalmente mediante la emisión de títulos valor en el 

mercado público de valores”. 

  

2 Glosario. Op. Cit. 

65



Comportamiento deuda publica interna 2002-2004 
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o) 25 30 35 
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Por medio de la gráfica se puede observar una tendencia alcista a lo largo del tiempo 

sin muchas fluctuaciones. 

DEUDA PUBLICA EXTERNA 

“Deuda que tiene el Estado con entidades extranjeras principalmente mediante la 

emisión de títulos valor en los mercados de capitales internacionales”?. 

Comportamiento Deuda publica externa 2002-2004 
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25 ; 4 
Glosario. www. bvc.com.co 

> Ibid. 
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Por medio de la gráfica se puede observar una tendencia alcista a lo largo del tiempo 

hasta finales de 2003, continuando con una estabilidad en su valor. 

RIESGO PAIS 

“El riesgo país es medido por el spread del Emerging Market Bond Index (EMBI), es el 

sobre costo que debe pagar un Gobierno de un país emergente sobre la tasa de los 

bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 años para poder emitir bonos fuera del 

país”. 

Comportamiento Riesgo país 2002-2004 

  

Por medio de la gráfica se puede observar un comienzo a la baja y luego se presenta 

una tendencia alcista a lo largo del tiempo. 

  

2 Informe anual de deuda publica interna 2004 de Corfinsura. www.corfinsura.com.co 
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ANEXO B 

DISTRIBUCION DE FRECUENCIA VARIABLES INDEPENDIENTES 

Distribución de frecuencia DTF 

25   
Series: DIHVENSUAL 

Sample 136 

Observations 36 
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Distribución de frecuencia Tasa de Colocación 

10. RÁ O 
Seres: TASAORDINARIA 

Sample 136 

Obseivations 36 

  

Vean 17.750% 

Median 17.71089 

Maximum 18.91741 
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Std, Dev. 0.576173 
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Distribución de frecuencia Tasa Interbancaria 
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Sample 136 

Observations 36 

Mean 

Median 

Maximum 

Minimum 

Std, Dev. 

Skevmess 

Kurtosis 

JaqueBera 

Probability     

Series: TASAINTERBANCARI 

8.119048 

5.043000 

0883004 

-0.580519 

2.016022 

3.198006 
0202017   

  

  

    

  
  

Seres: IRM 
Sample 135 
Observations 36 
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Skeymess 

Kurtosis 

JarqueBera 
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Distribución de frecuencia crecimiento del PIB 
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Distribución de frecuencia Desempleo 

  

Seres: CRECIMIENTODELPI 

Sarple 136 

Observations 36 
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Sample 136 

Observations 26 

Mean 

Median 

Maximum 

Minimum 

Std. Dev. 

Skewness 

Kutosis 

Jaque Bera 

Probability   
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Distribución de frecuencia Déficit o Superávit nacional 

12   

10 . 

      

  

Distribución de frecuencia Deuda Interna 

  

Series: DEFSUPNACIONAL 

Sample 136 

Observations 36 

Mean 

Vedian 

Maximum 

Minimum 

Std. Dev. 

Skewness 

Kurtosis 

JarqueBera 

Probability 
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Prohability   
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Sample 136 

Observations 36 
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ANEXO C 

CORRELOGRAMA Y PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE VARIABLES 
INDEPENDIENTES 

Correlograma y Raíz unitaria Tasa de contracción 

Date: 04/26/05 Time: 01:40 
Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.875 0.875 29.944 0.000 
0.683 -0.354 48.724 0.000 
0.461 -0,187 57.547 0.000 
0.263 0.005 60.501 0.000 

60.821 0.000 
-0.058 -0.051 60.976 0.000 
-0.182 -0.120 62.547 0.000 
-0.291 -0,129 66.683 0.000 
-0.375 -0.058 73.792 0.000 

10 -0.421 -0.025 83,118 0.000 
11 -0.419 0.022 92.733 0.000 
12 -0.376 0.003 100.79 0.000 
13 -0.327  -0,134 107.16 0.000 
14 -0.268 0.003 111.62 0.000 
15 -0.187 0.084 113.91 0.000 

_16_ -0,102 -0.033 114.62 0.000 
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ADF Test Statistic -2,594140 1% Critical Value* -3,6353 

5% Critical Value -2.9499 

10% Critical Value 2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: DICONTRACCION) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:42 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CONTRACCION(-1) -0.136821 0.052742 -2.594140 0.0144 

D(CONTRACCION(-1)) 0.582890 0.133314 4.372316 0.0001 

Cc 0.678672 0.270850 2.505715 0.0177 

R-squared 0.445769 Mean dopondent var -0,039916 

Adjusted R-squared 0.410013  S.D. dependent var 0.316025 

S.E. of regression 0.242741  Akaike info criterion 0.090452 

Sum squared resid 1.826615 Schwarz criterion 0.225130 

Log likelihood 1.462322  F-statistic 12.46669 

Durbin-Watson stat 2.211228  Prob(F-statistic) 0.000106 

Como se puede ver en el Cuadro el tau estadístico de -2,59 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria Crecimiento del PIB 

Date: 04/26/05 Time: 01:42 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.805 0.805 25.306 0.000 
0.609 -0.108 40.242 0.000 
0.389 -0.194 46.504 0.000 
0.353 0.392 51.844 0.000 
0.333 -0.024 56.726 0.000 
0.349 -0.016 62.272 0.000 
0.301 0.020 66.559 0.000 
0.252 -0.020 69,671 0.000 
0.197 0.022 71.634 0.000 

0.047 -0.442 71.748 0.000 
-0.102 -0.074 72.312 0.000 
-0.247 -0.037 75.793 0.000 
-0.193 0.291 78.011 0.000 
-0.140 -0.124 79.238 0.000 
-0.043 0.003 79.360 0.000 

-0,121 -0.108 80.361 0.000 
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*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: DICRECIMIENTODELPI) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:45 
Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusling endpoints 

Variable Coefficient Std. Error tStatistic Prob. 

