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Resumen

El presente estudio es un andlisis sobre el contagio financiero en el peso colombiano (COP)
durante la pandemia del COVID-19, medido contra diez monedas de las diferentes regiones del
mundo exportadoras de petréleo que tienen relaciones comerciales con Colombia. Este se llevo a
cabo con el método de correlaciones no lineales copulas, en diferentes intervalos de tiempo para
conocer el cambio en las estructuras de dependencia durante la crisis. Con los resultados obtenidos
se puede confirmar el impacto en el mercado cambiario colombiano de la moneda de China, el pais
de origen de la crisis. Ademas, se encuentra un incremento en los niveles de contagio con el peso
mexicano (MXN), el yuan (CNY) y el euro (EUR), acompafiado de caidas con el real (BRL) y el

dolar (DXY).
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Introduccion

Hoy en dia, con el desarrollo de la globalizacién econdmica y la apertura de los mercados
financieros, se originan relaciones entre los paises en las que se evidencia una conexioén cada vez
mas cercana, asi como una cobertura del capital de trabajo global (Zhang & Jiang, 2019). De este
modo, los paises de una region, por medio de las economias de escala y la eficiencia en los procesos
productivos, puede proveer productos o servicios a cualquier region por fuera de sus fronteras, sin

InCurrir en costos excesivos.

Ademas, esta tendencia creciente a la integracion entre los paises y sus mercados financieros ha
llevado a que aquellos incurran en limitaciones de tiempo y espacio por una conexion sin
precedentes (Zhang & Jiang, 2019). Lo cual muestra la importancia de estudiar las interrelaciones

que existen entre diferentes paises para el desarrollo de la economia y los negocios.

Esta interdependencia entre los paises hace que los sucesos que se desarrollan en el orden local
pueden evolucionar al regional y posteriormente al global, con un “efecto domin6” (Paltalidis &
Patsika, 2017). Ademas, Zhang y Jiang (2019) mencionan a este respecto que los riesgos y sucesos

financieros de un pais pueden causar impactos profundos en otros paises.

En la historia se han desarrollado diferentes eventos que cumplen con estas caracteristicas: por
ejemplo, la crisis de México en 1994, la crisis asiatica de 1997 y la crisis financiera global de 2008
(H. Wang et al., 2020). Esta tltima se origin6 en el mercado hipotecario de Estados Unidos y caus6
un colapso financiero global con consecuencias sociales negativas. Asi mismo, se propago la crisis
del covID-19, con el primer caso notificado en Wuhan, China, el 31 de diciembre de 2019 (OMS,

2020).



El presente estudio se enfoca en aplicar el modelo de correlaciones de copulas no lineales a la
tasa de cambio del peso colombiano (COP), con el fin de estudiar el contagio sufrido por este

durante la crisis de la pandemia del COVID-19, comparado contra diez monedas del mundo.

Ademéas, se analizan cudles fueron las monedas que tuvieron movimientos conjuntos mas
relevantes con el peso colombiano (COP) durante el periodo de la crisis. También, se busca conocer
si se produce un incremento en el nivel de contagio o dependencia al momento de iniciar dicha
crisis, como se muestra en los estudios de Tachibana (2018) y Xu y Lien (2020). Del mismo modo,
se realiza un estudio de cola en cada moneda para conocer su comportamiento durante momentos

de alta volatilidad.

El estudio correlacional de activos financieros es relevante puesto que permite conocer la
exposicion de un pais al estar relacionado con otros. Esto hace posible identificar cudales son los
paises que tienen un mayor riesgo de transmision de volatilidades al momento de iniciar una crisis.
Debido a que esto ultimo pone en riesgo la estabilidad econdmica del pais local por eventos que
puedan darse en el extranjero, los banqueros centrales deben contar con esta informacién al

momento de decidir las politicas monetarias.

Este andlisis también es relevante para los administradores de portafolios, pues les permite
identificar oportunidades de inversion y de cobertura. Esto es asi porque, gracias a los estudios
correlacionales de copulas, se pueden conocer cudles activos tienen movimientos contrarios aun en
momentos de alta volatilidad, cuando las distribuciones de los retornos toman formas no normales.
En consecuencia, podrian identificar los activos que mejor se adapten a las estrategias planteadas,

segun los movimientos conjuntos entre ambos.

En este orden de ideas, la metodologia aplicada inicia con la construccion de los marginales del

modelo copula, mediante el modelo ARMA(u,v) + GARCH(p,q). De este se extraen los residuales



estandarizados para llevar al modelo de valores extremos (EVT, por sus siglas en inglés), el cual
se encarga del estudio de la cola derecha de cada serie de tasa de cambio. Ademas, los mismos
residuales se utilizan para llevar al modelo copula, con el cual se realiza el andlisis de dependencia
durante la crisis del COVID-19. Cabe mencionar que dentro de este estudio de dependencias también

se hace un analisis preliminar mediante un correlograma e indicadores de concordancia y linealidad.

A partir de ambos se encuentra que la moneda que tuvo una mayor correlacién con el peso
colombiano (COP) durante la crisis del COVID-19 fue el peso mexicano (MXN). Ademas, se puede
evidenciar un aumento en el nivel de dependencia con la moneda mencionada, y con el yuan (CNY)
y el euro (EUR). Como también una caida en estos niveles en el real (BRL) y el dolar (DXY). Estos
resultados son relevantes para los inversionistas, ya que los incrementos en la dependencia entre
activos al momento de iniciar las crisis produce una disminuciéon en las oportunidades de

diversificacion de los portafolios de inversion.

El anterior resultado con el yuan (CNY), junto con los efectuados en el analisis preliminar,
permite corroborar que el peso colombiano (COP) recibi6 una volatilidad significativa de China al
momento de iniciar la crisis, por medio de su moneda. Esto confirma que el pais de origen de la
crisis se convierte en un exportador de volatilidad hacia otros mercados, al momento de iniciar la
pandemia. Ademas de constatar que esta impactd al mercado cambiario colombiano, con un

aumento en los niveles de dependencia entre ambas monedas.

Por ultimo, se encuentra que las estructuras de dependencia entre las monedas estudiadas no son
constantes en el tiempo. Esto debido a que, al momento de realizar cambios en los intervalos de
tiempo, se producen modificaciones en los tipos e intensidad de los contagios, medidos con las
copulas. Estos resultados coinciden con las conclusiones a las que llegan los estudios de H. Wang

et al. (2020) y Xu y Lien (2020).



El presente estudio amplia el conocimiento sobre el método de copulas, aplicado en activos
emergentes, sobre los cuales existe una solida teoria. No obstante, en la investigacion realizada
para este trabajo se encontré muy poca literatura que la implementara en el peso colombiano
(COP). En este sentido, el trabajo hace una contribuciéon a cerrar la brecha de conocimiento
existente sobre el comportamiento de movimientos conjuntos en la moneda colombiana,

comparada con otras diez monedas de todo el mundo durante la crisis del COVID-19.

Dicho conocimiento permite predecir comportamientos esperados de los activos, ante eventos
de alta volatilidad en otro pais, lo cual permite conocer el nivel e intensidad del contagio que se
produce. Lo cual es relevante tanto para el Banco de la Republica, en su bisqueda de estabilidad
econdmica, como también para inversionistas internacionales que quieran hacer inversiones en
Colombia, donde deben tener relacion con el mercado cambiario al momento de realizar las

transacciones de cambio de divisas.

Esto les permite conocer el nivel de exposicion al riesgo del activo, por movimientos de otros
activos en el exterior, lo que demuestra su sensibilidad a eventos globales. También, permite inferir
el nivel de aislamiento del pais, al verse o no afectado por estos. Lo cual facilita disefiar estrategias
de cobertura con activos que muestren movimientos contrarios, como se explica en los resultados
obtenidos. En suma, el presente estudio entrega un aporte sobre el estudio de contagio en activos
emergentes, en especial en Colombia, para ir removiendo de estos los riesgos asociados a la falta
de investigaciones sobre la alta volatilidad, lo que permitiria entregar mayor seguridad y confianza

de inversion al conocer los comportamientos esperados ante eventos de crisis.

