RS RNSNNY TR T) 4 - —
> 4 S ILE S > . y ",..‘ 77 . '.‘ e i3 p /

No. 08-06

LA VOLATILIDAD DE LA TASA DE INTERES A CORTO PLAZO: UN EJERCICIO PARA LA
ECONOMIA COLOMBIANA, 2001-2006.

Juan Carlos Botero Ramirez

Andrés Ramirez Hassan

Documentos de trabajo

Economia y Finanzas xEre

Centro de Investigaciones Econdmicas y Financieras (CIEF) Abierta al mundo




LA VOLATILIDAD DE LA TASA DE INTERES A CORTO PLAZO:
UN EJERCICIO PARA LA ECONOMIA COLOMBIANA, 2001-2006

Juan Carlos Botero Ramirez*
Andrés Ramirez Hassan”

Resumen

Este articulo analiza diversas metodologias para la modelacion de la volatilidad de
la tasa de interés a corto plazo. Especificamente se analizaran los resultados que se
obtienen a través de la especificacion CKLS, Heterocedasticidad Condicionada y
Mixta. Los hechos estilizados ensefian que la mejor especificacion para describir el
proceso generador de la tasa de interés interbancaria en la economia colombiana
para el periodo 2001-2006 es el modelo EGARCH. Se encuentra que las
innovaciones positivas en la tasa de interés ocasionan una volatilidad 22,3% mayor
gue innovaciones negativas de la misma magnitud. Ademas, el proceso converge a
una media no condicionada de 7,11% con una correccion diaria del 1,2%. Se
encuentra que el modelo ofrece prondsticos relativamente sensatos a un plazo de tres
meses.
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Abstract

In this paper we analyze different methodologies that are used to handle the short
term interest rate volatility. Specifically, we shall analyze the outcomes that are
obtained through three specifications: CKLS, Conditional Heteroscedastic and
BHK. The evidence shows that the better specification is reached through the
EGARCH model. It is found that positive shocks in the short term interest rate cause
a volatility 22,3% higher than negative shock of the same size. Also, the process
converges to an unconditioned mean of 7,11% with a correction factor of 1,2%
daily. It is found that the model offers good forecast in a period of three months.
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Introduccion

La dinamica de la tasa de interés a corto plazo recibe particular atencion puesto que ésta
es el eje para la valoracion de varios instrumentos financieros. Especificamente, la
obtencion de la estructura a plazo de la tasa de interés es fundamental para asignar el
precio a instrumentos de renta fija y los maltiples derivados que de éstos se desprenden.
Pese a dicho rol, no existe un consenso en la academia al respecto de un modelo
universal que determine el proceso generador de datos que subyace a la tasa de interés
de corto plazo.

En la literatura se encuentran dos grandes vertientes de modelos para la determinacion
de la tasa de interés (Tuckman, 1996). Los modelos de no arbitraje (Ho and Lee, 1986;
Black, Derman and Toy, 1990; Hull and White, 1990; entre otros), los cuales estan
disefiados para replicar la estructura a plazo de la tasa de interés, y los modelos de
equilibrio donde se asume un proceso que genera las tasas de interés a corto plazo que
no esta disefiado para ajustarse a la estructura a plazo del mercado. De esta forma, los
modelos de equilibrio difieren de su contraparte basada en no arbitraje, en esencia por

dos razones; la primera, porque los primeros usan la estructura a plazo corriente para



deducir la prima por riesgo en los retornos esperados, y la segunda, porque los modelos
de no arbitraje toman los precios de los bonos como un insumo, en tanto que los
modelos de equilibrio no.

Al interior de los modelos de equilibrio se encuentran los que determinan la dinamica
de la tasa de interés en funcion de un solo factor (Merton, 1973; Vasicek, 1977;
Brennan and Schwartz, 1980; Cox, Ingersoll and Ross, 1985; entre otros) o varios
factores (Brennan and Schwartz, 1979; Longgstaff and Schwartz, 1992; entre otros).
Este articulo se centrara en el estudio de los modelos de equilibrio unifactoriales en
tiempo continuo, en donde dicho factor viene representado por los movimientos de la
tasa de interés a corto plazo que se asume sigue un proceso de difusion de Tto.

Al respecto de los modelos de un solo factor en tiempo continuo, la literatura financiera
ha clasificado los estudios realizados en tres grupos.

El primer grupo corresponde a los modelos tipo CKLS (Chang, Karolyi, Longstaff and
Sanders, 1992), también denominados de nivel, los cuales abarcan una gran gama de
posibilidades dependiendo de las restricciones que se impongan sobre los parametros.
La generalizacion CKLS permite capturar: el fendbmeno de reversion a la media, la
imposibilidad de tasas de interés negativas y la volatilidad de la tasa de interés en
funcion del nivel de ésta.

Los modelos de heterocedasticidad condicionada en los que la volatilidad es funcién de
su propio pasado y de las innovaciones de la tasa de interés a corto plazo.

Los modelos Mixtos, los cuales combinan el efecto nivel de los modelos CKLS, y los
efectos agrupamiento y apalancamiento de los modelos de heterocedasticidad
condicionada. Estos modelos fueron introducidos por Brenner, Harjes y Kroner (1996).
La evidencia empirica ha ensefiado que la volatilidad de la tasa de interés de corto plazo

presenta un efecto nivel, es decir, ésta experimenta una mayor volatilidad cuando se



observa una elevada tasa de interés. Pese a este avance que presentan los modelos tipo
CKLS con respecto a los modelos de volatilidad constante, también se observa que bajo
esta metodologia se sobre estima el efecto de la tasa de interés sobre la volatilidad de
ésta (Brenner, et al. 1996) al no incorporar el efecto agrupamiento que capturan los
modelos de heterocedasticidad condicionada y que la literatura financiera ha
identificado en la tasa de interés de corto plazo. Sin embargo, estos Ultimos modelos
adolecen de ciertas fallas al no tomar en consideracion el efecto nivel, al permitir tasas
de interés negativas y al encontrar un efecto permanente de las perturbaciones sobre la
volatilidad, lo que implica que la serie es no estacionaria. Como consecuencia de estos
inconvenientes, se implementaron los modelos Mixtos, los cuales toman en
consideracion el efecto nivel, el efecto agrupamiento y el efecto apalancamineto. Ya son
bastantes los trabajos desarrollados en esta linea después de la implementacion de
Brenner et. al. (1996). Dankenbring encontré para la economia Alemana que la
volatilidad de la tasa de interés de corto plazo depende bien sea del nivel de esta o de las
perturbaciones estocasticas asociadas a la llegada de nueva informacion, pero no de
ambos motivos simultaneamente. Benito, Ledn y Nave encuentran superioridad de los
modelos Mixtos para explicar el comportamiento de la volatilidad de la tasa de interés
de corto plazo en la economia Espafiola. Zufiiga (1999) encontré que los modelos tipo
GARCH arrojan mejores resultados que los modelos Mixtos para explicar el
comportamiento de la volatilidad de la tasa de interés de corto plazo de la economia
Chilena. Pese a el desarrollo reciente en esta linea, para el caso colombiano no se
encontrd literatura al respecto.

El objetivo central de este articulo es verificar empiricamente cual de las tres
metodologias enunciadas para modelar la volatilidad de la tasa de interés de corto plazo

se ajusta mejor a la economia colombiana. El estudio tendra como periodo de analisis



2001-2006, y como proxy de la tasa de interés de corto plazo se tomara la tasa de
interés interbancaria diaria anualizada.

Este articulo esta estructurado de la siguiente manera: en la primera seccion se realiza
una breve exposicion del marco de referencia tedrico. En la segunda seccion se ensefian
los resultados empiricos; esta seccién muestra en primera instancia las pruebas de raices
unitarias sobre la serie en consideracion y la especificacion sobre la media de la tasa de
interés. Luego se realizan ejercicios econométricos fundamentados en la especificacion
establecida por la metodologia CKLS. En tercera instancia se analizara cual de los
modelos de heterocedasticidad condicionada propuestos explica en mayor medida la
volatilidad de la tasa de interés de corto plazo. Finalmente, se implementaran los
modelos Mixtos asociados a diferentes esquemas de heterocedasticidad condicionada
para verificar y analizar su grado de ajuste. En la tercera seccion se realizan algunos
analisis de los resultados obtenidos; primero se realizan pruebas de estabilidad de los
parametros del modelo seleccionado, y en segunda medida se realizan pronésticos a seis
meses, los cuales son comparados con las series observadas, los promedios histéricos y

lo estipulado por el mercado. En la ultima seccion se enuncian algunas conclusiones.