CRECIMIENTODELPI(-1) -0.216273 0.107664 -2.008779 0.0533 

D(CRECIMIENTODELPI(- 0.100338 0.176297 0.569144 0.5734 

1)) 
Cc 0.646728 0.336518 1.921826 0.0639 

R-squared 0.115176 Mean dependent var 0.022353 

Adjusted R-squared 0.058091  S.D. dependent var 0.774659 

S.E. of regression 0.751823  Akaike info criterion 2.351465 

Sum squared resid 17.52236 Schwarz criterion 2.486144 

Log likelihood -36.97490  F-statistic 2.017610 

Durbin-Watson stat 1.948468  Prob(F-statistic) 0.150066 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -2,00 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria Déficit o Superávit nacional 

Date: 04/26/05 Time: 01:43 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

-0.006 -0.008 0.0015 0.969 
-0.124 -0,124 0.6202 0.733 
-0.180 -0.185 1.9687 0.579 

-0.121 -0,150 2.5923 0.628 
-0.019 -0.082 2.6078 0.760 
0.021 -0.060 2.6284 0.854 

0.119 0.055 3.2914 0.857 
-0.167 -0.216 4.6567 0.794 
-0.135 -0.172 5.5778 0.781 

-0.052 -0.126 5.7182 0.838 
-0.070 -0.222 5.9830 0.874 
0.359 0,238 13.319 0.346 

0.070 -0,027 13.613 0.402 
-0.029 -0.050 13,666 0.475 
-0.126 -0.040 14.694 0.474 
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ADF Test Statistic -3.63/313 1% Critical Valuo” -3,6353 

5% Critical Value -2.9499 

10% Critical Valuo 2% 2.6133 
  

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: DIDEFSUPNACIONAL) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:46 

Sample(adjusted): 336 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DEFSUPNACIONAL(-1) -1.124161 0.309064 -3.637313 0.0010 

D(DEFSUPNACIONAL(-1)) 0.165968 0.196419 0.844968 0.4046 

Cc -1070.452 314.2090 -3.399242 0.0019 

R-squared 0.391501 Mean dependent var -73,46132 

Adjusted R-squared 0.352243  S.D. dependent var 1227.653 

S.E. of regression 988.0567  Akaike info criterion 16.71345 

Sum squared resid 30263935 Schwarz criterion 16.84813 

Log likelihood -281.1287 — F-statistic 9.972515 

Durbin-Watson stat 1.691252  Prob(F-statistic) 0.000453 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -3,63 es mayor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir no hay raíz unitaria donde la variable es 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria Desempleo 

Date: 04/26/05 Time: 01:44 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.796 0.796 24.748 0.000 

0.637 0.009 41.055 0.000 

0.560 0.139 54.068 0.000 

0.473 -0.042 63.622 0.000 

0.442 0.137 72.226 0.000 

0.390 -0.055 79.165 0.000 

0.290 -0.113 83.143 0.000 

0.178 -0.144 84.688 0.000 

0.138 0.093 85.647 0.000 

0.074 -0.121 85.938 0.000 

0.102 0.246 86.512 0.000 

0.171 0.121 88.187 0,000 

0.049  -0.359 88.330 0.000 

-0,.062  -0.115 88.567 0.000 

5 -0.120 -0.047 89.499 0.000 

-0.181  -0.083 91.727 0.000 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DESEMPLEO) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:47 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficie nt Std. Error tStatistic Prob. 

DESEMPLEO(-1) -0.088465 0.088040 -1.004834 0.3228 

D(DESEMPLEO(-1)) -0.0/8472 0.177573 -0.441911 0.6616 

Cc 1.194343 1.427200 0.836843 0.4091 

R-squared 0.047029 Mean dependent var -0.197059 

Adjusted R-squared -0.014452 — S.D. dependent var 0.996626 

S.E. of regression 1.003802  Akaike info criterion 2.929564 

Sum squared resid 31.23619 Schwarz criterion 3.064243 

Log likelihood -46.80259  F-statistic 0.764931 

Durbin-Watson stat 2.065053  Prob(F-statistic) 0.473949 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -1,00 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria Deuda externa 

Date: 04/26/05 Time: 01:45 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.876 0.876 30.017 0.000 
0.753 -0.066 52.811 0.000 
0.629 -0.071 69.213 0.000 