El trabajo esta dividido en cinco secciones: en la primera, se explica el marco tedrico sobre los
contagios financieros en el marco de la pandemia del cOVID-19. En la segunda, se expone la

metodologia, indicando la seleccion de paises y los marginales del modelo, seguidos por el andlisis
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preliminar con el modelo ARMA(u,v) + GARCH(p,q) y el de valores extremos (EVT), con las
copulas y sus respectivas familias seleccionadas. En el tercer apartado se presentan los resultados
obtenidos con dichos modelos, para darle paso, en la cuarta seccion, a las conclusiones. Por tltimo,

se plantean las recomendaciones.

1. Marco tedrico
1.1 Contagio financiero

El presente estudio se enfoca en el estudio del contagio financiero, lo cual permite evaluar las
complejas estructuras de dependencia entre los mercados financieros internacionales (Tachibana,
2018). Como lo demuestran las crisis financieras anteriores, los sucesos de alto impacto que
ocurren en el orden local pueden trasladar sus efectos a otros paises, lo que crea un vinculo de

dependencia entre ellos.

Siguiendo la definicién de contagio de Forbes y Rigobon (2002), aplicada en Benkraiem et al.
(2022), Loaiza-Maya et al. (2015) y Paltalidis y Patsika (2017), “el contagio es un aumento
significativo en las relaciones de dependencia entre los paises, después de la ocurrencia de un
evento significativo en uno de ellos” (Benkraiem et al., 2022, p. 2).! Posteriormente, en una
encuesta realizada por la revista Forbes en 2013, donde se recogieron diferentes opiniones sobre
la definicion de contagio, se llegd a la conclusion de que era “un evento negativo extremo en un

pais que afecta a otros” (Davidson, 2020, p. 168).

Lo anterior se puede contrastar con el método expuesto en Davidson (2020), que se basa en las
cinco definiciones expuestas en Pericoli y Sbracia (2003) sobre el contagio financiero. Luego, se

selecciona la mas conveniente segiin el método de investigacion que se esté aplicando (tabla 1).

! Las traducciones de las citas de los textos en inglés son responsabilidad del autor de este trabajo.
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Tabla 1

Definiciones de contagio financiero

Ny El contagio es un incremento significativo en la probabilidad de una crisis en un pais,
Definicion 1

condicionada a la crisis que ocurre en otra nacion.

Y El contagio ocurre cuando la volatilidad de los precios de los activos sobrepasan al pais
Definicion 2

en crisis y llega a otros.

Y El contagio ocurre cuando movimientos comunes de los precios de los activos cruzan
Definicion 3

hacia otro pais, sin una razoén dirigida por hechos fundamentales de los mercados.

El contagio es un incremento significativo en los movimientos comunes de precios y
Definicion 4 | cantidades entre los mercados, condicionado por una crisis ocurrida en uno o varios
mercados.

Y El contagio ocurre cuando los canales de transmision se intensifican o cambian después
Definicion S

de una crisis en un mercado.

Nota: Elaboracion propia con base en Davidson (2020).

En este orden de ideas, siguiendo a Davidson (2020), para el presente estudio se toman en cuenta
tres definiciones de contagio financiero: la segunda, debido a que es la mas apropiada para la
aplicacion de los modelos GARCH(p,q); y, a su vez, las definiciones 3 y 4 se proponen para los

andlisis que hacen referencia a movimientos conjuntos o correlaciones entre activos financieros.

Con esto en mente, el presente estudio es relevante para los inversionistas internacionales
porque permite anticipar acciones para mitigar los riesgos que puedan venir de un pais, y que den
lugar a un suceso relevante para otros (Wang & Zong, 2020). Ademas, los momentos de crisis traen
consigo un aumento en los modelos Value at Risk (VaR), por un aumento en la volatilidad
(Benkraiem et al., 2022; Paltalidis & Patsika, 2017). Por estas razones, con el estudio del contagio
financiero se pueden disefiar estrategias de cobertura precisas para los inversionistas, entendiendo

la transmision de riesgos de un pais a otro.

Para el estudio del contagio financiero, en la presente investigacion se analiza la crisis mundial
del covID-19 en la misma linea de los trabajos de Akhtaruzzaman et al. (2020), Benkraiem et al.

(2022) y Xu y Lien (2021). Esto permite extender el conocimiento sobre el contagio financiero en

12



periodos calmados y en crisis, dividiendo el periodo total de la muestra en periodos de precrisis y
crisis. Asi mismo, se fundamenta en el estudio de Paltalidis y Patsika (2020), quienes dividen la
muestra total en periodos precrisis, crisis y postcrisis, en su andlisis del contagio durante la crisis

financiera global del 2008 en diez paises asiaticos y emergentes.

1.2 Pandemia del coviD-19 como crisis de estudio

La pandemia del COVID-19 inici6 oficialmente el 11 de marzo del 2020, aunque el primer caso
reportado a la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) por China fue el 31 de diciembre de 2019
(Akhtaruzzaman et al., 2020). Segiin se menciona en Xu y Lien (2021), el inicio de la pandemia
estuvo marcado por cuatro periodos: (1) incubacién (27/12/2019 — 19/01/2020); (2) fiebre
(20/01/2020 — 17/03/2020), (3) moderacion (18/03/2020 — 28/04/2020), y (4) normalizacion
(29/04/2020 — 26/04/2021). Segln la base de datos publicada por la Organizacion Our World in

Data (https://ourworldindata.org/covid-cases), al cierre de 2021 se tenian confirmados alrededor

de 1.2 billones de casos.

En este periodo, el COVID-19 caus¢ incertidumbre a nivel global y enormes impactos sociales y
econdmicos. Ademas, ha sido fuente de dafios importantes en el crecimiento econdémico global, al
causar interrupciones en las cadenas de suministro y sembrar miedo en los mercados financieros
(Xu et al. 2021). También, ocasiono una fuerte turbulencia en el mercado bursatil en todo el mundo,
en la que se resaltan las caidas del indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) en un 33 % y el

Standard & Poor’s 500 (S&P 500) de 29 %, desde diciembre del 2019 a marzo del 2020.

Los efectos economicos del COVID-19 han sido estudiados por Baker et al. (2020), Conlon y
McGee (2020), Corbet et al. (2020), McKibbin y Fernando (2020), Ramelli y Wagner (2020) y
Zhang y Jiang (2019). Ademas, se han publicado otros estudios, como los realizados por Atalan
(2020) y Saadat et al. (2020) en los que se analiza el impacto de las cuarentenas sobre el ambiente

social, economico y la calidad del aire.
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Otro estudio efectuado por Janus (2021) encuentra que las dindmicas del PIB y la sensibilidad
de los rendimientos de los bonos al indice Chicago Board Option Exchange Volatility (VIX) son
los dos factores mas importantes de un pais para determinar la vulnerabilidad a la pandemia del

COVID-19.

Una caracteristica relevante que producen las crisis es el aumento en la dependencia entre los
paises al momento de inicio, es decir, un aumento en el contagio financiero. Como se menciona en
Benkraiem et al. (2022), se presenta un fendmeno de contagio si la dependencia es mayor en
tiempos de crisis. Esto se demuestra en los resultados obtenidos por Tachibana (2018), quien
encuentra que tanto la moneda como el mercado accionario de 21 diferentes paises tienen una fuerte
relacioén con los mercados de EE. UU., la cual se intensifica al momento de producirse una gran

volatilidad en este Gltimo, como la causada en la crisis financiera de 2008.

También se encuentran resultados similares en Xu y Lien (2020), quienes analizan los impactos
de la guerra comercial entre China y Estados Unidos sobre el yuan (CNY). En este estudio se
evidencia que de las seis monedas analizadas contra el yuan (CNY), todas, excepto el yen (JPY),

presentaron un incremento en la dependencia al momento de iniciar la crisis.

Por esta razon, el estudio del contagio financiero se hace relevante para los banqueros centrales.
Debido a que se debe entender el comportamiento de las estructuras de dependencia entre los
paises, para conocer qué acciones tomar a la hora de defender la economia ante una crisis en el
exterior. Ademas, también es relevante para los inversionistas internacionales, porque al aumentar

la interdependencia en momentos de crisis, se disminuyen las probabilidades de diversificacion.