1) Marco Teorico
Este trabajo se centrard en la modelacion de la volatilidad asociada a las tasas de interés
de corto plazo asumiendo que ésta se comporta conforme a los lineamientos de los
modelos unifactoriales en tiempo continuo, en donde se asume que sus movimientos se
determinan segun la siguiente ecuacién diferencial estocastica:
drt = H (I’t)dt + 0, (rt)th (1)
Donde g, (r,)es la esperanza condicional instantanea de la variacion del tipo de interés

por unidad de tiempo, o,(r,) es la volatilidad instantanea cuyo cuadrado representa la



varianza condicional del tipo de interés por unidad de tiempo, y dW, es un proceso de
Wiener, siendo dW, =&+t , € ~N(O, 1).
La especificacion de la media condicional sera de forma lineal g, (r,) =k(ux —r,), donde

la tasa de interés revierte a su nivel de largo plazo 2 a una velocidad constante k. Hay

varios autores que argumentan que esta hipdtesis es la principal causante del sesgo en
los parametros estimados (Ait — Salia, 1996). Sin embargo, Koedijk, Niessen, Schotman
y Wolf (1997) muestran que la especificacion no lineal de la media, no ejerce
repercusiones sobre las estimaciones de los pardmetros de volatilidad estocastica. Lo

cual es el objetivo central del presente trabajo.

1.1)  Especificacion de la volatilidad de los modelos CKLS

La especificacion de la ecuacion diferencial estocastica de la familia de los modelos tipo
CKLS esta determinada por:

dr, = (a + fr,)dt + ot/ dW, (2)

Donde < 0 es la velocidad de reversion a la media, —a/f es la tasa de interés de
corto plazo de equilibrio y r” asegura tasas de interés positivas e introduce la

hetereocedasticidad condicional a través del nivel de las tasas de interés. Este proceso
estocastico anida varios modelos de tasa de interés de corto plazo, segin se impongan

restricciones sobre los parametros (ver tabla 1).



Tabla 1. Modelos unifactoriales de la estructura a plazo: dr, = (@ + fr,)dt + ot,” dW,

Restricciones

Modelo a S 4 o
Merton? - 0 0 -
GBMP 0 - 1 -
Dothan® 0 0 1 -
Vasicek® - - 0 -
CIR - SR® - - 0,5 -
BS' - - 1 -
CIR - VR 0 0 15 -
CEV" 0 - - -

& Merton (1973)

® Movimiento Geométrico Browniano, Rendleman y Bartter (1980)
¢ Dotan (1978)

4 Vasicek (1977)

¢ CIR Raiz Cuadrada, Cox, Ingersoll y Ross (1985)

" Brennan y Schwartz (1980)

9 CIR Tasa Variable, Cox, Ingersoll y Ross (1980)

" Elasticidad Constante de la Varianza, Cox y Ross (1975)

Para realizar una estimacion de la ecuacion (2) se debe realizar una discretizacion de
Euler:

h—-ry,=a+ ﬂrt—l + U,

E[utllt—l]zo 3)
E[uf\lt,l]z h?
ht2 = O_zrti}ll

Donde 1, ; es el conjunto de informacion disponible ent - 1.

Esta cruda discretizacion ha tenido detractores (Nowman, 1997; Yu and Phillips, 2001;
Mashayekh), los cuales argumentan que la estimacion de modelos continuos con
aproximaciones discretas pueden presentar sesgos por agregacion en los parametros
estimados. Sin embargo Norman (1997) encuentra que el sesgo de agregacion en el
trabajo desarrollado por Chang, Karolyi, Longstaff y Sanders (1992) es minimo.
Ademas se debe tener presente que las técnicas de métodos Gaussianos para la

estimacion de modelos continuos parten de parametros iniciales, los cuales se obtienen



de discretizaciones mas crudas tipo Euler; en este sentido, el presente trabajo se

establece como un paso preliminar hacia estos procedimientos.

1.2) Especificacion de la volatilidad de los modelos de heterocedasticidad
condicional

La evidencia empirica ha ensefiado que las series financieras presentan una fuerte

hetereocedasticidad condicional de la varianza. Pese a que el modelo CKLS trata de

capturar esta caracteristica a través del efecto nivel, no lo logra por completo, puesto

que omite el efecto agrupamiento, propio de las series financieras. Esto arroja como

resultado una sobre estimacion del efecto nivel, lo cual implica y > 1, lo que a su vez

ocasiona que el proceso generador de datos no sea estacionario (Dahlquist, 1996)
ocasionando que los estadisticos de prueba no sigan una distribucion estandar y por
consiguiente valores criticos desconocidos. Ademéas este resultado invalida las
estimaciones realizadas por el Método Generalizado de Momentos (Broze, Scaillet and
Zakoian, 1995); procedimiento que fue utilizado por Chang et. al. en el trabajo pionero
de la familia de los modelos CKLS.

Una clase diferente de especificacion que capturan estos fendmenos son los modelos de
heterocedasticidad condicionada. Estos especifican la varianza condicional en funcion
de su propio pasado y el impacto de las innovaciones pasadas. De esta forma se captura
el efecto agrupamiento (Engel, 1982; Bollerslev, 1986).

u, =hmn,

2 \ 2 - 2 (4)
h? =c,+> c;h2 +> bu
i1 i1

t-i

Max(q,p)
Donde ¢, >0, ¢c; 20, b; >0y Z(cd +by) < 1. Lo cual implica que la varianza de u,
d=1

es finita, mientras su varianza condicionada evoluciona a través del tiempo de forma



estacionaria. En este contexto 7, se asume sigue una distribucion normal estandar o una

t—student estandarizada. Se debe tener presente que las series estadisticas financieras se
caracterizan por presentar colas pesadas, lo cual se puede capturar con una distribucién

t—student en la perturbacion. Finalmente, h, y 7, son independientes.

Una de las falencias de los modelos GARCH es que los efectos de las perturbaciones
sobre la volatilidad son simétricos, para subsanar dicha falencia existen especificaciones
de la varianza condicional que capturan las asimetrias propias de las tasas de interés de
corto plazo sobre la volatilidad, puesto que la evidencia empirica ha ensefiado que las
innovaciones positivas en los cambios de los tipos de interés tienen mayor impacto en la
volatilidad que las innovaciones negativas de la misma magnitud. Esta respuesta
asimetrica se conoce en la literatura como el efecto apalancamiento y para recogerlo se

trabajaran las siguientes especificaciones.

q p r

h? =c,+ > ¢;h2 + > buZ +> auZ I, (5) (TGARCH, Zakoian, 1994).
j=1 i=1 k=1

Donde I, =1 si u,<0.

q P
Log(h?) =c, + Y c;Log(hZ;)+ D b,
i1 i1

Ui _ E(h]
hei hei

+Ya, :‘-k 6) (EGARCH,
Nelson, 1991)
q p
h =c,+>.¢;h7, +ZbiQUH’—aiuffi )6 (7) (APGARCH, Ding, Granger y Engle
j=1 i=1
1993)
1.3)  Especificacion de la volatilidad de los modelos Mixtos (BHK)

Las limitaciones de los modelos de heterocedasticidad condicionada es que no recogen

el efecto nivel asociado a la varianza condicional de la tasa de interés de corto plazo,



ademas la evidencia empirica ha mostrado que la varianza condicional asociada a estos
modelos es no estacionaria, lo cual obedece a que las perturbaciones transitorias ejercen
efectos permanentes sobre la volatilidad de la tasa de interés.

Dadas las limitaciones enunciadas de los modelos tipo CKLS y los modelos de
heterocedasticidad condicionada, Brenner et. al. propusieron los modelos Mixtos para la
varianza condicional de la tasa de interés de corto plazo, los cuales pretenden recopilar
las ventajas asociadas a las dos especificaciones descritas.

ht2 = Gtz + Gzrtf{ (8)

Donde & sigue una especificacion tipo modelos de varianza condicionada.

2) Resultados empiricos
En este estudio la tasa de interés interbancaria diaria anualizada es tomada como proxy
de la tasa de interés de corto plazo del activo libre de riesgo. La serie inicia el 2 de enero
del afio 2001 y se extiende hasta el 31 de diciembre del afio 2006, el tamafio de la
muestra es 1422 observaciones. La frecuencia de las observaciones es diaria, lo cual
implica una reduccién significativa del sesgo de agregacion propio de las series
semanales y mensuales. El grafico 1 muestran la serie y la primera diferencia de ésta.

Grafico 1. Tasa de interés interbancaria diaria anualizada: Colombia, 2001-2006.

13,00% 150%

12,00% +

Primera diferencia [taza de interes)

T 100%
11,00% 1 + 0,50%
10,00% 1 0,00%
9,00% + T -0,50%

8,00% 1 1 -100%

Taza de interés

7,00% 1 T -150%

6,00% 1 T -2,00%

5,00% 1 T -2,50% *

4,00% -3,00%

Fuente. Banco de la Republica de Colombia.
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El grafico muestra que aparentemente existe un efecto nivel en la tasa de interés, a la
vez que se observa que la volatilidad no es constante, esto unido a evidencia gréafica del
efecto agrupamiento. Sin embargo estas apreciaciones deben ser corroboradas
formalmente.

En la tabla 2 se ensefian los estadisticos descriptivos de la serie en consideracion. Como
se evidencia la tasa de interés y su diferencia presentan una funcion de distribucion de
probabilidad Leptocurtica (delgado o de colas largas) y asimétrica. Se rechaza la
hipdtesis de normalidad en las series.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos: Colombia, tasa de interés interbancaria, 2001-2006.

r, Ar,
Tamafio de la muestra 1422 1422
Media 7,03% 0,00%
Mediana 6,76% 0,00%
Maximo 11,99% 0,94%
Minimo 4,87% -1,26%
Desviacion estandar 1,49% 0,13%
Asimetria 1,40 -0,56
Curtosis 4,70 40,20
Prueba Bera-Jarque 641,35 18.014,15
Probabilidad 0 0

Fuente. Calculo de los autores.