0.508 -0.064 80.245 0.000 
0.387 -0.080 86.853 0.000 
0.266 -0.087 90.077 0.000 

0.201 0.154 91.985 0.000 
0.136 -0.064 92.892 0.000 
0.071 -0.068 93.151 0.000 

10 0.017 -0.018 93.167 0.000 
11 -0.037 -0.071 93.240 0.000 
12 -0.091 -0.076 93.710 0.000 

13 -0.113 0.126 94.468 0.000 
14 -0.135 -0.059 95.602 0.000 
15 -0.157 -0.063 97.211 0.000 
16 -0.201 -0.136 99.988 0.000 
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*MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fullor Test Equation 

Dependent Variable: DIDEUDAEXTERNAMYL) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:48 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DEUDAEXTERNAMYL(-1) -0.144119 0.055308 -2.605773 0.0140 

D(DEUDAEXTERNAMYL(- -0.084103 0.162668 -0.517023 0.6088 

1) 
Cc 8074.263 2938.760 2.747507 0.0099 

R-squared 0.182551 Mean dependent var 429.8457 

Adjusted R-squared 0.129812  S.D. dependent var 1793.581 

S.E, of regression 1673.122  Akaike info criterion 17.76687 

Sum squared resid 86779428 Schwarz criterion 17.90155 

Log likelihood -299.0367  F-statistic 3.461427 

Durbin-Watson stat 2.076652  Prob(F-statistic) 0.043968 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -2,60 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria Deuda interna 

Date: 04/26/05 Time: 01:48 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.911 0.911 32.404 0.000 
0.821 -0.047 59.527 0.000 
0.732 -0.049 81.712 0.000 

0.659 0.049 100.29 0.000 
0.587 -0.045 115.49 0.000 

0.515 -0.047 127.56 0.000 

0.441 -0.045 136.74 0.000 
0.368 -0.051 143.34 0.000 
0.294 -0.054 147.73 0.000 

0.215 -0.092 150.17 0.000 
0.136 -0.065 151.18 0.000 
0.057 -0.069 151.36 0.000 

-0.002 0.046 151.36 0.000 
-0.060 -0.063 151.58 0.000 
-0,118 -0.067 152.49 0.000 

-0.168 0.002 154.43 0.000 
Je > Sm 

l seña] z pee] 

pee 

psss] 

pets | 

y pues | 

pl pues 

he pes 

pee 

: pu 

pu 

“
N
A
N
T
V
D
L
O
N
D
O
 
O
r
a
 

=
r
r
v
 

=
 
-
 

mn 
-
 

« 

| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 

  

o
 
-
 | 

  

AUF [est olalistic -1. 4309/39 i% Critical Valuo -3.03993 

5% Critical Value -2.9499 

10% Critical Value -2.6133 
  

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependont Variable: D[DEUDAINTERNAMYL) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:48 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DEUDAINTERNAMYL(-1) -0.046783 0.032511 -1.438979 0.1602 

D(DEUDAINTERNAMYL(- -0,249795 0.168388 -1.483446 0.1481 

1) 
Cc 3381.016 1824.215 1.853409 0.0734 

R-squared 0.121009 Mean dependent var 622.4363 

Adjusted R-squared 0.064300  S.D. dependent var 1264.624 

S.£. of regression 1223.291  Akaike info criterion 17.14057 

Sum squared resid 46389685 Schwarz criterion 17.27525 

Log likelihood -288.3898  F-statistic 2.133857 

Durbin-Watson stat 2.213749  Prob(F-statistic) 0.135443 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -1,43 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria Devaluación 

Date: 04/26/05 Time: 01:48 

Sample: 1 37 

Included observations: 38 

Autocorrelation 

perra] 

Prob 

0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 

PAC 

0.935 
-0.266 
-0.154 
-0.130 
-0.060 
-0,054 
-0.090 
-0.170 
-0.210 
0.094 
-0.081 
0.058 
0.167 
0.007 
-0,262 
-0.099 

Q-Stat 

34.155 
62.568 
84.530 
100.05 
109.99 
115.55 
117.93 
118.36 
118.47 
119.93 
124.04 
131.21 
140.37 
150.50 
162.02 
175.03 

AC 

0.935 
0.840 
0.728 
0.602 
0.475 
0.349 
0.225 
0.094 
-0.048 
-0.167 
-0.274 
-0.355 
-0.392 
-0.404 
0.421 
-0.436 

Partial Correlation 
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0.569302 1% Critical Valuo* 

5% Critical Value 

10% Critical Value 

ADE (est olalstia 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variablo: DIDEVALUACION) 

Method: Least Squares 
Date: 04/07/05 Time: 18:50 
Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std, Error 

DEVALUACION(-1) -0.039838 0.041100 -0.969302 
D(DEVALUACION(-1)) 0.582536 0.152884 3.810320 

Cc 

Prob. 