Este ultimo aspecto, como se resalta en Paltalidis y Patsika (2017), ocasiona un inconveniente
para la teoria de portafolios de Markowitz (1952), debido a que una de las premisas principales es
que el rendimiento de un portafolio puede mejorar, colocando las inversiones en diferentes clases

de activos.
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Por otro lado, se ha hecho relevante el estudio del contagio financiero en dos periodos separados,
tomando la muestra total de datos y dividiéndola por una fecha cercana al inicio de la crisis, para
entender las relaciones en ambos momentos. Esto permite examinar los cambios que puedan darse

en la estructura de contagio entre dos paises a causa de la crisis.

La metodologia se seleccioné siguiendo la aplicada en Tachibana (2018), quien estudia el
contagio financiero que produjo el mercado de acciones de EE. UU., en el periodo 2003-2017. En
este se divide el estudio de la muestra total en periodos precrisis, crisis y postcrisis, ademas de

realizar el analisis sobre la muestra total.

1.3 Activo financiero seleccionado

Para el estudio correlacional, se tomd en cuenta el mercado cambiario, debido a que, como lo
explican H. Wang et al. (2020):

El mercado cambiario tiene caracteristicas unicas que lo diferencian de los demas mercados

financieros. En primer lugar, cuenta con una amplia oferta y demanda entre los participantes a nivel

global, debido a que no es un sistema centralizado y opera las 24 horas del dia. En segundo lugar, es

el responsable de conectar la economia y el intercambio de bienes o servicios de un pais con los

demas. Por esta razon, las transacciones cambiarias juegan un rol fundamental en la balanza de pagos

internacionales y en el desarrollo de la economia mundial (p. 402).

Asi mismo, la tasa de cambio cumple un papel relevante en la competitividad de cada pais
(Tachibana, 2018). Porque, si por ejemplo, un pais tiene un tamaiio de las exportaciones mayor al
de las importaciones, es decir, es netamente exportador, entonces consigue un mayor beneficio con

una tasa de cambio apreciada.

En contraste, si un pais es netamente importador, le conviene mas tener una tasa de cambio

depreciada, pues de esta forma puede adquirir los productos del exterior a un menor valor monetario.
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Por esta razon, algunos paises de la region del este de Asia tienen un régimen de tasa de cambio
flotante administrada, con el que mantienen su precio depreciado para favorecer y mantener la

competitividad de las exportaciones en el mercado global (Hsieh & Huang, 2012).

Del mismo modo, como lo mencionan Kupka et al. (2018), el movimiento de las monedas posee
una naturaleza compleja porque depende de la intervencion de diferentes actores, como el
intercambio internacional, los bancos centrales y demads politicas de cada pais. Por ejemplo, si un
pais presenta condiciones desfavorables, es probable que su moneda pierda valor en comparacion

con otros paises.

El estudio de contagio en el mercado cambiario ha sido estudiado por diferentes autores (Celik,
2012; Cubillos-Rocha et al., 2019; Loaiza-Maya et al., 2015; Patton, 2006; Yang et al., 2016). Un
trabajo que demuestra su importancia es el realizado por H. Wang et al. (2020), en el que estudian
las estructuras de dependencia entre 39 tasas de cambio, entre paises desarrollados y emergentes,
durante 2007 y 2009. Estos autores concluyen que “el contagio financiero identificado en el mercado

cambiario demuestra serias amenazas a la estabilidad de la economia” (2020, p. 408).

Por otro lado, el estudio del contagio financiero en el mercado cambiario es de importancia para
los bancos centrales y administradores de portafolios. Debido a que entrega un conocimiento sobre
las estructuras de dependencia con otras monedas del mundo y ayuda a entender las correlaciones
existentes entre ellas. Ademas, aporta al conocimiento sobre el contagio financiero en los mercados

cambiarios.

En adicidn, es relevante para los bancos centrales porque permite conocer el comportamiento
de transmision del contagio desde otras economias, lo que ayudaria a adelantar acciones para
mantener la estabilidad economica. Por ejemplo, al momento de una crisis, como la del 2008

cuando se dio un contagio inducido por inversionistas, el Banco Central puede aplicar politicas de
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aislamiento o estabilidad, como el control de flujos o las intervenciones al mercado cambiario, con

el fin de aislar a la economia local del pais originario de la crisis (J. Wang et al., 2020).

Asimismo, es importante para los administradores de portafolios y riesgos debido a que permite
conocer los movimientos conjuntos entre dos monedas, lo que conduce a mejorar las oportunidades
de diversificacion (Paltalidis & Patsika, 2017; Hsieh & Wang, 2012; Loaiza-Maya et al., 2015).
Porque, si dos paises tienen una dependencia inversa, se pueden efectuar coberturas y
diversificaciones. En cambio, si presentan dependencias positivas, se reducirian las oportunidades

de diversificacion.

Un estudio que demuestra la importancia de la idea anterior es el realizado por Xu y Lien (2020),
quienes se enfocan en investigar el impacto de la guerra comercial entre Estados Unidos y China
en las estructuras de dependencia del yuan (CNY) con sus socios comerciales més importantes. En
este pudieron concluir que “la dependencia de AUD-CNY, EUR-CNY, JPY-CNY, KRW-CNY y
SGD-CNY incrementan, mientras que la dependencia entre JPY-CNY decrece significativamente
después del inicio de la guerra comercial” (Xu & Lien, 2020, p. 13). Lo anterior demostr6é que al
momento del arribo de la crisis, debido al inicio de la guerra comercial, los inversionistas emigraron

a Japon en busca de diversificacion y refugio.

Por otro lado, si se analiza la crisis del COVID-19, no solo el mercado de acciones global tuvo
momentos de incertidumbre. También el mercado cambiario internacional vivio dias muy volétiles.
Esto se resalta en el estudio de Akhtaruzzaman et al. (2020), quienes concluyen que los costos de
cobertura y los desajustes en las tasas de cambio incrementaron los riesgos de mercado y crédito
para los inversionistas internacionales. Esto lleva a que los actores del mercado, en particular los

bancos, incrementen la aversion al riesgo, lo que reduce la liquidez en el mercado y causa efectos
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negativos para la economia. Lo cual debe ser contrarrestado con las acciones del Banco Central,

inyectando liquidez en los mercados para evitar la recesion econdmica.

Ademas, como se menciona en Xu ef al. (2021), el COVID-19 ha causado cambios relevantes en
las tasas de cambio de mercados emergentes y en la eficiencia de los mercados cambiarios
internacionales. Este incremento en la volatilidad causado por la crisis puede ocasionar cambios en

las estructuras de dependencia entre los paises.

Esto se demuestra en los resultados de la investigacion de Xu et al. (2021), donde se evidencia
una caida en la dependencia con el yuan (CNY) a medida que incrementaban los casos de contagio,
debido a que se buscaba refugio fuera del pais de origen. Por su parte, en el estudio adelantado por
Tachibana (2018), se encuentra que “cada retorno de las monedas locales estudiadas tiene una
correlacioén positiva con los retornos de acciones de Estados Unidos, la cual se intensifica al
momento de iniciar momentos volatiles en el ultimo” (p. 105). Esto demuestra que los activos en
el mercado cambiario tienden a relacionarse en una mayor proporcion, al momento de iniciar la

crisis.

1.4 Mercados emergentes

Los mercados emergentes se han convertido en un destino atractivo para los inversionistas
internacionales en la ultima década, con el fin de tomar ventaja de las economias con crecimiento
econémico mas acelerado (Paltalidis & Patsika, 2017). Ademads, en un estudio de Loaiza-Maya et
al. (2015) se resalta el punto de partida por el deseo de invertir en estos paises, luego de la crisis
financiera global del 2008. Esto demuestra el atractivo que estan teniendo los paises emergentes y

la necesidad de adelantar estudios sobre sus mercados y las interacciones entre ellos. En efecto, un
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problema importante en las decisiones de inversion de estos paises son las interdependencias entre

sus economias (Loaiza-Maya ef al., 2015).

Igualmente, el estudio del mercado cambiario en paises con economias abiertas y pequenas es
importante debido a la tasa de cambio nominal, puesto que es un factor determinante a la hora de
calcular los niveles de precio (Loaiza-Maya et al., 2015). Lo anterior se torna mas relevante cuando
se analizan economias netamente importadoras, pues su nivel de precios tiene una alta dependencia
con los precios de los productos extranjeros y la tasa de cambio nominal a la que ingresen esos
productos. Por ejemplo, para el caso de Colombia, donde seglin los datos de la balanza comercial
publicada por el DANE para los afios 2020 y 2021, las cifras serian -15.258 y -10.129 millones de
dolares, respectivamente; esto demostraria un alto riesgo inflacionario y competitivo, por el nivel

de la tasa de cambio nominal.