El concepto teodrico de reversion a la media corresponde al concepto econométrico de
estacionariedad. Esto implica que las pruebas de hipdtesis sobre la presencia de raices
unitarias son indispensables para la correcta especificacion del modelo. Se realizaran
basicamente tres pruebas sobre la existencia de este fenOmeno en la serie en
consideracion: KPSS (1992), DFA(1979) y PP(1988). En la tabla 3 se evidencia que la
tasa de interés es una variable no estacionaria. Al realizar las pruebas sobre la diferencia

de ésta se encuentra que la tasa de interés es integrada de orden uno (ver tabla 4).! Esto

! Ball y Torous (1996) encuentran que negar la presencia de raices unitarias en los procesos que generan
la tasa de interés ocasionan resultados erréneos en la estimacion de las curvas de cero cup6n a partir de
los modelos de tasa de interés.
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implica que la tasa de interés no revierte a su posicion de largo plazo a menos que la
funcién de volatilidad cause la no estacionariedad de la serie.

Tabla 3. Prueba de raices unitarias KPSS, DFA y PP: Colombia, tasa de interés
interbancaria, 2001-2006.

Rezagos KPSS® DFA® PP°
0 41,77 -1,20 -1,20
1 20,96 -1,43 -1,31
2 14,00 -1,49 -1,36
3 10,52 -1,55 -1,41
4 8,42 -1,63 -1,45
5 7,03 -1,74 -1,50

El modelo esta especificado sin intercepto para las pruebas DFA y PP. Para la prueba KPSS el modelo
tiene intercepto.

# La hipdtesis nula bajo la prueba KPSS es estacionariedad de la serie. El valor critico del estadistico es
0,73 al 0,05 de significancia.

® La hipétesis nula bajo la prueba DFA es no estacionariedad de la serie. El valor critico del estadistico es
-1,93 al 0,05 de significancia.

¢ La hipotesis nula bajo la prueba PP es no estacionariedad de la serie. El valor critico del estadistico es
-1,93 al 0,05 de significancia.

Fuente. Calculo de los autores.

Tabla 4. Prueba de raices unitarias KPSS, DFA y PP: Colombia, diferencia de la tasa de
interés interbancaria, 2001-2006.

Rezagos KPSS? DFA® PP°
0 0,233 -52,22 -52,22
1 0,340 -52,45 233,44
2 0,394 -53,18 -26,73
3 0,440 -53,87 -23,38
4 0,485 -54,66 -21,45
5 0,535 -55,47 -18,43

El modelo esta especificado sin intercepto para las pruebas DFA y PP. Para la prueba KPSS el modelo
tiene intercepto.

# La hipdtesis nula bajo la prueba KPSS es estacionariedad de la serie. El valor critico del estadistico es
0,73 al 0,05 de significancia.

® La hipétesis nula bajo la prueba DFA es no estacionariedad de la serie. El valor critico del estadistico es
-1,93 al 0,05 de significancia.

¢ La hipotesis nula bajo la prueba PP es no estacionariedad de la serie. El valor critico del estadistico es
-1,93 al 0,05 de significancia.

Fuente. Calculo de los autores.

Todos los modelos en consideracion seran estimados por el método de Maxima
Verosimilitud, pese a que en el Método Generalizado de Momentos no hay que asumir
una funcion de distribucidn especifica, varios estudios (Dahlquist, 1996; Broze, Scaillet

and Zakoian, 1995) han mostrado que una sobre estimacion del efecto nivel en la
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volatilidad (» > 1) ocasionan que la tasa de interés no siga un proceso estacionario, lo
cual implica la violacion de los supuestos que subyacen dicho meétodo. La funcién
verosimilitud que se asumira para las perturbaciones estocéasticas sera la normal, de esta

forma el logaritmo de la funcién sera:
T 02
Log(L(©)) = Z[— 055Log(h) - O,5h—t2 (9)
t=1 t

Donde O es el vector de parametros poblacional de la media y la varianza condicional.

El alto nivel de leptocurtosis en la serie hace dificil justificar la hipétesis de normalidad,
pero los estadisticos de prueba se fundamentaran en el procedimiento Quasi-Maximo
Verosimilitud (QML), los cuales son robustos ante una incorrecta especificacion de las
distribuciones supuestas (Bollerlev y Wooldridge, 1992). El estimador QML es
consistente y asintéticamente normal, siempre que la media y la varianza condicionadas

estén correctamente especificadas.

2.1) Modelos CKLS

Los modelos de la familia CKLS seran estimados por Maxima Verosimilitud, pese a
que el Método Generalizado de Momentos no exige adoptar una funcion de distribucion
a priori, éste presenta mayores problemas cuando hay sobre dimensionamiento del
efecto nivel, caracteristica observada en la evidencia empirica para otros paises. Los
ejercicios de estimacion fueron programados en RATS.

En la tabla 5 se observa que las variables son estadisticamente significativas a un 0,05
de significancia. Desafortunadamente los residuales estandarizados y sus respectivos
cuadrados no son variables idéntica e independientemente distribuidas, lo cual implica
que no se cumplen los supuestos basicos que subyacen el mecanismo de estimacion (ver

anexo, tabla Al).

13



Con el animo de alcanzar residuales estandarizados que cumplan con los supuestos que
subyacen el mecanismo de estimacion; se decidio introducir dos rezagos de la diferencia
de la tasa de interés en la media condicionada del proceso (ver tabla 6). Como se

observa los parametros estimados son estadisticamente significativos a 0,05 de

significancia, a excepcion de o”. Aunque de esta forma se alcanza a corregir el
problema de correlacion en los residuales, éstos aun presentan efectos de
heterocedasticidad condicional (ver anexo, tabla A2).

Los hechos estilizados ensefian que los modelos de la familia CKLS fallan a la hora de
capturar el proceso generador de datos para la tasa de interés interbancaria, puesto que
no generan residuales que cumplan los supuestos establecidos. El principal
inconveniente se encuentra en la especificacion de la varianza condicional del proceso.

Tabla 5. Modelos CKLS: Colombia, tasa de interés interbancaria, 2001-2006.

h—-rhy,=a+ ﬂrt—l + U,

Efuft,.]=0
E[uf\lt,l]z h?
ht2 = O_zrti}ll
Variable Valor Desviacion Estandar
a 5,77E-04 3,48E-05
l§ -8,38E-03 4,29E-04
7 0,101 2,28E-03
X 3,08E-06 4 72E-08

Fuente. Célculo de los autores.
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Tabla 6. Modelos CKLS: Colombia, tasa de interés interbancaria, 2001-2006.

=T =+ Bir .+ B,Ar + BAr_, +U,

E[ut||t—1]: 0
E[uf’lt_l]z h?
ht2 = Gzrti/
Variable Valor Desviacion Estandar
a 0,0004 0,00018
ﬁl -0,0067 0,0027
BZ -0,3380 0,0502
1[33 -0,0716 0,0351
7 1,0269 0,2165
62" 0,0003 0,0004

™ No estadisticamente significativo al 0,1 de significancia.
Fuente. Célculo de los autores.

2.2)  Modelos de heterocedasticidad condicional

Se estimaron diversos modelos de varianza condicional de orden (1,1) asumiendo que
las perturbaciones estocasticas son Gaussianas, ecuaciones (4), (5), (6) y (7), bajo la
estimacion QML de las desviaciones estandar de los parametros usando el
procedimiento de Bollerslev y Wooldridge (1992). Esto debido a que los residuales no
estan normalmente distribuidos, lo que no entrafia problemas sobre la consistencia de
los parametros de las estimaciones de los modelos de heterocedasticidad condicional,
asumiendo una correcta especificacion de la media y la varianza condicionadas, pero si
sobre las desviaciones estandar estimadas. Se asumié que la media del proceso esta
determinada segun la primera ecuacién del sistema (3). El resultado de estos ejercicios
en ningun caso genera residuales estandarizados no correlacionados, supuesto basico en
los modelos de varianza condicional (ver anexo, tabla A3). Se observa de la prueba
Ljung-Box que las diversas especificaciones capturan la varianza condicional del
proceso, pero la media del proceso sigue un proceso no estacionario. Dada esta
evidencia se introducen dos rezagos de la variable dependiente para modelar la media

condicionada del proceso, esto unido a las diversas especificaciones de los modelos de
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heterocedasticidad condicionada (ver tabla 7). Se observa que los residuales
estandarizados del modelo, y los respectivos cuadrados, no presentan problemas de
correlacion, ni de varianza condicional segun los resultados que se obtienen de la prueba
Ljung-Box (ver anexo, tabla A4).