0.3399 
0.0006 
0,9923 

-0.466048 

t-Statistic 

-0.005790 0.598797 -0.009670 

R-squared 

Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 

Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -0.96 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 

0.319222 

0.275301 
3.116467 

301.0833 

-85.32136 
1.974300 

Mean dependent var 

S.D. dependent var 
Akaike info criterion 

Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 
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3.660864 
5.195374 
5.330053 
7.268069 
0.002580



Correlograma y Raíz unitaria DTF 

Date: 04/26/05 Time: 01:49 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.8068 0.806 25.379 0.000 
0.601 -0.138 39.904 0.000 
0.369 -0.205 45.559 0.000 
0.171 -0.067 46.813 0.000 
0.057 0.088 46.958 0.000 
-0.001 0.024 46.958 0.000 

-0.009 0.022 46.962 0.000 
-0.025 -0.090 46.993 0.000 
-0.048 -0.054 47.109 0.000 
-0.068 0.006 47.351 0.000 
-0.086 0.001 47.757 0.000 
-0.087 0.009 48.188 0.000 
-0.079 -0.013 48.560 0.000 
-0.079 -0.059 48.949 0.000 
-0.080 -0.021 49.365 0.000 

-0.075 0.024 49.750 0.000 
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ADF (est btalistic -3,0190U 19 ¡1% Critical Value -3.09093 

5% Critical Value -2,9499 

10% Critical Value -2,6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DTFMENSUAL) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:50 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DTFMENSUAL(-1) -0.141546 0.037102 -3.815019 0.0006 

D(DTFMENSUAL(-1)) 0.445125 0.120753 3.686239 0.0009 

Cc 1.105386 0.294630 3.751777 0.0007 

R-squared 0.678049 Mean dependent var -0.087941 

Adjusted R-squared 0.657278  S.D. dependent var 0,235858 

S.E. of regression 0.138077  Akaike info criterion -1.037913 

Sum squared resid 0.591023 Schwarz criterion -0.903234 

Log likelihood 20.64452  F-statistic 32.64401 

Durbin-Watson stat 1.787238  Prob(F-statistic) 0.000000 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -3,81 es mayor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir no hay raíz unitaria donde la variable es 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria EMBI 

Date: 04/26/05 Time: 01:50 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.886 0.886 30.712 0.000 
0.704 -0.382 50.649 0.000 
0.552 0.154 63.277 0.000 
0.446 0.015 71.787 0.000 
0.376 0.034 78.026 0.000 
0.294 -0.167 81.973 0.000 
0.197 -0.031 83.809 0.000 
0.112 0.005 84.421 0.000 
0.017 -0.201 84,435 0.000 
-0.044 0.168 84.538 0.000 
-0.084 -0.129 84.924 0.000 
-0.124 -0,017 85.797 0.000 
-0.151 0.013 87.149 0.000 
0,161 0.046 88.766 0.000 
-0.178 -0.143 90.835 0.000 
-0.211_ -0.104_ 93.874_ 0.000 
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ADF Test Statistic -1.781327 1% Critical Valuo* -3.6353 

5% Critical Value -2.9499 

o 10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(EMBI) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:51 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

EMBI(-1) -0.126825 0.070958 -1.787327 0.0837 

D(EMBI(-1)) 0.457279 0.162102 2.820934 0.0083 

c 0.644913 0.406876 1.585036 0.1231 

R-squarod 0.227121  Moan dopondont var -0,076697 

Adjusted R-squared 0.177257  S.D. dependent var 0.707368 

S.E. of regression 0.641619  Akaike info criterion 2.034454 

Sum squared resid 12.76193 Schwarz criterion 2.169133 

Log likelihood -31.58572  F-stalistic 4.554877 

Durbin-Watson stat 1.714598  Prob(F-stalistic) 0.018439 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -1,78 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria IPC 

Date: 04/26/05 Time: 01:51 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.623 0.623 15.156 0.000 

0.311 -0.126 19.041 0.000 

0.023 -0.193 19.084 0.000 

-0.235 -0.230 21.417 0.000 

-0.432 -0.235 29.647 0.000 

-0.548 -0.241 43.326 0.000 

-0.483 -0.067 54.322 0.000 

-0.396 -0,199 61.989 0.000 

-0.034 0.307 62.048 0.000 

0.261 0.121 65.628 0.000 

0.463 0.139 77.364 0.000 

0.506 -0.008 91.960 0.000 

0.420 -0.031 102.46 0.000 

0.300 0.032 108.08 0.000 

0.054 -0.038 108.25 0.000 

-0.134 0.028 109.49 0.000 
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-2.977814 1% Critical Valuo* -3.6353 

5% Critical Value -2.9499 

10% Critical Valuo__ -2.6133 

ADF Test Statistic 

  

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Post Equation 

Dependent Variablo: D(IPCMENSUAL) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:52 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

IPCMENSUAL(-1) -0.435574 0.146273 -2.977814 0.0056 

D(IPCMENSUAL(-1) 0.092643 0.169146 0.547713 0.5878 

Cc 0.196039 0.093248 2.102343 0.0437 

R-squarod 0.234976  Moan dependent var -0.028235 

Adjusted R-squared 0.185619  S.D. dependent var 0.349480 

S.E. of regression 0.315381  Akaike info criterion 0.614028 

Sum squared resid 3.083426 Schwarz criterion 0.748707 

Log likelihood -7.438483 — F-statistic 4.760795 

Durbin-Watson stat 1.929293 — Prob(F-statistic) 0.015739 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -2,97 es mayor que los valores 

críticos al 5% y al 10%, es decir no hay raíz unitaria donde la variable es estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria Tasa Interbancaria 

Date: 04/26/05 Time: 01:53 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.892 0.892 31.066 0.000 
0.729 -0.319 52.475 0.000 
0.537 -0.200 64.412 0.000 