Asimismo, la motivacién por escoger los mercados emergentes estd motivada, de un lado,
porque han sido un entorno estudiado en los Ultimos afios, aunque con muy poca atencion
capturada. Por otro lado, ha sido una regién donde se han presentado numerosas crisis de diversa
indole, lo cual demuestra diferentes tipos de contagio (Davidson, 2020). Por esta razdn, se hace

relevante para el presente estudio.

Sobre el inicio de las crisis en los mercados emergentes, Davidson (2019) menciona:
Si después del choque ocurrido en un pais, las dependencias son mayores que en “tiempos normales”,
el contagio estd presente. Sin embargo, es dificil precisar qué deberia ser considerado “tiempos
normales” y “tiempos en exceso”. Lo que se considera normal puede variar en el tiempo con el
desarrollo de la economia que sufre cambios estructurales. Este problema esta especialmente presente
en los mercados emergentes, donde se han experimentado mayores turbulencias econodmicas y

cambios en las estructuras fundamentales (p. 68).
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La pandemia del COVID-19 caus6 dramaticas salidas de inversionistas de capital de los mercados
emergentes. Lo cual produjo que los flujos en doélares (USD) se convirtieran en un conductor
importante de las tasas de cambio de las economias del grupo de paises BRICS (Xu et al., 2021). Lo
anterior demuestra la importancia del estudio de las estructuras de dependencia durante el COVID-
19, debido a que las salidas de dinero pueden provocar depreciaciones de la moneda local, lo que

puede ser perjudicial para paises netamente importadores, como en el caso colombiano.

En conclusion, el presente estudio tiene gran relevancia por el estudio de interdependencia en
el mercado cambiario colombiano con diferentes paises de las demas regiones del mundo, durante
la crisis del cOVID-19. Lo cual puede identificar paises transmisores de volatilidad a través de las
tasas de cambio. Ademas de conocer los cambios generados en las estructuras de dependencia al

momento de iniciar la crisis.

1.5 Método de correlacion

Para la evaluacion del contagio financiero, se aplico un método de correlacion. Este se ha
convertido en la metodologia mas comun cuando se investiga el contagio en el mercado financiero
global (Chiang et al., 2007; Collins & Biekpe, 2003; Forbes & Rigobon, 2002). Del mismo modo,
se convierte en un factor relevante debido a que, como se vivié en las crisis anteriores, existe un
incremento significativo en la sincronizacion entre los activos financieros y su dependencia al

momento de iniciar la crisis (Paltalidis & Patsika, 2017).

Dentro de las metodologias de estudio correlacional, se selecciona el método de copulas,
propuesto inicialmente por Sklar en 1959. La aplicacion de este es ampliamente utilizada para el
estudio de dependencias entre activos financieros (Tachibana, 2018; Wang & Zong, 2019; Zhang

& Liu, 2018; Zhang & Jiang, 2019; Zorgati et al., 2018). También ha sido aplicada para el estudio

20



del mercado cambiario (Cubillos-Rocha et al., 2018; Hsieh & Huang, 2012; Loaiza-Maya et al.,

2015; Paltalidis & Patsika, 2017; J. Wang et al., 2020; Xu & Lien, 2020).

1.5.1 Teorema de Sklar

Con respecto a la teoria sobre las copulas, estas fueron nombradas por primera vez en los estudios
de Sklar (1959) para hacer referencia a “unas funciones que se unen con otras de 1-dimension, para
formar distribuciones multivariadas” (Nelsen, 2006, p. 2). Nelsen menciona que Sklar produjo los
resultados més importantes en su época sobre las copulas, en el estudio de espacios métricos
probabilisticos. Con todo, el estudio de distribuciones multivariadas con distribuciones marginales
univariadas fijas, la cual es la base del teorema, fue aplicada en otros estudios anteriores (Frechet,

1951; Dall’Aglio, 1956; Fer6n, 1956; Hoeftding, 1940, 1941).

Sklar (1959) define la cdpula como “una funciéon que une o empareja funciones de distribucion
multivariadas con sus funciones de distribucion marginales de una dimensién”; también son
“funciones de distribucion cuyos marginales de 1-dimension son uniformes” (citado en Nelsen,
2006, p. 1). Ademas, existe un interés en su aplicacion para el estudio de probabilidad y estadistica,
porque se consideran medidas de dependencia libres de escalar y son el punto de partida para

construir familias de distribuciones bivariadas (Nelsen, 2006).

Sobre esto, Zhang y Jiang (2019) examinan las cépulas como una funcion de conexion, debido
a que “en el modelamiento de distribuciones conjuntas en el mercado financiero, se pueden
evidenciar dos aspectos: la estructura de dependencia y la distribucién marginal” (p. 379). Donde
la copula toma la funcién de la dependencia y forma una conexion entre la funcion de distribucion

conjunta de altas dimensiones y sus marginales de bajas dimensiones (Loaiza-Maya et al., 2015).
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También, como lo explica Nelsen (2006), copula tiene el significado en latin de “enlace, lazo,
vinculo” y es empleada en gramatica y 16gica para describir la parte de la proposicion que conecta
al sujeto y el predicado. Por esta razon, y por lo mencionado anteriormente, la copula se refiere a
una funcidén que conecta las funciones multivariadas con sus marginales de baja dimension,

tomando el rol de la estructura de dependencia.

Precisamente, el teorema de Sklar menciona que “F es una funcion de distribucion conjunta,
con marginales Sy G. Entonces, existe una copula C, tal que para todo x,y en R. Si Sy G son

continuos, entonces C es unica” (Nelsen, 2006, p. 2):

Ecuacion 1. Teorema de Sklar
F(x) = C(Sx), G(»)

Donde F hace referencia a una funcion de distribucion conjunta, S'y G son variables aleatorias
continuas y C es la copula que forma la relacion entre ambas. De acuerdo con Nelsen (2006), el
teorema de Sklar muestra el rol que juegan las copulas en la relacion entre funciones de distribucion
multivariadas y sus marginales univariados. Ademas, se resalta el teorema como la teoria central

de las copulas y la mayoria de sus aplicaciones en estadistica.

Una caracteristica relevante que poseen las copulas, por su participacion en una funciéon de
distribucion conjunta, es que sus medidas y propiedades permanecen invariantes ante
transformaciones crecientes de las variables aleatorias. Sobre esto, Nelsen (2006) menciona que la
copula es la encargada de capturar este tipo de propiedades de la funcidon de distribucion conjunta
y lo resume de la siguiente forma:

Bajo transformaciones crecientes de las variables aleatorias la copula es invariante, mientras que los
marginales se pueden cambiar a voluntad. Esto, lleva a concluir que es precisamente la copula la que

captura estas propiedades de la distribucion conjunta, la cual es invariante ante transformaciones

estrictamente crecientes (2006, p. 4).
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Las propiedades mencionadas hasta aqui las explican Kupka et al. (2018) como las condiciones
que debe cumplir una funcién para ser considerada una cépula C de n-dimensiones:

1. C es n-creciente

2. C=0,ie, Cx;—x,)
3. C(1—x,—1)=x,n=1
4. Dominio C =[0,1]"

De este modo, estas propiedades que pertenecen a la funcién de distribucion conjunta, las cuales
tienen la caracteristica de ser invariantes ante transformaciones crecientes de las variables

aleatorias, se expresan en términos de la copula.

1.5.2 Copulas como estudio de dependencias

Para el presente estudio es pertinente utilizar una metodologia que permita analizar las
estructuras de dependencia entre dos variables aleatorias. Sobre esto, Zhang y Jiang (2019)
mencionan que “la funcidon cépula es una herramienta de investigaciones de correlaciones no
lineales, usualmente empleada en el estudio de riesgos financieros, la cual puede describir con
precision la estructura de dependencia entre variables aleatorias” (p. 379). Ademas, los modelos de
distribuciones multivariadas se pueden analizar desde dos aspectos: la estructura de dependencia y
la distribucion marginal (Benkraiem et al., 2022). Asi pues, la funcidon copula permite que las
funciones de distribucion multivariadas se puedan separar en los marginales de 1-dimension y la

estructura de dependencia, medida por medio de la copula.