Como se observa en la tabla 7, los coeficientes asociados al rezago de la tasa de interés
son estadisticamente significativos al 0,05 en todos los modelos, ademas el signo de
estos parametros es negativo; lo cual implica que el proceso revierte a la media con una
correccion diaria entre un 0,8% y 1,5%. De este acontecimiento y de los resultados que
se obtuvieron en las pruebas de raices unitarias se deduce que el causante de la no
estacionariedad aparente que se detectaba en las pruebas de raices unitarias era la
modelacion errénea de la varianza condicional. Al introducir modelos que tratan
correctamente la varianza se corrobora que la tasa de interés sigue un proceso
estacionario. Las medias no condicionadas de la tasa de interés interbancaria bajo las
diversas especificaciones se encuentran en la tabla 8. Como se observa alli, las medias
que se obtienen en las diversas especificaciones no se encuentran distantes del promedio
historico, el cual es 7,03%.

Al observar la tabla 7 se encuentra que las especificaciones PGARCH y APGARCH no
cumplen las restricciones sobre los parametros (ver anexo, tabla A6) puesto que el

coeficiente ¢, no es estadisticamente diferente de cero a niveles convencionales de

significancia. Las especificaciones restantes cumplen las restricciones sobre los
parametros. Con referencia al coeficiente que determina el efecto apalancamiento se
encuentra que este presenta el signo esperado, es decir, las innovaciones positivas en los
cambios de las tasas de interés (negativas en precios de bonos y rendimientos) tienen
mayor impacto en la volatilidad que las innovaciones negativas de la misma magnitud.

Aun que se debe aclarar que éstos coeficientes sélo son significativos a un 0,1 de
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significancia. Los restantes coeficientes de las diversas especificaciones que cumplen
las restricciones sobre los parametros son estadisticamente significativos a un 0,05 de
significancia.

Al tomar en consideracion los criterios de informacion Akaike y Schwartz sobre los
modelos que cumplen los supuestos; se encuentra que el modelo EGARCH, el cual
incluye el efecto de la asimetria de las innovaciones es el que minimiza estos criterios
(ver anexo, tabla A5). Luego de realizar los calculos respectivos se encuentra que las
perturbaciones positivas ocasionan una respuesta sobre la varianza un 22,3% mas alta
que la evidenciada ante innovaciones negativas.?

En los graficos 2 y 3 se ensefia la diferencia observada de la tasa de interés y la
estimacion de ésta a través del modelo EGARCH, respectivamente. Se observa como la
especificacion planteada recoge el efecto agrupamiento evidenciado en la serie real.

Una de las ventajas de la especificacion EGARCH es que al modelar la volatilizad en
forma multiplicativa no se deben imponer restricciones de no negatividad sobre los
parametros; lo cual permite capturar comportamientos ciclicos de la volatilizad. Una
desventaja asociada a esta especificacion es que bajo ciertas funciones de distribucién
leptocurticas, tal como la t-student estandarizada, la varianza incondicionada no existe,
problema que no esta presente en este ejercicio puesto que la funcion de distribucion

que se utiliza en las estimaciones es la normal estandar.

2 ht2 (77t—1 =1) _ Exp(bl + al)

> = =1223
h®(n.=-1) Exp(b,—a,)
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Grafico 2. Diferencia de la tasa de interés interbancaria diaria anualizada: Colombia,

2001-2006.
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Fuente. Banco de la Republica de Colombia.

Gréfico 3. Diferencia estimada a través del modelo EGARCH de la tasa de interés

interbancaria diaria anualizada: Colombia, 2001-2006.
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Fuente. Célculo de los autores.
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Tabla 7. Modelos de heterocedasticidad condicionada: Colombia, tasa de interés interbancaria, 2001-2006.2

Al =a+ Bl + BoAr + BAr , +U,

E[_ut|lt_1]: 0
E_uf]lt,l]: h?

Modelo a B B, B, o ¢, b, ch 5
GARCH(1,1) 0,0007 -0,011 -0,375 -0,078 | 3,8E-07" | 0,441 0,423 - -
h? ¢, +C,h2, +buZ, (0,0002) (0,004) | (0,050) | (0,037) | (2,2E-07) | (0,077) | (0,111)
TGARCH(1,1) 0,0008 -0,011 -0,383 -0,079 | 3,7E-07 0,454 0,622 -0,388" -
h? ¢, +ChZ, +buZ, +aul,l, (0,0002) (0,004) | (0,046) | (0,038) | (1,8E-07) | (0,082) | (0,189) | (0,212)
EGARCH(1,1) 0,0006 -0,008 -0,300 | -0,062" -4,377 0,701 0,547 - -

J ! (0,0003) (0,004) | (0,053) | (0,040) | (1,135) | (0,082) | (0,086)
Log(h?) =¢, +¢,Log(h%;) +b, [+~ E(t_l

ht—l t-1
EGARCH(1,1) 0,0009 -0,012 -0,342 -0,081 -4,317 0,705 0,535 0,100 -

! u ! (0,0003) (0,004) | (0,052) | (0,040) | (1,033) | (0,075) | (0,082) | (0,066)
Log(h) =c, +c,Log(h’,) +b, ht_l — E( ht‘l +a, ht‘l

t-1 t-1 t-1
PGARCH(1,1) 0,0008 -0,013 -0,356 -0,091 | 0,0003™ | 0,492 0,375 - 0,989

5 5 )5 (0,0003) (0,004) | (0,062) | (0,046) | (0,001) | (0,113) | (0,087) (0,451)
hy =c,+ch’, + b1QUt_1’
APGARCH(1,1) 0,001 -0,015 -0,417 -0,180 0,003 0,471 0,346 -0,256" 0,660
5 5 , )5 (7,61E-5) | (0,001) | (0,046) | (0,042) | (0,007) | (0,110) | (0,077) | (0,158) | (0,312)

h =co+chly + blqut—l‘ — U,

®Desviacion estandar entre paréntesis.

“No estadisticamente significativo al 0,1 de significancia.
“No estadisticamente significativo al 0,05 de significancia.
Fuente. Célculo de los autores.
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Tabla 8. Medias no condicionadas de las diversas especificaciones de los modelos de
heterocedasticidad condicional: Colombia, tasa de interés interbancaria, 2001-2006.

Modelo Elr] = _l

1
GARCH(1,1) 6,61%
TGARCH(1,1) 6,79%
EGARCH(1,1)* 6,93%
EGARCH(1,1) 7,11%
PGARCH(1,1) 6,66%
APGARCH(1,1) 6,77%

a e -z - ./ - . . R .
Esta especificacion no toma en consideracion la asimetria de las innovaciones sobre el logaritmo de la

varianza.

Fuente. Célculo de los autores.

2.3) Modelos Mixtos (BHK)

En este apartado se introducen los modelos que incorporan el efecto nivel, propio de los
modelos de la familia CKLS, y los efectos apalancamiento y agrupamiento,
caracteristicos de los modelos de heterocedasticidad condicional de la varianza.

En la tabla 9 se ensefian los resultados introduciendo dos rezagos de la variable
dependiente para modelar la media condicional del proceso. Esto obedece a la necesidad
de generar errores estandarizados no correlacionados. En primera instancia las
especificaciones propuestas generan residuales estandarizados que cumplen con los
supuestos para todas las especificaciones, excepto la EGARCH sin efecto
apalancamiento (ver anexo, tabla A7). Como se observa en la tabla 9, la introduccién
del efecto nivel en la especificacion de la varianza condicional del proceso no es
estadisticamente significativa a niveles convencionales. De hecho, la introduccion de
dicho efecto genera problemas de especificacién que ocasiona pérdida de eficiencia de
las estimaciones; lo cual conlleva a rechazar la significancia estadistica de los

parametros asociadas a la asimetria y el efecto agrupamiento en los modelos.
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Tabla 9. Modelos Mixtos: Colombia, tasa de interés interbancaria, 2001-2006.2

Ar =a+ Bify + BoAN, + BAr, + U,

E[ut“t—l]zo
2 2
E[ut ]lH]z h
Modelo a B, B, | B G’ v S ¢, b, &
GARCH(1,1) 0,0006" | -0,009" | -0,363 | -0,109 | 0,006~ | 1,893 | 4,2E-07" | 0,178 | 0,406 -
h? = o2r% +c, +ch?, +bu?, (0,0003) | (0,005) | (0,053) | (0,041) | (0,003) | (1,957) | (1,9E-06) | (0,130) | (0,233)
TGARCH(1,1) 0,0006 | -0,008 | -0,369 | -0,110 | 0,0006 | 1,447 | 3,4E-07" | 0,214~ | 0,488 | -0,158™
h? = o2r2 4c, +ChZ, +bul, +auZ, 1, (0,0003) | (0,004) | (0,035) | (0,039) | (0,0005) | (1,361) | (1,5E-06) | (0,133) | (0,280) | (0,249)
EGARCH(1,1) 0,0043 | -0,064 | -2,918 | -1,703" | -0,0007" | -1,145~ | -0,466 0572 | 6,733 -
! y (0,0006) | (0,017) | (0,390) | (0,095) | (0,012) | (5,952) | (0,099) | (0,015) | (0,631)
Log(h’) =o’r +c, +c,Log(h?,) + b, |- — E(‘—‘lj
hes he.s
EGARCH(1,1) 0,001 | -0,017 | -1,182 | -0,044 | 0,003 | 330,19 | 0,068 0,709 | 6,397 | -0,035"
(2,5E-6) | (1,8E-5) | (0,017) | (0,010) | (0,0009) | (51,89) | (0,005) | (0,0007) | (0,033) | (0,038)

Log(h?) =o’r? +c, +c,Log(h?,)+Db, :” - E(u”j +a, :”

t-1 ht—l

® Desviacion estandar entre paréntesis.