0.355 -0.015 69.793 0.000 
0.193 -0.043 71.441 0.000 
0.055 -0.067 71.577 0.000 

-0.080 -0.164 71.876 0.000 
-0,212 -0.155 74.079 0.000 
-0.318 0.003 79.200 0.000 

10 -0.390 -0.016 87.185 0.000 
11 -0.423 -0.031 96.997 0.000 

12 -0.411 0.046 106.63 0.000 

13 -0.376 -0.049 115.04 0.000 
14 -0.324 -0.009 121.56 0.000 

15 -0.250 0.071 125.65 0.000 

16 -0.165 0.010. 127.51_ 0.000 
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ADF Test Statistic -2,140074 1% Critical Value” -3.6353 

5% Critical Valuo -2.9499 

10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root, 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TASAINTERBANCARI) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:54 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob. 

TASAINTERBANCARI(-1) -0,117441 0.054877 -2.140074 0.0403 

D(TASAINTERBANCARI( 0.535571 0.143174 3.740686 0.0007 

1) 
Cc 0.763386 0.365993 2.085790 0.0453 

R-squared 0.359331 Mean dependent var -0,030764 

Adjusted R-squared 0.317998  S.D. dependent var 0.331902 

S.E. of regression 0.274102  Akaike info criterion 0.333462 

Sum squared resid 2.322083 Schwarz criterion 0.468141 

Log likelihood -2.668849  F-statistic 8.693465 

Durbin-Watson stat 2.165857  Prob(F-statistic) 0.001007 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -2,14 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria Tasa de colocación 

Date: 04/26/05 Time: 01:53 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.339 0.339 4.4934 0.034 
0.251 0.154 7.0347 0.030 
-0.021 -0.168 7.0525 0.070 
-0.135 -0.146 7.8358 0.098 
0.044 0.201 7.9104 0.161 
-0.009 -0.009 7.9139 0.244 
0.016 -0.085 7.9255 0.339 
-0.036 -0.039 7.9878 0.435 
-0.198 -0.155 9.9656 0.353 
-0.119 -0,007 10.713 0.380 
-0.244 -0,.158 13973 0.234 
0.066 0.224 14.220 0.287 
-0.126 -0.244 15.158 0.298 
-0,001 0.029 15,159 0.367 

, -0,197  -0.241 17.690 0,279 
IE. 16 -0.136 0.122 18.951 0.271 
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ADF Test Statistic -2.462139 1% Critical Value* -3,6353 

5% Critical Value -2,.9499 

10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TASAORDINARIA) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:57 
Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TASAORDINARIACA) -0.501700 0.203766 -2.462139 0.0196 

D(TASAORDINARIA(-1)) -0.190116 0,174194 -1.091403 0.2835 

Cc 8.856632 3.623678 2.444100 0.0204 

R-squared 0.315475  Moan dopendent var -0,041870 

Adjusted R-squared 0.271312  S.D. dependent var 0.610305 

S.E. of regression 0.520976  Akaike info criterion 1.617873 

Sum squared resid 8.413904 Schwarz criterion 1.752552 

Log likelihood -24.50384  F-statistic 7.143444 

Durbin-Watson stat 1.788703  Prob(F-statistic) 0.002809 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -2,46 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 
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Correlograma y Raíz unitaria TRM 

Date: 04/26/05 Time: 01:54 

Sample: 1 37 

Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.887 0.887 30.722 0.000 
0.753 -0.154 53.532 0.000 
0.611 -0.109 69.007 0.000 
0.449 -0.179 77.636 0.000 
0.297 -0.052 81.535 0.000 
0.145 -0.122 82.495 0.000 
0.023 0.023 82.519 0.000 
-0.077 -0.033 82.808 0.000 
-0.164 -0.066 84,173 0.000 
0.226 -0.024 86.860 0.000 
-0.3068 -0.220 91.979 0.000 
-0.354 0.034 99.107 0.000 
-0.367 0.036 107.13 0.000 
-0.359 0.040 115.15 0.000 
-0.343 -0.082 122.83 0.000 

16 -0.342 -0.148 130.80 0.000 
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ADF Test Statistic -1.663811 1% Critical Value* -3.6353 
5% Critical -2.9499 

10% Critical Value -2.6133 

  

  
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TRM) 

Method: Least Squares 

Date: 04/07/05 Time: 18:58 

Sample(adjusted): 336 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TRMCED -0.080290 0.048257 -1.663811 0.1062 

D(TRM(-1) 0.510902 0.1589244 3.214344 0.0030 

Cc 215.8688 130.1682 1.658384 0.1073 

R-squared 0.300712 Mean dependent var 3.745014 

Adjusted R-squared 0.255597  S.D. dependent var 65.24085 

S.E. of regression 56.28903  Akaike info criterion 10.98297 

Sum squared resid 98222.10 Schwarz criterion 11.11765 

Log likelihood -183.7106  F-statistic 6.665407 

Durbin-Watson stat 1.859262  Prob(F-stalistic) 0.003910 

Como se puede ver en el cuadro el tau estadístico de -1,66 es menor que los valores 

críticos al 1%, al 5% y al 10%, es decir hay raíz unitaria donde la variable es no 

estacionaria. 
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ANEXO D 
PRUEBA DE HIPOTESIS I-TES 

Ho=bi=0  ¡i:1,2,3,4,5, 6,7,8 

H1 =biX%0 

    
Donde: A=tcritico de 2,05 y — 2,05 (95%) 

A' =t crítico de 1,31 y — 1,31 (80%) 

b= testadístico de 2,06 del def o sup nacional. 

c = t estadístico de 1,96 del IPC 

d = t estadístico de -5,15 de la deuda interna my] pl. 

e = t estadístico de -9,79 del EMBI 

f = t estadístico de -5,82 de la DTF. 

g =t estadístico de -1,41 de la tasa Colocación. 

h = t estadístico de -3,94 de la devaluación. 