Un beneficio de las copulas, que puede abarcar dos caracteristicas relevantes, es la flexibilidad
(Hsieh & Huang, 2012; J. Wang et al., 2020; Zhang & Jiang, 2019). La primera caracteristica de
este beneficio estd relacionada con la posibilidad de capturar relaciones no lineales entre las
variables aleatorias (Benkraiem et al., 2022; Zhang & Jiang, 2019). La segunda tiene que ver con
la capacidad de capturar la dependencia en las colas (Paltalidis & Patsika, 2017; Patton, 2006;

J. Wang et al., 2020).
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Estas capacidades son muy Ttiles a la hora de estudiar activos financieros porque, como se
menciona en Xuy Lien (2020), las variables financieras por lo general tienen comportamientos no
normales, distribucion asimétrica y colas pesadas; rechazando normalidad y no linealidad.
Igualmente, Zhang y Jiang (2019) mencionan el gran nimero de relaciones no lineales dentro de

las series financieras, ademas del pico agudo y la cola gruesa.

Asi mismo, otra caracteristica es que la dependencia que se encuentra en el centro de la
distribucioén no es la misma de las colas (Hsieh & Huang, 2012). Por esta razon, las copulas se
convierten en el método mas apropiado para estudiar los retornos financieros de las monedas
seleccionadas, debido a que no este no se encuentra limitado por los supuestos de normalidad

(Hsieh & Huang, 2012).

Asi pues, la copula se convierte en un método mas robusto si se compara con correlaciones,
cointegraciones y modelos GARCH(p,q). Esto, debido a que las correlaciones son medidas de
dependencia lineal y las cointegraciones no pueden medir la intensidad (Benkraiem et al., 2022).
Por su parte, Hsieh y Huang (2012) resaltan que las copulas proveen una alternativa para, no solo
capturar el promedio de la correlacion, sino la estructura de dependencia entre dos mercados

diferentes.

Ademas, la aplicacion de las copulas para el estudio del contagio financiero en el mercado
cambiario ha sido ampliamente utilizada. Un ejemplo es el estudio realizado por H. Wang et al.
(2020), donde se aplica la metodologia de copulas mixtas dinamicas (DMC) sobre 39 monedas
durante la crisis financiera global del 2008. También, en el realizado por Xu y Lien (2020), quienes
estudian el contagio sufrido por el yuan (CNY) durante la guerra comercial entre China y EE. UU.,
por medio de la metodologia de copulas “Time Varying” propuesta por Patton (2006). Asi mismo,
Paltalidis y Patsika (2019) aplican la metodologia de Patton (2006) sobre 10 monedas de mercados

emergentes durante la crisis global del afio 2008.
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En esa misma linea, Loaiza-Maya et al. (2015) emplean la metodologia de copulas R-Vine para
estudiar las tasas de cambio de Chile, México, Colombia y Brasil durante el periodo 2005-2012.
Por ultimo, un estudio reciente de Xu et al. (2021) aplica la metodologia de copulas estaticas sobre
las monedas de las economias pertenecientes al grupo BRICS durante la crisis de la pandemia del

COVID-19.

Lo anterior demuestra que la seleccion de la metodologia de copulas es apropiada para el estudio

del contagio financiero en el peso colombiano (COP), durante la pandemia del COVID-19.

1.5.3 Familias de copulas seleccionadas

En el presente estudio se toman en cuenta los tipos de copulas gaussianas y arquimedianas. Para
el primer caso, siguiendo los estudios de Paltalidis y Patsika (2017) y Hsieh y Huang (2012), se
seleccionaron las copulas gaussiana y student’s 7. En el segundo caso, partiendo de las veintidds
familias de copulas arquimedianas expuestas en Nelsen (2006), se seleccionan las de Gumbel
(1960), Clayton (1978), Frank (1979) y Joe (1993). Estas familias también se incluyen en los
estudios de Paltalidis y Patsika (2017), Hsieh y Huang (2012) y Benkraiem et al. (2022). Ademas,
como se menciona en Koliai (2016), las copulas elipticas y arquimedianas siguen siendo las mas

empleadas para el estudio de casos multivariados.

Como lo expone Nelsen (2006), las familias de copulas arquimedianas son uno de los resultados
mas importantes de los estudios de espacios métricos probabilisticos. Ademas, tiene una gran
utilidad en la modelacion estadistica por la variedad de estructuras de dependencia en sus familias.
A su vez, poseen una forma simple y son féciles de construir, porque son expresadas en términos
de 1-parametro (generador) y se pueden aplicar mejor que las funciones de 2-parametros. Estos
beneficios son relevantes porque la naturaleza de las dependencias puede tomar una gran variedad

de formas (Patton, 2006).
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Otro beneficio de la familia de copulas arquimedianas es que permite el estudio de dependencia
en las colas asimétricas (Hsieh & Huang, 2012). Por ejemplo, la copula Gumbel y Joe permiten

estudiar la cola derecha, la copula Clayton la izquierda, y la copula Frank, ninguna (Koliai, 2016).

Para el presente estudio, solo se seleccionan familias de copulas de 1-parametro. Sobre este
punto, Nelsen (2006) afirma que son familias que se construyen teniendo en cuenta un generador

g (), las cuales deben ser continuas, estrictamente decrecientes y convexas.

En concepto de Czado (2019), las familias arquimedianas de 1-pardmetro tienen la siguiente
forma:

Ecuacion 2. Funcion copulas arquimedianas
Cuy) = M (o) + ()

Donde C es una copula arquimediana, con generador ¢. Ademas, u y v hacen referencia a las
distribuciones marginales continuas uniformes de cada variable aleatoria. Lo anterior también se

aplica en las formulas siguientes.

Por otro lado, si el generador ¢(0)= o, el generador es denominado estricto: es decir, cumple
con las condiciones ya mencionadas. En este punto, ¢!~ es la pseudo-inversa de ¢, el cual esta
definido en ¢l'): [0,00]—[0,1].

A continuacion se presentan las funciones de la copula en las familias que se van a aplicar en el
estudio:

Ecuacion 3. Funcion copula normal estandar

_ _ o 1(w) o7 1(w) 1 2-20 2
Cu,v) = Pg(d7(w), @' (v)) = [ “ I v == exp (—%) dsdt

Donde @4 es una distribucion normal estandar bivariada con coeficiente de correlacion lineal
0, restringido al intervalo (-1, +1). Ademas (u, v) hace referencia a las distribuciones marginales

del modelo. Esta ultima aclaracion aplica para las demas formulas.
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Ecuacion 4. Funcion copula student’s ¢

u+2

W ') 1 s2-20st+t2\ 2
C(u,v) ::j;w j;w 5;7T33§QX77(1_+'—:RI:EE——) dsdt

Donde t;;*(u) muestra la funcion de distribucion conjunta inversa de la distribucion t-student
estandar univariada.

Ecuacion 5. Funcion copula de Gumbel

C(u,v) = exp (—[(— Inu)? + (—In v)9]1/9)

Ecuacion 6. Funcion generador copula de Gumbel

@a(t) = (—Int)?

Ecuacion 7. Funcion copula de Clayton

C(w,v) = [max(u=? +v=9 - 1,0)]_1/‘9

Ecuacién 8. Funcion generador copula de Clayton

1
P(t) = g(t_g -1)

Ecuacion 9. Funcion copula de Frank

Clu,v) = —%ln (1 + (e_eu_l)(e_"”—l))

e—6-1

Ecuacion 10. Funcion generador copula de Frank
-0t_q

@o(t) = —In-

e 6-1

Ecuacion 11. Funcién copula de Joe

Cuv)=1-|1-w+1-v)f -1 -wod -

Ecuacion 12. Funcién generador copula de Joe

Po(t) = —In|1— (1 —1)?|
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Para las ecuaciones presentadas anteriormente, C hace referencia a la cépula, u y v son las
distribuciones marginales continuas uniformes de cada variable aleatoria, ¢ es el generador
necesario en las copulas arquimedianas y 6 hace referencia a la constante que toma diferentes

limitaciones con respecto a la familia. Una teoria ampliada se presenta en Nelsen (2006) y Czado

(2019).