“No estadisticamente significativo al 0,1 de significancia.
“No estadisticamente significativo al 0,05 de significancia.
Fuente. Calculo de los autores.
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3) Aplicacion de resultados

A partir de la especificacion EGARCH para la varianza condicional del proceso, se
realizd un ejercicio de estimacion con las 1296 observaciones iniciales. Los resultados
se observan en la tabla 10. Este ultimo modelo adn genera residuales no correlacionados
y sin la presencia de heterocedasticidad condicionada (ver anexo, tabla A8), ademas las
variables introducidas en la especificacion son significativas a un 0,95 de confianza,
excepto el coeficiente de asimetria que lo es a un 0,90. Una comparacion de los
parametros estimados bajo los dos periodos muestrales ensefia que éstos son bastante
parecidos, lo que ofrece indicios de estabilidad. Para corroborar formalmente dicho
indicio se establece la hipdtesis nula que los pardmetros estimados en el presente
ejercicio son iguales a los obtenidos en el ejercicio inicial. En la tabla 11 se observa que
no hay evidencia estadistica para rechazar la hipotesis nula de igualdad en los
parametros estimados.

Bajo el modelo asociado al periodo muestral méas acotado, el cual se extiende hasta el 28
de junio del afio 2006, se realizo un ejercicio de pronostico ex post de la tasa de interés a
seis meses. En la tabla 12 se realiza un andlisis comparativo entre el promedio
observado en el periodo de pronostico, el promedio histérico del periodo
inmediatamente anterior y el pronosticado por el modelo, lo anterior a dos, tres y seis
meses. Como se observa la diferencia entre la serie observada y el prondstico es menor
comparada con la diferencia respecto a la serie historica, lo cual implica una mejora.
Aunque se debe destacar que a medida que se extiende el periodo de analisis, los errores
de prondstico son cada vez mas significativos, esta caracteristica en general es comun a
los modelos de series de tiempo. Claro esta que el fendmeno también se experimenta

bajo el analisis historico.
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Con el animo de validar empiricamente el modelo se realizé un ejercicio de valoracion
de CDT’s. Este consistio en comparar los precios de mercado del 28 de junio de 2006
de CDT’s a 30, 60, 90 y 180 dias versus los precios que se obtienen con la tasa
observada a los diferentes plazos (tasa real) y la tasa pronosticada con el modelo. El
ejercicio consistié en utilizar las series diarias de interbancaria, tanto pronosticada como
observada, y traer a valor presente un valor facial de $100 a los diferentes plazos. En
otras palabras, se valor6 el CDT a cada plazo, tomando la tasa de descuento
correspondiente como la agregacion de las tasas interbancarias diarias. En el grafico 4
se ensefia el resultado.

Grafico 4. CDT’s a 30, 60, 90 y 180 dias: Colombia, 28 de junio de 2006.

100,00

& Precio Mercado
# Precio Tasa Real
Precio Tasa Prondstico

99,50
99,00

98,50

.998,00

(8]

97,50

L

0 97,00
96,50
96,00
95,50

95,00

30 60 90 180
Dias

Fuente. Precio de mercado, Interbolsa. Precio tasa real y prondstico, calculo de
los autores.

Como se observa en el grafico 4, utilizando la serie observada a los diferentes plazos se
encuentran diferencias con respecto a lo que determinG el mercado. En general, los
precios determinados por el mercado son inferiores a los que se obtienen con la serie
observada, lo cual implica una mayor tasa de interés en el mercado comparada con la
tasa de interés interbancaria. Esto en esencia obedece a dos factores; el primero es que
la tasa de mercado de estos papeles, altamente ligada a la DTF, no sélo incluye las
operaciones entre Bancos, sino que ademas incluye operaciones con agentes menores

como hogares, los cuales entrafian un mayor riesgo, y por lo tanto una mayor tasa de
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interés, y el segundo, los precios actuales de los CDT’s involucran las expectativas que
los agentes presentan con respecto a la tasa de interés futura, lo que implicaria en el
presente contexto que los agentes preveian una mayor tasa de interés de lo que
realmente se observo. Dadas estas observaciones, los precios de mercado de los CDT’s
sirven como proxy de los prondsticos de la tasa de interés interbancaria en el sentido de
capturar tendencias, pero no es un reflejo exacto de las expectativas de dicha tasa,
puesto que las tasas implicitas de los CDT’s involucra la participacion de otros agentes.
Al comparar los precios de los CDT’s que se obtienen con las tasas pronosticadas por el
modelo y los precios que se obtienen con la serie observada, se encuentran diferencias
menores comparadas estas con las diferencias entre las expectativas del mercado y la
serie observada. Esto es cierto a un plazo de 1, 2 y 3 meses, pero cuando se toma en
consideracion el precio a 6 meses, la capacidad predictiva del modelo se deteriora.
Como se ha advertido en parrafos anteriores, el analisis mas correcto se debe realizar en
términos de tendencias. Al respecto, el mercado estimaba reducciones paulatinas en la
tasa de interés, pero este fendmeno no se presento con la serie observada, al contrario la
tasa de interés observada presentd una leve tendencia creciente, caracteristica que el

modelo capturo en los tres primeros meses de pronostico.
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Tabla 10. Modelo EGARCH: Colombia, tasa de interés interbancaria, 2001-2006:01.

=l =a+pBir, +B,Ar  + BAr , +,
E[ut“t—l]: 0
E[uf]lt,l]z h?

Log(h?) = ¢, + ¢ Log(h?,) +b, [-L - E(hj ra
h., h.s h,
Variable Valor Desviacién Estandar

a 0,0009 0,0003
,5'1 -0,0134 0,0045
,1;'2 -0,3887 0,0527
/}3 -0,1269 0,0417
¢, -4.3573 1,0948
¢, 0,7019 0,0805
61 0,5390 0,0854
a 0,1180" 0,0704

" No estadisticamente significativo al 0,05 de significancia.
Fuente. Célculo de los autores.

Tabla 11. Contraste de hipdtesis de estabilidad de los pardmetros en el modelo
EGARCH: Colombia, tasas de interés real interbancaria.

A

“ | [0,000900 |
B | |-0,01264
B, | |-034213
3 ~0,08176
H, | B |-
g | |-431757
¢ 0,705577
1
£ 0,535587
1
5, | 0100723 |
F(§f‘1'°z”§§§ F(gf’z%)
0,29° 1,94
e
2,39° 2,73

# No se rechaza la hipdtesis nula de igualdad de los parametros en los dos periodos muestrales.
Fuente. Calculo de los autores.
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Tabla 12. Promedio observado, historico y prondéstico: Colombia, tasa de interés
interbancaria, 2006.

Promedio tasa de interés Semestre Trimestre Bimestre
Observado 6,93% 6,64% 6,61%
Historico 6,03% 6,14% 6,24%
Prondstico 6,34% 6,52% 6,51%

Diferencia
Observado—Histérico 0,90% 0,50% 0,37%
Observado—Prondstico 0,59% 0,12% 0,10%

Fuente. Célculo de los autores.

Conclusiones

Los hechos estilizados corroboran que dentro de las metodologias implementadas, el
modelo EGARCH ofrece la mejor alternativa para modelar la volatilidad condicional de
la tasa de interés interbancaria en la economia colombiana para el periodo 2001-2006.
Como consecuencia de este acontecimiento se encuentra la presencia del efecto
agrupamiento, y ademas, el efecto apalancamiento implica una respuesta de la
volatilidad un 22,3% superior ante innovaciones positivas con respecto a innovaciones
negativas de la misma magnitud en la tasa de interés. En este orden de ideas se
encuentra que el efecto nivel no es estadisticamente significativo en el tratamiento de la
volatilidad; es mas, la introduccién de éste genera problemas de especificacion en la
modelacion de la volatilidad. Por otra parte, al modelar la media condicionada del
proceso se utilizé el rezago de la tasa de interés y dos rezagos de la diferencia de ésta, es
decir, dado que la tasa de interés interbancaria es una serie no estacionaria, lo que se ha
realizado es descomponer la estacionariedad de la diferencia de ésta en dos
componentes. Esta estrategia implica una media no condicionada para la tasa de interés
del 7,11% y una velocidad de ajuste del 1,2%.

Finalmente, se encuentra que los pardmetros estimados bajo la especificacion

seleccionada ensefian estabilidad, y que los prondsticos del modelo superan a los
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promedios histdricos, aunque el prondstico se deteriora significativamente en la medida
que el horizonte temporal se extiende. Por otra parte cuando se analizan los pronosticos
obtenidos ex post contra lo que dictamina el mercado, se encuentra que el modelo arroja
resultados mas consistentes con la serie observada, pero nuevamente dicha cualidad se
deteriora con el paso del tiempo. Se podria estipular que el modelo EGARCH genera

prondsticos sensatos de la tasa de interés a un plazo no mayor de tres meses.
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AnNexo

Tabla Al. Prueba Ljung-Box sobre los residuales estandarizados y los residuales
estandarizados al cuadrado para los modelos de la familia CKLS: especificacion para la
media del proceso, r, —r,_, =a + fr_, +Uu,.}

CKLS
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad Estadistico Q Probabilidad
1 138,25 0,00 174,84 0,00
5 142,35 0,00 190,38 0,00

% El estadistico de prueba se distribuye Chi-Cuadrado con grados de libertad igual al nmero de rezagos
bajo la hipdtesis nula que los residuales estan idéntica e independientemente distribuidos.