¡ = t estadístico de -2,20 de la TRM 
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ÁNEXO F 
PRUEBA DE HIPOTESIS TES DE JULIO DE 2006 

Ho=bi=0  ¡i:1,2,3,4, 5, 6,7,8,9,10 

H1=bi%0 

HI Ho HI 

de v A A, a. 
Y 4 

A d A efke h 

  

            

  

Donde: A=tcritico de 2,04 y — 2,04 (95%) 

A! =t critico de 1,31 y — 1,31 (80%) 

b= testadístico de — 1,72 del def o sup nacional. 

c = t estadístico de 3,73 de la tasa de contracción. 

d = t estadístico de 1,52 del desempleo. 

e = t estadístico de — 1,50 de la deuda externa myl pl. 

f =t estadístico de 3,22 de la devaluación. 

g = t estadístico de 2,77 de la DTF 

h = t estadístico de 7,93 del EMBI 

¡ = t estadístico de -1,67 del IPC 

j = t estadístico de — 1,42 de la tasa interbancaria. 

k = t estadístico de 3,41 de la TRM 
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ANEXO H 

PRUEBA DE HIPOTESIS TES DE ABRIL 2012 

Ho=bi=0  1:1,2,3,4,5, 6. 

H1 =bi*%0 

HI Ho Hl 

  

          
Donde: A=t critico de 2,06 y — 2,06 (95%) 

A' =t critico de 1,31 y - 1,31 (80%) 

a = t estadístico de 4,30 de la deuda interna my]l pl. 

b = t estadístico de 4,13 de la devaluación. 

c= testadístico de 1,70 de la DTF 

d = testadístico de 8,44 del EMBI 

e = t estadístico de -3,35 del IPC 

f= testadístico de 3,39 de la TRM 

91



Fertic
o 

* 
_ 

F 

o 
O estadíst

ico 

: Y 

— 

] ' y 

N 

9,51 
7) 

EA 
== 

Mi 

92 

)



ANEXO J 
METODOLOGIA BOX JENKINS 

Identificación de la serie 

Cuando se habla de estacionalidad, se deduce que la media y la varianza de una serie 

en el tiempo debe ser constante, donde la covarianza entre dos rezagos depende 

solamente de la distancia entre ellos. En serie estacionarias, sus errores son ruido 

blanco (es decir tienen media = 0, varianza constante; y no están serialmente 

correlacionados). 

Por medio de la gráfica de la serie devaluación en Eviews se puede tener una idea del 

comportamiento de su varianza y media a lo largo del tiempo. 
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Correlograma devaluación 

Date: 04/24/05 Time: 20:02 
Sample: 1 38 
Included observations: 36 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

0.935 0.935 34,155 0.000 
0.840 -0.266 62.568 0.000 
0.728 -0.154 84.530 0.000 
0.602 -0.130 100.05 0.000 
0.475 -0.060 109.99 0.000 
0.349 -0.054 115.55 0.000 
0.225 -0.090 117.93 0.000 
0.094 -0.170 118.36 0.000 

9 -0.048 -0.210 118.47 0.000 
10 -0.167 0.094 119.93 0.000 
11 -0.274 -0.081 124.04 0.000 
12 -0.355 0.058 131.21 0,000 
13 -0.392 0.167 140.37 0.000 
14 -0.404 0.007 150.50 0.000 
15 -0.421 -0.262 162.02 0.000 
16 -0.436 -0.099 175.03 0.000 
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(En el correlograma no se muestra todos lo rezagos, solo una idea de los 

primeros). 

Prueba de raíz unitaria 

Por medio del correlograma de la serie se tiene una idea de si es o no estacionaria. 

Para mayor claridad, se realiza la prueba de raíz unitaria, la cual analiza con mayor 

exactitud la estacionariedad de una serie. Para ello se utiliza el estadístico Dickey — 

fuller, donde la prueba radica en: 

Null Hypothesis: DEVALUACION has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

t-Statistic Prob.* 

Auamented Dickey-Fuller tost statistic 0.7529 

Test critical values: 

    

  

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DEVALUACION) 
Method: Least Squares 
Date: 04/24/05 Time: 20:02 
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Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob. 