1.5.4 Distribuciones marginales

Dentro del estudio de los marginales, se aplica un modelo ARMA(u,v) + GARCH(p,q) — EVT,
debido a que las metodologias univariadas ARMA(u,v) + GARCH(p,g) son ampliamente utilizadas
en el estudio de datos financieros para capturar los efectos de autocorrelacion, heterocedasticidad
y volatilidad (Koliai, 2016). Ademads, su aplicacion en el estudio de movimientos conjuntos por
medio de copulas ha sido utilizada en diferentes estudios, como en Benkraiem et al. (2022), Koliai

(2016), Loaiza-Maya et al. (2015), Paltalidis y Patsika (2017) y Tachibana (2018).

Se toma la decision de escoger una extension del modelo ARMA(u,v) porque este posee el
supuesto de varianza constante, con la demostracion de ruido blanco en los residuales (Cryer
& Chan, 2008). Como ya se menciono, las variables financieras por lo general suelen tener
comportamientos no normales, distribucion asimétrica y colas pesadas, rechazando normalidad y
no linealidad (Xu & Lien, 2020). Por esta razon, en muchas ocasiones no se cumple la condicion
de varianza constante en los residuales del modelo ARMA(u,v). Por lo tanto, se afiade la extension

GARCH(p,q) para modelar la varianza cambiante dentro de las series financieras (Engle, 1982).

Ademas, se examina el modelo GARCH(p,q) en lugar del ARCH(p,q), porque en el ultimo solo
se incluyen los datos més recientes para llevar a cabo las predicciones de la varianza condicional,

a diferencia del modelo GARCH(p,q), en el que se incluyen todos los datos de la serie, dando un
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menor peso a las volatilidades mas lejanas (Cryer & Chan, 2008). Del mismo modo, se utiliza la
generalizacion aplicada en Bollerslev (1986) y Taylot (1986), quienes introducen p intervalos en

la varianza condicional para referirse al orden que debe tener el modelo (Cryer & Chan, 2008).

La combinacion del modelo ARMA(u,v) + GARCH(p,q) representa la media condicional y la
varianza condicional de la distribucion marginal (Tachibana, 2018). Por esto, gracias a la media
condicional se pueden proyectar valores futuros, basados en los datos actuales y pasados. Lo mismo
sucede con la varianza condicional, pues se puede predecir la variabilidad de los valores futuros
por medio del estudio de los actuales y pasados (Cryer & Chan, 2008). En adicion, permite remover
los efectos autorregresivos y heterocedasticos, mediante la deteccion de sus errores condicionales

en las distribuciones marginales (Benkraiem et al., 2022; Paltalidis & Patsika, 2017).

Siguiendo la explicacion de Cryer y Chan (2008, p. 310):
El modelo GARCH(p,q) asume que la media condicional es cero. Para las series financieras, es
riesgoso asumir esto porque muchas veces no se mantiene. Por esto, la estructura de la media
condicional se debe modelar con ARMA(u,v), con el término de ruido blanco modelado por
GARCH(p,q). Entonces, la serie de tiempo Y; esta dada por [ecuaciones 13-15]:
Ecuaciones 13, 14 y 15. Funciones del modelo ARMA(«,v) + GARCH(p,q)
Ye = ¢pYeopn + Oneen (13)
€t = O¢/t—1¢t (14)

atrz/t—l =w+ aqetz—q + ﬁpo—tz—p/t—p—l (15)

De las anteriores ecuaciones, la 13 hace referencia al modelo ARMA(u,v) donde Y; es la serie
de tiempo, ¢ y 8 son los parametros desconocidos del modelo y e, hace referencia a la variable de

error, también denominada innovaciones.
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Por su parte, las ecuaciones 14 y 15 hacen referencia al modelo GARCH(p,q), en el que

inicialmente la variable de error se calcula a partir de la media condicional (o;/¢—4), calculada en

el modelo ARMA(u,v) anterior y &, el cual hace referencia a una secuencia de variables aleatorias

con independencia e idénticamente distribuidas (Cryer & Chang, 2008).

Posteriormente, en la ecuacién 15 se calcula la varianza condicional (atz/t_l), donde w y a

hacen referencia a los parametros desconocidos del modelo GARCH(p,q). Debido a que se esta
utilizando la transformacion de Bollerslev (1986) y Taylor (1986), se agrega el término

By atz_p Jt—p—1»> donde se introducen p intervalos en varianza condicional (Cryer & Chang, 2008).

Siguiendo la metodologia aplicada en Loaiza-Maya et al. (2015), Tachibana (2018) y
Benkraiem et al. (2022), para el modelo GARCH(p,q) se seleccionan los 6rdenes del modelo (1,1),
debido a que este es apropiado para analizar las series de tiempo (Benkraiem et al., 2022). De este
modo, la estimacion de los pardmetros dentro del modelo combinado con estos 6rdenes, por medio
del método de méxima verosimilitud, se puede realizar maximizando la funcidon de verosimilitud

con la siguiente formula (Cryer & Chang 2008):

Ecuacion 16. Funcién de méaxima verosimilitud modelo GARCH (1,1)

n
n 1
Lw,ap) = _5108(2”) - EZ{log(atz—l/t—z) + etz/atz/t—l}
i=1

1.5.5 Teoria de valores extremos (EVT)

Como se menciono6 antes, el COVID-19 provoco caidas del indice Dow Jones Industrial Average
(DJIA) de 33 % y del Standard & Poor’s 500 (S&P 500) de 29 %, desde diciembre del 2019 a

marzo del 2020. Esto indica que fue una fuente de riesgo sistémico, porque el mercado chino como
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epicentro del contagio financiero caus6 fluctuaciones relevantes en otros mercados financieros (Xu

& Lien, 2020).

Por esta razon, es importante implementar, dentro del anélisis de los marginales, una teoria que
se enfoque en el andlisis de datos extremos; en este caso se seguird la metodologia aplicada en
Koliai (2016). En este estudio se construy6 un modelo de riesgo para realizar exdmenes de estrés
por medio de escenarios, de dieciséis variables aleatorias, entre las que se encuentran indices de

acciones, tasas de cambio y commodities.

La teoria de valores extremos (EVT) se enfoca en especificar la distribucion de la cola en
funcioén de la distribucion de la variable seleccionada. Esto permite evitar errores de especificacion
en el modelo, al no estar enfocado en la serie completa. Ademas, garantiza una mayor precision al
estar enfocado Ginicamente en los valores extremos, mas alla de un cuantil (Koliai, 2016). Porque
un aspecto negativo de los modelos GARCH(p,q) es que no se pueden aproximar al
comportamiento de la cola en la distribucion marginal, el cual es esencial para medir el contagio

financiero (H. Wang et al., 2020).

De las posibles distribuciones de valores extremos involucradas en la teoria, se sigue la
metodologia aplicada en Koliai (2016) y J. Wang et al. (2020), quienes optan por la distribucion
generalizada de Pareto. Esta permite especificar de manera acertada los valores extremos de los
residuales estandarizados de los modelos ARMA(u,v) + GARCH(p,q) (Koliai, 2016). Por esta
razon, es apropiado involucrarla en el presente estudio, al ser la metodologia a aplicar en los

marginales.

La distribucion generalizada de Pareto hace parte de la metodologia de excedentes del umbral,
en el estudio de valores extremos (Haugh, 2016). Esta distribucion cumple un rol fundamental para

el desarrollo de la metodologia mencionada, debido a que es la encargada de especificar los valores
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por fuera del umbral y establecer el modelo. De acuerdo con Haugh (2016), la distribucion
generalizada de Pareto esta dada por (ecuacion 17):

Ecuacion 17. Distribucion generalizada de Pareto

L= (L+&x/B)7%, §#0
G =
£ {1—e—x/ﬁ, E+0
Donde f > 0y y > 0. Ademas, ¢ hace referencia al parametro del perfil y f al parametro de la

escala.

Cabe mencionar que la teoria de valores extremos solo puede aplicarse en variables aleatorias
que son independientes e idénticamente distribuidas (Koliai, 2016). Por lo tanto, se debe buscar

cumplir con estas condiciones en los marginales seleccionados para el andlisis de la cola.

Por otro lado, como lo menciona Koliai (2016), la seleccién que se hace del limite de la cola en
la distribucion para enfocar el estudio de los valores extremos, es importante para la precision de
la teoria. Por esto, se sigue la metodologia aplicada en el mismo estudio y en J. Wang et al. (2020),

donde se selecciona un 90 % para la cola derecha.