Fuente. Calculo de los autores.

Tabla A2. Prueba Ljung-Box sobre los residuales estandarizados y los residuales
estandarizados al cuadrado para los modelos de la familia CKLS: especificacion para la
media del proceso, Ar, = a + B, + B,Ar_, + B.Ar,_, +Uu, .2

CKLS
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad Estadistico Q Probabilidad
1 0,10 0,75 141,28 0,00
5 7,22 0,20 158,28 0,00

% El estadistico de prueba se distribuye Chi-Cuadrado con grados de libertad igual al nmero de rezagos
bajo la hipdtesis nula que los residuales estan idéntica e independientemente distribuidos.
Fuente. Célculo de los autores.
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Tabla A3. Prueba Ljung-Box sobre los residuales estandarizados y los residuales
estandarizados al cuadrado para los modelos de heterocedasticidad condicionada:

especificacion para la media del proceso, r, -1, = a + fr,_, +u, .2

GARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q Probabilidad
1 34,26 0,00 13,87 0,71
5 35,48 0,00 1,50 0,91
TGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q Probabilidad
1 35,78 0,00 0,11 0,73
5 36,80 0,00 1,59 0,90
EGARCH(1,1)"
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q Probabilidad
1 32,47 0,00 0,02 0,86
5 34,05 0,00 0,65 0,98
EGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q | Probabilidad
1 31,56 0,00 0,03 0,85
5 33,32 0,00 0,61 0,98
PGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q | Probabilidad
1 48,71 0,00 1,79 0,18
5 49,99 0,00 3,07 0,68
APGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q | Probabilidad
1 51,12 0,00 2,01 0,15
5 52,23 0,00 3,42 0,63

% El estadistico de prueba se distribuye Chi-Cuadrado con grados de libertad igual al nmero de rezagos
bajo la hipdtesis nula que los residuales estan idéntica e independientemente distribuidos.
Esta especificacion no toma en consideracion la asimetria de las innovaciones sobre el logaritmo de la

varianza.

Fuente. Célculo de los autores.

33



Tabla A4. Prueba Ljung-Box sobre los residuales estandarizados y los residuales
estandarizados al cuadrado para los modelos de heterocedasticidad condicionada:

especificacion para la media del proceso, Ar, = a + Bir,_, + B,Ar,_, + B,Ar_, +u, .2

GARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q Probabilidad
1 1,02 0,31 0,00 0,94
5 5,00 0,41 1,21 0,94
TGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q Probabilidad
1 1,37 0,24 0,00 0,94
5 4,15 0,52 1,32 0,93
EGARCH(1,1)"
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q Probabilidad
1 0,16 0,68 0,00 0,96
5 4,84 0,43 0,65 0,98
EGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q | Probabilidad
1 0,35 0,55 0,00 0,95
5 3,04 0,69 0,78 0,97
PGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q | Probabilidad
1 0,45 0,50 0,07 0,77
5 2,60 0,76 1,16 0,94
APGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q | Probabilidad
1 3,84 0,05 0,07 0,79
5 10,06 0,07 1,21 0,94

% El estadistico de prueba se distribuye Chi-Cuadrado con grados de libertad igual al nmero de rezagos
bajo la hipdtesis nula que los residuales estan idéntica e independientemente distribuidos.
Esta especificacion no toma en consideracion la asimetria de las innovaciones sobre el logaritmo de la

varianza.

Fuente. Célculo de los autores.
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Tabla A5. Criterios de informacion: modelos de heterocedasticidad condicional.

GARCH(1,1)

Akaike Schwarz
-10,733 -10,707
TGARCH(1,1)

Akaike Schwarz
-10,744 -10,714
EGARCH(1,1)%

Akaike Schwarz
-10,740 -10,715
EGARCH(1,1)

Akaike Schwarz
-10,747 -10,717

a Esta especificacién no toma en consideracion la asimetria de las innovaciones sobre el logaritmo de la
varianza.
Fuente. Célculo de los autores.

Tabla A6. Restricciones sobre los pardmetros de los modelos de heterocedasticidad
condicional de orden (1,1).

Modelo Restricciones sobre los
parédmetros

GARCH(1,1) C,>0,0<¢c,b <1y

ht2 =Co t Clht2—1 + blutz—l c,+hb <1

TGARCH(1,1) b, +a,

ht2 =G+ Clht2—1 + blutz—l + alutz—llt_—l % >0, bl 70 ( j 70y

(b1+a1j+bl}<l
2

EGARCH(1,1) 1
—>1
Log(h?) =c, +c,Log(h?,) +b % - E(% €
t-1 t-1
AEGARCH(1,1) 1
—>1
Log(h?) = ¢, +c,Log(h?,) +b, Lr:t‘l - E( l:]“l +a, l:]“l €
t-1 t-1 t-1
PGARCH(1,1) 5€(0,2], ¢, >0y c,,b, >0
. N o
h’ =c, +¢c,h’, + bIQUH’)
APGARCH(1,1) 5€(02],¢,>0,¢,b, >0y
h’ =c,+c¢,h’, + b1QUt_1’ —a,u?, )b a, € (1))

Fuente. Tsay, R. (2002).
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Tabla A7. Prueba Ljung-Box sobre los residuales estandarizados y los residuales
estandarizados al cuadrado para los modelos Mixtos: especificacion para la media del
proceso, Ar, = a + B, + B,Ar_ + B.Ar,_, +u, .2

GARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q Probabilidad
1 0,11 0,73 0,02 0,87
5 5,08 0,40 0,56 0,98
TGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q Probabilidad
1 0,22 0,63 0,03 0,86
5 5,13 0,39 0,65 0,98
EGARCH(1,1)"
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q Probabilidad
1 38,86 0,00 8,93 0,00
5 55,24 0,00 11,07 0,04
EGARCH(1,1)
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad | Estadistico Q | Probabilidad
1 0,02 0,87 0,76 0,38
5 0,43 0,99 1,88 0,86

% El estadistico de prueba se distribuye Chi-Cuadrado con grados de libertad igual al nimero de rezagos
bajo la hipdtesis nula que los residuales estan idéntica e independientemente distribuidos.

Esta especificacion no toma en consideracién la asimetria de las innovaciones sobre el logaritmo de la
varianza.
Fuente. Célculo de los autores.

Tabla A8. Prueba Ljung-Box sobre los residuales estandarizados y los residuales
estandarizados al cuadrado para el modelo EGARCH.?

CKLS
Residuales Residuales Cuadrado
Rezago Estadistico Q Probabilidad Estadistico Q Probabilidad
1 1,73 0,18 0,00 0,99
5 5,36 0,37 0,73 0,98

% El estadistico de prueba se distribuye Chi-Cuadrado con grados de libertad igual al nimero de rezagos
bajo la hipdtesis nula que los residuales estan idéntica e independientemente distribuidos.
Fuente. Célculo de los autores.
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Serie estadistica utilizada (Tasa de Interés Interbancaria: 2001 — 2006).