DEVALUACION(-1) -0.039838 0.041100 -0.969302 0.3399 

D(DEVALUACION(-1)) 0.582536 0.152884 3.810320 0.0006 

Cc -0.005790 0.598797 -0.009670 0.9923 

R-squared 0.319222 Mean dependent var -0.466048 

Adjusted R-squared 0.275301  S.D. dependent var 3.660864 

S.E. of regression 3.116467  Akaike info criterion 5.195374 

Sum squared resid 301.0833 Schwarz criterion 5.330053 

Log likelihood -85.32136  F-statistic 7.268069 

Durbin-Watson stat 1.974300  Prob(F-statistic) 0.002580 

De la anterior tabla se observa que el tau planteado de -0,96, al compararse con los 

valores críticos, se deduce que con una confianza del 99%, la serie es no estacionaria 

ya que no se puede rechazar la hipótesis nula y con ello aparece una raíz unitaria. 

Gracias a las pruebas anteriores se deduce que la serie es no estacionaria, donde se 

hace necesario dejarla estacionaria, de allí que se hace necesario incluir una 

diferencia y realizar de nuevo las pruebas y comprobar si ya quedo estacionaria: 

Primera diferencia 

Realizando la primera diferencia, se tiene los siguientes resultados: 

Null Hypothesis: D(DEVALUACION) has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickoy-Fuller test statisti: -3.021364 0.0429 

Test critical values: 
1.6 10/ 

2.951125 

2614300 

  

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variablo: D(DEVALUACION, 2) 

Method: Least Squares 

Date: 04/24/05 Time: 20:03 

Sample(adjusted): 3 36 

Included observations: 34 after adjustin endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(DEVALUACION(-1)) -0.450130 0.148982 -3.021364 0.0049 

Cc -0.261943 0.536821 -0.487953 0.6289 

R-squared 0.221953 Mean dependent var -0.094861 

Adjusted R-squared 0.197639  S.D. dependent var 3.475898 

S.E. of regression 3.113522  Akaike info criterion 5.166408 

Sum squared resid 310.2085 Schwarz criterion 5.256194 

Log likelihood -85.82894  F-statistic 9.128640 

Durbin-Watson stat 1.930169  Prob(F-statistic) 0.004919 
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De la anterior tabla se observa que el tau planteado de -3,02, al compararse con los 

valores críticos, se deduce que con una confianza del 99%, la serie todavía no es 

estacionaria ya que no se puede rechazar la hipótesis nula y con ello se necesita de 

otra raíz mas: 

Null Hypothesis: D(DEVALUACION,2) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

t-Statistic Prob.* 

-Fuller test st 84 0.0002 
) 

34 

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DEVALUACION, 3) 

Method: Least Squares 
Date: 04/24/05 Time: 20:08 
Sample(adjusted): 5 36 
Included observations: 32 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(DEVALUACION(-1),2) -1.459281 0.281/15 -5.1/9984 U.UUUU 
D(DEVALUACION(:1),3) 0.213514 0.181259 1.177951 0.2484 

Cc -0.003847 0.623219 -0.006172 0.9951 

    

R+-squared 0.617364 Mean dependent var -0,038658 
Adjusted R-squared 0.590975  S.D. dependent var 5.512193 

S.E. of regression 3.525325  Alaike info criterion 5.446882 
Sum squared resid 360.4005  Sciwwarz criterion 5.584295 
Log likelihood -84.15011  Festatistic 23.39504 
Durbin-Watson stat 2.002103  Prob(F-statistic) 0.000001 

El tau planteado de -5,17, al compararse con los valores críticos, puede deducir que 

con una confianza del 99%, la serie es estacionaria ya que se puede rechazar la 

hipótesis nula y con ello en dos diferencias no aparece una raíz unitaria. 

Ya teniéndose la serie estacionaria (con dos diferencias), se procede a la 

determinación de los posibles valores de los procesos p y q, además de los O, D y Q si 

los hay (hablándose de estacionalidad para el un proceso SARIMA). 

Diagramas de correlación de autocorrelación 

Para ello se necesita de la función de Autocorrelacion simple (FAS) y parcial (FAP), en 

donde la primera indica el numero de MA y la segunda el numero de AR que necesita 

el modelo. El valor de d ya lo tenemos (2). 
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Date: 04/24/05 Time: 20:13 

Sample: 1 38 

Included observations: 34 

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 

| l. 0.194 -0.194 1.3935 0.238 
| a. -0.162 -0.207 2.3955 0.302 

ef 1 A -0.051 -0.140 2.4996 0.475 
ol "l. 0.115 -0.216 3.0418 0.551 

| a. -0.088 -0.245 3.3696 0.643 
0.182 0.005 4.8102 0.568 

| 0.134 0.103 5.6274 0.584 
| -0.006 0.077 5.6293 0.689 

-0.218 -0.177 7.9476 0.539 
10 0.047 0.004 8.0582 0.623 
11 0.061 0.096 8.2548 0.690 
12 -0.326 -0.377 14.155 0.291 
13 0.081 -0.264 14.542 0.337 
14 0.074 -0.246 14.877 0.387 
15 0039 -0.082 14.977 0.453 
16 0.039 -0.093 15.082 0.519 
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Por medio del cuadro en Eviews se puede realizar varios arima para así mas adelante 

poder comparar y llegar a deducir el mejor modelo estimado. Cabe resaltar que lo 

importante es ver la significancia de cada ar y cada ma donde si alguno no es 

significativo no debería tenerse en cuenta en el modelo arima. 