Aparte de la especificacion de la distribucion generalizada de Pareto (GPD), se construyen una
serie de graficas para analizar y validar la cola de la distribucion y el modelo generado a partir de
esta. Una de las graficas es la funcion de exceso de la distribucion, la cual funciona para presentar
de manera gréfica los valores que estan por fuera de la distribucion del modelo. Como lo expone
Haugh (2016), esta funcion consta de (ecuacion 18):

Ecuacion 18. Funcion de exceso de la distribucion

F(x+u) —F(u)
1-F(u)

F(x)=PX —-u<x/X>u)=

Donde u hace referencia a los valores en exceso de la distribucion.

32



2. Metodologia
2.1 Seleccion de paises

Para el estudio de las estructuras de dependencia en el mercado cambiario colombiano se
seleccionaron diez paises de las diferentes regiones, entre las que se encuentran América, Europa,
Asia y Oceania. Esta eleccion se hizo tomando en cuenta caracteristicas como los niveles de
produccion de petréleo y las relaciones comerciales que tienen con Colombia. De estos, se analizan
los precios de cierre diarios de sus tasas de cambio, comparadas contra el dolar (USD), entre el 1

de enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2019.

Tabla 2

Seleccion de paises

PAIS REGION | ISO
COLOMBIA AMERICA | COP
ESTADOS UNIDOS | AMERICA | USD
CHINA ASIA CNY
BRASIL AMERICA | BRL
MEXICO AMERICA | MXN
CANADA AMERICA | CAD
EUROPA EUROPA | EUR
RUSIA EUROPA | RUB
JAPON ASIA IPY
NORUEGA EUROPA | NOK
AUSTRALIA OCEANIA | AUD

La metodologia en la seleccion de paises se tomo siguiendo en parte la aplicada por H. Wang et
al. (2020), quienes analizaron 39 monedas de Europa, América, Asia, Africa y Oceania con el

proposito de tener una buena representacion del mercado cambiario global.
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Con esto en mente, se eligieron EE. UU., Brasil, México y Canada en la region de América.
Para el caso de Europa, se toma al euro (EUR) como moneda referente, ademés de afiadir a los
paises de Noruega (NOK) y Rusia (RUB) como miembros de esa region. En Asia se seleccionan a
China (CNY) y Japon (JPY). Por tltimo, para Oceania se elige a Australia (CAD). De esta forma,

se tendran en cuenta la mayoria de regiones geograficas, solo quedando por fuera Africa.

Por otro lado, ademas de tener en cuenta la cobertura global del mercado cambiario, se buscaron
paises que tuvieran relaciones comerciales relevantes con Colombia. Esta decision se tomo
siguiendo la metodologia aplicada por Xu y Lien (2020), quienes seleccionan los seis principales
socios comerciales de China para analizar el impacto de la guerra comercial con EE. UU. sobre el

yuan (CNY).

Para analizar los socios comerciales de Colombia, se toman en cuenta los datos de la balanza
comercial para los afios en estudio. Con los datos presentados por el DANE, se realiza un filtro de

los principales paises, de acuerdo con la balanza comercial, desde 2014 hasta 2021 (tabla 3).

Tabla 3
Balanza comercial de Colombia 2014-2021
Paises 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EE. UU. -3.185 -4.773  -1.007 -802 -1.669  -1.079 -992 -2.432
Venezuela 1.567 789 443 116 229 154 170 268
Peru 15 239 392 496 438 425 200 262
Chile 116 1 -15 373 497 347 204 390
Ecuador 995 710 419 772 1.066 1.154 706 954
Japon -1.018 -633 -628 -611 -750 -704 -431 -719,3
Alemania -1.815 -1.701 -1.172 -1.335 -1.656 -1.626 -1.086 -1.251
Meéxico -4.176  -2.806 -2.361 -1.788 -2.188 -2.344 -1.671 -2.462
Canada -416 -393 -316 -208 86 -374 -273 -197
Brasil -742 -807 -1.034 -835 -1.149  -1.566 -1.053 -1.192
China -5.397  -7.259 -6.870 -6.106 -5.907 -5913 -7.053 -9.447
Otros paises 7.828 1.053 1.068 3.978 3.962 745 1.153 567

Nota: Elaboracion propia con base en las estadisticas del DANE.
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De los paises presentados por el DANE, se aplica un filtro buscando dejar inicamente a los mas
relevantes para el andlisis. Se resalta el nivel de dependencia de las importaciones de China,
Meéxico, Estados Unidos, Alemania, Brasil y Japon, para el 2021. Aunque se tiene un nivel de
exportaciones netas relevantes con Ecuador, este pais se excluye del estudio por contar con una
economia dolarizada. Ademas, Venezuela también se descarta debido a los problemas econémicos
en los que se encuentra, donde segun datos de la CEPAL, la economia ha tenido una contraccion
de 75 %, desde el 2013 al 2021, resaltando la caida en el 2020 de 30 %, por causa de la pandemia

del coviDp-19 (CEPAL, 2021).

Considerando los datos presentados, resaltan los paises de EE. UU., China, Brasil, México,
Japon, Alemania y Canada, los cuales se tomaron en cuenta dentro del andlisis debido a sus
relaciones comerciales con Colombia. Por otro lado, se registran los niveles de produccion de
petréleo de los paises de la seleccion, teniendo en cuenta el grado de dependencia de Colombia en

las exportaciones de petroleo y su influencia en la oferta de divisas.

En la tabla 4 se presentan los niveles de exportacion de petroleo en millones de dolares FOB y

el total de exportaciones de Colombia, de acuerdo con las estadisticas del DANE.

Tabla 4
Total de exportaciones de Colombia 2014-2021

ARO TOTAL TOTAL EXPOR:FACIONES PARTICIPACION
EXPORTACIONES DE PETROLEO
2021 41.389.989 13.514.411 33%
2020 31.055.811 8.754.767 28 %
2019 39.489.168 15.961.953 40 %
2018 41.904.777 16.842.687 40 %
2017 38.021.860 13.308.015 35%
2016 31.768.341 10.795.579 34 %
2015 36.017.522 14.566.130 40 %
2014 54.856.755 28.988.176 53 %

Nota: Elaboracion propia con base en las estadisticas del DANE.
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En la tabla se puede apreciar la fuerte dependencia de Colombia del petrdleo, con un porcentaje
de participacion relevante en los afios objeto de analisis. Ademas, es una materia prima que cumple

un papel importante en el movimiento de la tasa de cambio.

Esto lo demuestra el estudio realizado por Guerrero ef al. (2019), en el que se aplica un modelo
econométrico VaR para analizar los impactos del movimiento de los precios del petréleo en la tasa
de cambio entre 2008 y 2015. En este se encuentra que al realizar un descenso de 60 % sobre el
precio del petroleo, la depreciacion del peso colombiano responderia en el corto plazo con un 40 %,
lo que evidencia “la relacion directa que existe entre el precio del petroleo sobre el tipo de cambio
en Colombia” (Guerrero et al., 2019, pp. 236-237). Otro resultado similar se encuentra en Xu y
Lien (2021), quienes resaltan que los choques en los precios del petréleo causan diferentes efectos

en las tasas de cambio de las economias de los BRICS.

En este orden de ideas, lo siguiente es analizar los productores de petrdleo a nivel global para
tenerlos en cuenta dentro del andlisis de paises. En la tabla 5 se presenta un acumulado de la

produccion de petréleo por pais, expresado en terrarios hora (TWh), en el periodo 2013-2021.

Tabla §

Produccion de petroleo en TWh en 2013-2021

Pais TWh

2013 - 2021

EE. UU. 63.951

Arabia Saudi 57.735

Rusia 57.375

Canada 24.621

Iraq 21.055

China 20.954

Iran 19.312

Emiratos Arabes Unidos 18.015
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Kuwait 15.111
Brasil 14.562
México 11.947
Nigeria 10.161
Venezuela 10.148
Noruega 9.114
Kazajistan 8.869
Angola 8.001

Nota: Elaboracion propia con base en Our World in Data.?