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10,93% | 11,31% | 11,07% | 9,03% | 8,67% | 7,78% | 6,09% | 513% | 5,31% | 5,23%
11,09% | 11,22% | 11,15% | 9,02% | 8,61% | 7,84% | 6,12% | 513% | 527% | 527%
10,89% | 11,15% | 11,20% | 9,10% | 8,65% | 7,76% | 6,06% | 517% | 5,41% | 5,28%
10,64% | 11,77% | 11,14% | 9,06% | 8,59% | 7,86% | 6,05% | 518% | 5,27% | 5,26%
10,60% | 11,18% | 10,59% | 9,07% | 8,66% | 7,82% | 6,14% | 5,25% | 5,26% | 5,23%
10,56% | 11,10% | 11,10% | 9,09% | 8,70% | 7,89% | 6,07% | 4,87% | 5,31% | 5,23%
10,49% | 11,10% | 10,94% | 9,20% | 8,60% | 7,94% | 6,07% | 521% | 5,27% | 5,20%
10,94% | 11,20% | 11,09% | 9,17% | 8,63% | 7,70% | 6,09% | 517% | 5,25% | 5,16%
10,93% | 11,14% | 10,89% | 9,12% | 8,65% | 7,65% | 6,09% | 523% | 5,23% | 5,13%
10,76% | 11,68% | 10,93% | 9,15% | 8,58% | 7,79% | 6,12% | 5,19% | 5,14% | 5,13%
10,75% | 11,47% | 10,61% | 9,16% | 8,40% | 7,81% | 6,11% | 524% | 5,23% | 5,12%
10,84% | 11,62% | 10,91% | 9,37% | 8,47% | 7,80% | 6,09% | 523% | 5,23% | 5,13%
10,65% | 11,99% | 11,14% | 10,28% | 8,38% | 7,14% | 6,23% | 5,19% | 5,26% | 5,11%
10,70% | 11,57% | 11,04% | 9,12% | 8,53% | 8,01% | 5,85% | 524% | 5,23% | 5,12%
10,63% | 11,42% | 11,07% | 9,15% | 8,44% | 7,15% | 5,92% | 5,38% | 5,25% | 5,08%
10,59% | 11,32% | 10,82% | 9,20% | 8,53% | 7,85% | 6,12% | 541% | 5,27% | 5,06%
10,58% | 11,44% | 10,45% | 9,28% | 8,52% | 7,90% | 6,19% | 5,19% | 5,24% | 5,06%
10,60% | 11,16% | 9,76% | 9,43% | 8,56% | 7,83% | 5,98% | 522% | 5,26% | 5,06%
10,74% | 11,37% | 9,76% | 9,31% | 851% | 7,82% | 5,98% | 527% | 5,25% | 5,01%
10,63% | 11,10% | 9,77% | 9,35% | 8,45% | 7,80% | 6,01% | 540% | 5,25% | 5,04%
10,63% | 11,10% | 9,88% | 9,58% | 8,53% | 7,81% | 5,65% | 5,22% | 5,25% | 5,02%
10,62% | 11,13% | 10,08% | 9,24% | 8,43% | 7,81% | 5,67% | 542% | 5,24% | 5,01%
10,95% | 11,14% | 9,79% | 9,21% | 8,33% | 7,80% | 5,67% | 541% | 5,23% | 5,00%
10,92% | 11,12% | 9,78% | 9,40% | 8,35% | 7,86% | 5,72% | 5,28% | 5,26% | 5,01%
11,16% | 11,19% | 9,83% | 9,32% | 8,49% | 7,83% | 5,60% | 5,36% | 5,25% | 5,01%
10,83% | 11,45% | 9,68% | 9,28% | 8,37% | 7,30% | 5,63% | 532% | 5,26% | 4,99%
10,51% | 11,51% | 9,77% | 9,33% | 8,27% | 7,34% | 5,62% | 536% | 5,25% | 557%
10,59% | 11,11% | 9,76% | 9,35% | 8,27% | 7,24% | 5,60% | 5,26% | 5,24% | 4,95%
10,65% | 11,12% | 9,61% | 9,37% | 8,30% | 7,38% | 5,63% | 540% | 5,25% | 5,01%
10,81% | 11,12% | 9,59% | 9,22% | 7,71% | 7,23% | 5,66% | 5,34% | 5,26% | 5,03%
11,39% | 11,23% | 9,62% | 8,97% | 7,99% | 7,25% | 5,64% | 541% | 5,24% | 4,99%
11,55% | 11,22% | 9,57% | 8,70% | 7,80% | 7,35% | 5,66% | 5,33% | 5,24% | 5,00%
11,37% | 10,95% | 9,66% | 8,85% | 7,81% | 7,22% | 5,60% | 4,92% | 5,22% | 5,01%
10,62% | 11,27% | 9,97% | 8,90% | 7,78% | 7,21% | 5,67% | 524% | 5,24% | 5,01%
11,25% | 11,27% | 9,80% | 8,80% | 7,83% | 7,28% | 5,74% | 5,30% | 5,24% | 5,01%
11,14% | 11,24% | 9,71% | 8,79% | 7,82% | 7,26% | 5,68% | 532% | 5,22% | 5,04%
11,10% | 11,28% | 9,64% | 8,68% | 7,78% | 7,20% | 5,58% | 552% | 5,25% | 5,09%
11,15% | 11,26% | 9,28% | 8,70% | 7,81% | 7,30% | 5,64% | 5,32% | 5,24% | 5,07%
10,70% | 11,38% | 9,21% | 8,51% | 7,87% | 7,29% | 5,23% | 517% | 5,24% | 5,09%
11,10% | 11,52% | 9,09% | 8,66% | 7,91% | 7,27% | 5,13% | 5,15% | 5,23% | 5,09%
11,08% | 11,18% | 9,22% | 8,68% | 7,81% | 7,36% | 5,14% | 529% | 5,24% | 5,04%
11,01% | 11,16% | 9,16% | 8,67% | 7,89% | 7,20% | 4,91% | 5,15% | 5,26% | 5,05%
11,11% | 11,09% | 9,19% | 8,78% | 7,83% | 6,74% | 5,13% | 5,32% | 5,24% | 5,09%
11,04% | 11,17% | 9,06% | 8,88% | 7,83% | 6,67% | 5,11% | 530% | 5,14% | 5,05%
11,21% | 11,13% | 9,12% | 8,91% | 7,85% | 6,61% | 5,12% | 5,30% | 5,27% | 5,08%
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
512% | 6,16% | 7,28% | 7,43% | 7,45% | 7,50% | 7,43% | 6,90% | 6,64% | 6,78%
506% | 6,12% | 7,30% | 7,43% | 7,49% | 7,51% | 7,24% | 6,90% | 6,71% | 6,84%
500% | 6,09% | 7,33% | 7,42% | 7,44% | 7,51% | 7,16% | 6,97% | 6,79% | 6,86%
575% | 6,14% | 7,42% | 7,44% | 7,42% | 7,52% | 7,22% | 6,88% | 6,79% | 6,96%
596% | 6,13% | 7,33% | 7,57% | 7,46% | 7,61% | 7,16% | 6,94% | 6,69% | 6,86%
596% | 6,14% | 7,32% | 7,47% | 7,40% | 7,61% | 7,17% | 6,98% | 6,64% | 6,84%
6,15% | 6,70% | 7,33% | 7,38% | 7,40% | 7,56% | 7,19% | 7,06% | 6,70% | 6,85%
6,01% | 6,15% | 7,36% | 7,.37% | 7,39% | 7,56% | 7,26% | 6,98% | 6,80% | 6,86%
6,13% | 6,16% | 7,32% | 7,.37% | 7,42% | 7,56% | 7,10% | 6,90% | 6,85% | 6,84%
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6,05% | 6,17% | 7,31% | 7,38% | 7,42% | 7,54% | 7,21% | 6,79% | 7,37% | 6,87%
6,11% | 6,13% | 7,28% | 7,42% | 7,44% | 7,54% | 6,88% | 6,93% | 7,90% | 6,84%
6,13% | 6,14% | 7,22% | 7,40% | 7,40% | 7,49% | 7,20% | 6,89% | 6,64% | 6,71%
6,18% | 6,12% | 7,31% | 7,40% | 7,38% | 7,46% | 7,19% | 7,03% | 6,64% | 6,82%
6,14% | 6,41% | 7,23% | 7,38% | 7,38% | 7,47% | 7,09% | 6,90% | 6,65% | 6,84%
6,13% | 6,14% | 7,41% | 7,38% | 7,42% | 7,48% | 7,14% | 6,85% | 6,67% | 6,86%
6,13% | 6,15% | 7,26% | 7,41% | 7,38% | 7,48% | 7,12% | 6,72% | 6,77% | 6,94%
6,05% | 6,14% | 7,25% | 7,42% | 7,41% | 7,46% | 7,22% | 6,89% | 6,79% | 6,90%
6,11% | 6,15% | 7,31% | 7,25% | 7,47% | 7,47% | 7,14% | 6,99% | 6,81% | 6,88%
6,16% | 6,22% | 7,34% | 7,24% | 7,44% | 7,45% | 7,27% | 7,03% | 6,76% | 6,86%
6,09% | 6,23% | 7,31% | 7,26% | 7,44% | 7,39% | 7,15% | 6,89% | 6,88% | 6,92%
6,13% | 6,20% | 7,32% | 7,41% | 7,44% | 7,36% | 7,16% | 6,91% | 6,65% | 6,94%
6,11% | 6,20% | 7,35% | 7,42% | 7,38% | 7,37% | 6,98% | 6,90% | 6,74% | 6,97%
6,13% | 6,18% | 7,32% | 7,46% | 7,42% | 7,43% | 6,95% | 6,90% | 6,79% | 6,97%
6,09% | 6,18% | 7,29% | 7,36% | 7,44% | 7,35% | 6,83% | 6,99% | 6,75% | 6,96%
6,13% | 6,24% | 7,35% | 7,40% | 7,36% | 7,30% | 6,94% | 6,98% | 6,67% | 6,95%
6,14% | 6,20% | 7,46% | 7,39% | 7,37% | 7,39% | 6,99% | 6,66% | 6,82% | 6,92%
6,15% | 7,14% | 7,46% | 7,38% | 7,39% | 7,37% | 6,96% | 6,90% | 6,84% | 6,89%
6,08% | 7,06% | 752% | 7,41% | 7,34% | 7,10% | 7,05% | 6,89% | 6,78% | 7,00%
6,10% | 7,20% | 7,47% | 7,42% | 7,44% | 7,36% | 7,04% | 6,83% | 6,89% | 6,93%
6,14% | 7,20% | 7,49% | 7,41% | 7,42% | 7,40% | 7,01% | 6,74% | 6,76% | 6,98%
6,12% | 7,19% | 7,42% | 7,42% | 7,40% | 7,54% | 6,99% | 6,86% | 6,85% | 6,93%
6,11% | 7,14% | 7,42% | 7,40% | 7,39% | 7,42% | 7,07% | 6,84% | 6,89% | 6,96%
577% | 7,28% | 7,42% | 7,43% | 7,42% | 7,43% | 7,10% | 6,91% | 6,84% | 7,05%
6,12% | 7,21% | 7,41% | 7,44% | 7,40% | 7,38% | 7,09% | 6,83% | 6,70% | 6,98%
6,13% | 7,21% | 7,46% | 7,43% | 7,43% | 7,51% | 7,00% | 6,85% | 6,84% | 7,08%
6,13% | 7,28% | 7,48% | 7,38% | 7,50% | 7,43% | 6,99% | 6,83% | 6,85% | 7,20%
6,08% | 7,22% | 7,43% | 7,38% | 7,44% | 7,39% | 6,82% | 6,84% | 6,85% | 7,28%
6,02% | 7,26% | 7,38% | 7,42% | 7,48% | 7,41% | 6,87% | 6,86% | 6,93% | 7,13%
6,10% | 7,25% | 7,42% | 7,42% | 7,48% | 7,43% | 6,93% | 6,86% | 6,86% | 7,09%
6,14% | 7,23% | 7,44% | 7,44% | 7,47% | 7,38% | 6,81% | 6,85% | 6,85% | 6,93%
6,13% | 7,25% | 7,46% | 7,39% | 7,56% | 7,26% | 6,87% | 6,82% | 6,85% | 7,06%
6,08% | 7,30% | 7,41% | 7,44% | 7,53% | 7,38% | 6,86% | 6,86% | 6,85% | 7,05%
6,15% | 7,30% | 7,41% | 7,46% | 7,50% | 7,38% | 6,85% | 6,86% | 6,89% | 7,02%
6,16% | 7,30% | 7,42% | 7,50% | 7,54% | 7,42% | 6,90% | 6,74% | 6,66% | 7,06%
6,15% | 7,29% | 7,39% | 7,47% | 7,60% | 7,29% | 6,79% | 6,77% | 6,84% | 6,92%
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