El siguiente modelo tendrá todos los coeficientes de los ar y ma significativos: 

Dependent Variable: DEVALUACION 

Method: Least Squares 

Date: 04/21/05 Time: 15:43 

Sample(adjusted): 4 36 

Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 41 iterations 

Backcast: -15 3 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Cc -70,45992 105.4159 -0.668400 0.5098 

D(DEVALUACION,2) 0.252908 0.031501 8.028567 0.0000 

AR(1) 0.956910 0.068305 14.00947 0.0000 

MA(1) 1.118881 0.066238 16.89182 0.0000 

MA(6) 0.459214 0.208136 2,206314 0.0364 

MA(7) 0.330729 0.169865 1,947011 0.0624 

SMA(12) -0.909950 0.036083 -25.21824 0.0000 

R-squared 0.990404 Mean dependent var 5.829554 

Adjusted R-squarod 0.988189  S.D. dependent var 14.12979 

S.E. of regression 1.535576  Akaike info criterion 3.881519 

Sum squared resid 61.30782 Schwarz criterion 4,198960 

Log likelihood -57.04507 — F-statistic 447.2395 

Durbin-Watson stat 1.771801  Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots 96 

Inverted MA Roots .99 .86 -.501 .86+.50i .73+. 431 

.73 -.43i 50 -.86i .50+.86i .00 -.99i 

-.00+.99i -.03 -.84i -.03+.84i -.50+.86i 

-.50 -.86i -.76 -.27i -.76+.271 -.86+.50i 

-.86 -.50i -.99 -.99 
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Se puede observar como los errores del modelo arima seleccionado son ruido blanco 

donde su media es 0, su varianza constante y la covarianza entre los rezagos solo 

depende de la distancia de ellos. Aquí se utiliza la prueba del estadístico Q fue 

desarrollado por Box Pierce y por Ljung Box, el cual se utiliza con el objetivo de 

analizar silos errores están correlacionados, es decir por medio de los coeficientes de 

autocorrelación se puede determinar si estos residuos son ruido blanco. Donde se 

tiene en cuenta dos hipótesis que se explicaran a continuación: 

Ho Pk=0 

H41 al menos un Pies diferente de cero 

Para probar la hipótesis conjunta de que todos los coeficientes de autocorrelación Pk 

son simultáneamente iguales a cero, se utiliza la estadística Q la cual está definida 

como: 

Q=nYPk2 (Donde k va desde 1 hasta m, de allí que m es el numero de 

Rezagos y n el numero de datos). 

La estadística Q está repartida aproximadamente como la distribución X con m grados 

de libertad. Donde si la Q calculada excede el valor de Q crítico de la tabla al nivel de 

signifancia seleccionado, se puede rechazar la hipólesis nula de que todos los Pk son 

iguales a cero, por lo menos algunos de ellos deben ser diferentes de cero (hipótesis 

alterna). 

Para este caso, la estadística Q ayudaría a determinar si los errores del modelo arima 

escogido están correlacionados, de allí que se mira el Q planteado de 15,08 que al 

compararlo con el Q crítico de la tabla X? de (con 29 grados de libertad y 99% de 

confianza), se puede deducir que no se rechaza la hipótesis nula de que todos los Pk 

son iguales a cero así: 

15,08 < 26,29 nose rechaza Ho. 
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Los estimados 

Actual Fitted Residual Residual Plot Devaluacionf 

-2.56233 -2.00990 -0.55243 Sl 3 -2.009904 

-1,42839 -0.28319 -1,14519 > -0.283192 

2.42333 2.21951 0.20383 2.219506 

8.44828 4.91287 3.53541 4.912867 

15.6033 13.9691 1.63422 13.96912 

18.3957 16.9846 1.41106 16.98460 

21.9835 24.3256 -2.34207 24.32562 

18.2247 19.9559 -1.73128 19.95594 

22.0345 19.7779 2.25659 19.77792 

27.6284 26.7927 0.83573 26.79266 

29.0604 30.1283 -1.06798 30.12835 

29.7332 30.5002 -0.76701 30.50023 

29.2490 27.8482 1.40082 27.84818 

23.7220 26.6979 -2.97590 26.69790 

19.7680 20.2128 -0,.44483 20.21283 

14.1290 13.4558 0.67322 13.45581 

8.31516 7.53887 0.77629 7.538869 

3.10433 3.50000 -0.39567 3.500002 

1.59500 1.79159 -0.19659 1.791590 

4.23133 2.12430 2.10704 2.124298 

-0.30233 -0.66595 0.36361 -0.665946 

-5.30387 -5.73626 0.43239 -5.736260 

-/.88138 -1.94812 0.066/4 -/.948124 

-/.88138 .  -9.65907 1./7/69 -9.659071 

-9.61667 -9.81238 0.19572 -9.812385 

-4.76194 -6.32023 1.55829 -6.320230 

-3.8816/ -4.51218 0.69111 -4.5/2/80 

-7.05647 -6.91014 -0.14633 -6.910145 

9.23097 9.74127 0.51030 -9.741269 

-10,1500 -10.1729 0.02290 -10,17290 

-10,1874 -11.8990 1.71154 -11,89896 

-11.0717 -11.4119 0.34028 -11.41194 

-13.9574 -14.1131 0.15568 -14,11310 
1200) 
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Los valores pronosticados para la devaluación para enero del 2005 hasta mayo del 

2005 (ver cuadro en verde). 
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