6,95% | 6,34% | 6,33% | 6,38% | 6,40% | 572% | 594% | 5,97% | 6,17% | 6,63%
6,99% | 6,30% | 6,33% | 641% | 6,37% | 568% | 6,06% | 6,00% | 6,19% | 6,60%
6,92% | 6,36% | 6,34% | 6,46% | 6,34% | 568% | 587% | 6,05% | 6,18% | 6,62%
6,88% | 6,28% | 6,37% | 6,51% | 6,40% | 5,64% | 6,06% | 5,96% | 6,18% | 6,66%
6,90% | 6,26% | 6,30% | 6,42% | 6,37% | 573% | 577% | 596% | 6,18% | 6,57%
6,69% | 6,39% | 6,27% | 6,42% | 6,33% | 568% | 581% | 6,05% | 6,20% | 6,56%
6,87% | 6,34% | 6,31% | 6,36% | 6,32% | 5,66% | 577% | 6,0/% | 6,22% | 7,00%
6,84% | 6,45% | 6,30% | 6,37% | 6,33% | 5,78% | 575% | 5,98% | 6,30% | 6,85%
6,85% | 6,39% | 6,32% | 6,35% | 6,32% | 572% | 572% | 5,92% | 6,22% | 6,75%
6,86% | 6,41% | 6,30% | 6,32% | 6,35% | 582% | 572% | 5,92% | 6,28% | 6,50%
6,85% | 6,43% | 6,30% | 6,31% | 6,37% | 5,76% | 578% | 589% | 6,26% | 6,57%
6,86% | 6,39% | 6,29% | 6,33% | 6,26% | 577% | 582% | 6,02% | 6,22% | 6,62%
6,84% | 6,41% | 6,30% | 6,36% | 6,38% | 571% | 582% | 6,00% | 6,22% | 6,62%
6,77% | 6,42% | 6,29% | 6,34% | 6,38% | 5,73% | 580% | 596% | 6,25% | 6,58%
6,87% | 6,34% | 6,27% | 6,35% | 6,40% | 5,74% | 582% | 5,95% | 6,28% | 6,56%
7,00% | 6,41% | 6,24% | 6,36% | 6,36% | 574% | 589% | 6,00% | 6,28% | 6,56%
6,87% | 6,42% | 6,28% | 6,37% | 6,31% | 577% | 586% | 6,00% | 6,23% | 6,58%
6,62% | 6,46% | 6,26% | 6,35% | 6,36% | 5,72% | 5,86% | 6,00% | 6,32% | 6,55%
6,95% | 6,44% | 6,28% | 6,40% | 6,47% | 5,70% | 5,86% | 6,00% | 6,30% | 6,55%
6,89% | 6,41% | 6,28% | 6,39% | 6,39% | 567% | 590% | 6,02% | 6,24% | 6,50%
6,89% | 6,37% | 6,15% | 6,53% | 6,38% | 5,70% | 5,86% | 5,99% | 6,30% | 6,45%
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6,96% | 6,41% | 6,28% | 6,43% | 6,15% | 5,68% | 5,80% | 6,00% | 6,32% | 6,50%
6,87% | 6,37% | 6,27% | 6,41% | 6,37% | 5,72% | 5,85% | 6,02% | 6,32% | 6,50%
6,65% | 6,33% | 6,27% | 6,48% | 6,29% | 5,64% | 590% | 6,05% | 6,32% | 6,50%
6,63% | 6,39% | 6,34% | 6,39% | 6,18% | 5,65% | 592% | 6,08% | 6,18% | 6,40%
6,64% | 6,33% | 6,27% | 6,39% | 6,29% | 547% | 592% | 6,05% | 6,28% | 6,40%
6,63% | 6,37% | 6,29% | 6,41% | 6,25% | 5,34% | 5,95% | 6,03% | 6,24% | 6,70%
6,66% | 6,38% | 6,34% | 6,40% | 5,83% | 5,61% | 595% | 6,06% | 6,20% | 6,70%
6,61% | 6,42% | 6,91% | 6,39% | 5,76% | 523% | 597% | 6,10% | 6,20% | 6,85%
6,58% | 6,37% | 6,38% | 6,38% | 563% | 5,29% | 6,05% | 6,10% | 6,20% | 6,70%
6,43% | 6,40% | 6,37% | 6,35% | 552% | 527% | 6,05% | 596% | 6,18% | 6,60%
6,52% | 6,41% | 6,37% | 6,39% | 560% | 557% | 6,05% | 590% | 6,22% | 6,75%
6,54% | 6,37% | 6,34% | 6,39% | 557% | 534% | 6,05% | 580% | 6,50% | 6,71%
6,55% | 6,34% | 6,35% | 6,37% | 5,60% | 5,69% | 6,02% | 5,76% | 6,50% | 6,70%
6,52% | 6,39% | 6,48% | 6,39% | 564% | 5,62% | 5,82% | 5,74% | 6,52% | 6,74%
6,50% | 6,38% | 6,37% | 6,39% | 562% | 581% | 5,80% | 580% | 6,50% | 6,71%
6,42% | 6,35% | 6,50% | 6,37% | 562% | 5,64% | 5,87% | 580% | 6,50% | 6,71%
6,47% | 6,25% | 6,36% | 6,38% | 5,72% | 5,72% | 592% | 580% | 6,50% | 6,72%
6,39% | 6,28% | 6,31% | 6,38% | 5,71% | 5,73% | 592% | 582% | 6,52% | 6,71%
6,35% | 6,20% | 6,40% | 6,45% | 5,70% | 581% | 593% | 580% | 6,5/% | 6,72%
6,33% | 6,19% | 6,44% | 6,44% | 567% | 6,04% | 597% | 580% | 6,60% | 6,72%
6,33% | 6,23% | 6,44% | 6,41% | 5,78% | 6,09% | 597% | 580% | 6,63% | 6,71%
6,37% | 6,27% | 6,41% | 6,35% | 5,73% | 6,20% | 592% | 5.85% | 6,65% | 6,71%
6,32% | 6,27% | 6,43% | 6,39% | 5,74% | 5,94% | 592% | 6,13% | 6,60% | 6,73%
6,33% | 6,30% | 6,40% | 6,39% | 568% | 594% | 595% | 6,15% | 6,58% | 6,70%
31 32 33 34

6,68% | 7,20% | 6,98% | 7,51%

6,69% | 7,24% | 7,03% | 7,51%

6,74% | 7,25% | 7,00% | 7,50%

6,71% | 7,25% | 6,99% | 7,51%

6,74% | 7,26% | 6,97% | 7,50%

6,73% | 7,24% | 7,01%

6,75% | 7,25% | 6,99%

6,73% | 7,25% | 6,99%

6,71% | 7,28% | 7,00%

6,73% | 7,24% | 7,02%

7,01% | 7,25% | 7,23%

6,95% | 7,26% | 7,24%

7,08% | 7,25% | 7,25%

6,98% | 7,25% | 7,25%

7,03% | 7,25% | 7,25%

7,03% | 7,26% | 7,21%

7,00% | 7,25% | 7,24%

7,03% | 7,26% | 7,47%

7,01% | 7,26% | 7,51%

7,01% | 7,51% | 7,51%
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