En la tabla anterior se resaltan paises que ya se encontraban en los filtros presentados antes.
Dentro de estos se encuentran EE. UU., Canad4, China, Brasil y México. Por esta razon, fueron
tomados en cuenta dentro del presente estudio. Ademas, se seleccionaron los paises de Rusia y
Noruega, considerando la relacidon que tienen sus economias con el petroleo y la facilidad para

obtener informacidn confiable.

En conclusion, teniendo en cuenta los factores ya presentados, se seleccionaron los diez paises

a incluir dentro del andlisis del contagio financiero sufrido por el peso colombiano, en el periodo

2014-2021.

Para los datos de las respectivas monedas dentro del modelo, se incluyo el cierre ajustado y sus
calculos de retornos diarios. Para esto ultimo, se aplico la siguiente formula, empleada también por

Xuy Lien (2020) y Tachibana (2018):

Ecuacion 19. Retornos logaritmicos en series de tiempo

Py
Py g

R; =1In

2 Véase: https://ourworldindata.org/grapher/oil-production-by-region
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2.2 Marginales del modelo

Los célculos y modelos del presente estudio se realizaron con el sofiware RStudio version
2022.07.1+554. En este se instalaron las siguientes librerias: tseries, forecast, graphics, quantmod,
fUnitRoots, Imtest, stats, astsa, ggplot2, FinTS, rugarch, dynlm, vars, broom, car, sandwich, knitr,

pdfetch, tsbox, zoo, vrtest, fGarch, copula, VineCopula, evir, ismev, ineq, clue, modeest, clue.

Las series histéricas de las once monedas fueron extraidas de la base de datos Yahoo Finance,
desde el 1 de enero de 2014 hasta el 31 de diciembre de 2021. En el primer momento del modelo,
donde se crean los modelos autorregresivos y heterocedasticos, se sigue la metodologia aplicada
en Benkraiem et al. (2022) y H. Wang et al. (2020), eliminando cualquier dato que no corresponda
en la fecha con un dato de la otra serie, con el fin de evitar correlaciones espurias en el estudio de

la dependencia.

Todas las monedas se encuentran expresadas en unidades de la moneda local por 1 USD, para
realizar el andlisis teniendo en cuenta la misma unidad de medida. Esto implica el riesgo planteado
por Cubillos-Rocha et al. (2019) y Xu y Lien (2020), en el sentido de que las monedas que se
cotizan en dolares (USD) tienden a reaccionar a fluctuaciones en la economia de EE. UU. Ademas,
se origina un incremento en el riesgo para los paises que tienen relaciones comerciales estrechas,
caso que se demuestra para Colombia, donde segtn los datos de la balanza comercial presentados

anteriormente, se puede inferir una fuerte dependencia por el intercambio con ese pais.

2.2.1 Analisis preliminar

Posterior a la creacion de cada serie de tiempo, se hace un analisis preliminar de los retornos de
los precios de las tasas de cambio. En este se calculan las siguientes variables: media, valor

maximo, valor minimo, desviacion estandar, asimetria y curtosis. De esta forma, se pueden hacer
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inferencias sobre el cumplimiento de los supuestos de normalidad, casos de desfase del promedio
o colas pesadas. Ademds, como estudio preliminar de las dependencias entre las monedas, se

realiza un correlograma que expresa la matriz de correlacion entre estas.

2.2.2 Modelo ARMA (u,v) + GARCH(p,q)

Al aplicar la teoria de copulas, se debe iniciar por la construccion de los marginales continuos
uniformes. En el presente estudio, estos se analizan por medio de un modelo ARMA(u,v) +

GARCH(p,q).

Primero, se calcularon los 6rdenes para el modelo ARMA(x,v), con el método de maxima
verosimilitud (ML), minimizando el criterio Akaike (AIC). En el modelo se incluyeron los retornos
de las series de tiempo, con el fin de eliminar la estacionariedad. De los resultados entregados, se

extraen los residuales y residuales estandarizados para la respectiva validacion de su fiabilidad.

En este punto, se aplican los test de Dickey Fuller para comprobar la estacionariedad, de Ljung-
Box para verificar la independencia y el test Arch de Engle (1982) para corroborar la
heterocedasticidad. El estudio cuenta con un nivel de significancia de 95 %, por lo que se considera
que los exdmenes cumplen cuando el P-valor sea mayor o menor a 5 %, segin sea el caso del test.
De este proceso, “resultan los 6rdenes del modelo ARMA(u,v) adecuados para cada serie de tiempo,

cumpliendo con las condiciones de independencia y ruido blanco en los residuales estandarizados”

(Cryer & Chang, 2008, p. 301).

Posteriormente, se determina la necesidad de anexar el modelo GARCH(p,q), con el fin de
corregir los problemas que se puedan presentar en los residuales, principalmente el de

heterocedasticidad. Siguiendo la metodologia aplicada en Loaiza-Maya et al. (2015), Koliai (2016)
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y Benkraiem et al. (2022), se opta por un modelo GARCH(1,1) para la parametrizacion de los

modelos, debido a que este modelo es apropiado para el trabajo sobre series de tiempo.

Por ultimo, se valida la fiabilidad del modelo ARMA(u,v) + GARCH(p,g) resultante de la
combinacion. Esta se aplica sobre los residuales estandarizados y los residuales estandarizados al
cuadrado del modelo de cada tasa de cambio, como se aplica en las validaciones de los modelos
propuestos en Paltalidis y Patsika (2017), Loaiza-Maya et al. (2015) y Benkraiem et al. (2022). Se
aplican los test de Dickey Fuller, Ljung-Box y Arch de Engle (1982). Igualmente para estos casos,

se considera un nivel de significancia de 95 %.

2.2.3 Modelo de valores extremos (EVT)

Posterior a la finalizacién del modelo ARMA(u,v) + GARCH(p,q), con la validaciéon de los
residuales estandarizados al cuadrado, se aplica la teoria de valores extremos (EVT). Como ya se
menciond, se sigue la metodologia aplicada por Koliai (2016) y H. Wang et al. (2020), donde se
selecciona un 90 % para la cola derecha. En este punto, se estima la distribucion generalizada de
Pareto para analizar los graficos de esta. Ademas, se estiman los valores de escala, perfil y cuantil

90 resultantes del modelo.

A su vez, se efectua un analisis grafico de los resultados, en el que se incluye el diagrama de los
residuales estandarizados al cuadrado, trazando lineas rojas sobre el percentil 90 y 10. También se
expresa el histograma resultante de la cola derecha. Ademas, como mecanismo de validacion del
modelo, se expresan los resultados de los residuales en graficas de cuantil-cuantil. Y por tltimo, se

expresa la grafica de la funcion de exceso de la distribucion, mencionada en el apartado anterior.
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2.3 Copulas

Como método preliminar al andlisis sobre las copulas, se debe hacer la division de la muestra
en los diferentes periodos de interés. De este modo, se tomo el lapso comprendido entre el 1 de
enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2018 como periodo precrisis. Asi mismo, se tomd la muestra
entre el 1 de enero de 2018 y el 31 de diciembre de 2019 como periodo de crisis. En adicion, se

aplica el estudio sobre el periodo total, entre 1 de enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2019.

La metodologia de dividir la muestra para el estudio en dos periodos, durante la ocurrencia de
una crisis, se adopt6 siguiendo la utilizada por H. Wang et al. (2020), donde se analiza una muestra
desde enero de 2005 hasta diciembre de 2009, la cual estd dividida por el mes de agosto de 2007.
También, la usada en Benkraiem et al. (2022) y Akhtaruzzaman et al. (2020), aplicadas en la crisis

del covID-19, con su respetiva division en periodos de precrisis y crisis.

De esta forma, se pueden apreciar las variaciones en las estructuras de dependencia e intensidad
del contagio. Debido a que se puede analizar si se cumple la premisa enunciada por Benkraiem et
al. (2022) y Tachibana (2018), en el sentido de que se produce un aumento en el contagio y la
conexion entre los paises al momento de iniciar la crisis. Ademas, se pueden comparar las

estructuras que tuvieron los paises en esos periodos especificos y en el tiempo total.

Con el fin de efectuar un andlisis preliminar sobre las estructuras de dependencia entre los
paises, se calculan los valores de concordancia Kendall’s fau y Spearman y el valor lineal Pearson.
Estos se realizan sobre la muestra dividida por la pandemia del coviD-19, al igual que sobre el
periodo total. Esto con el fin de comparar los resultados presentados inicialmente en el
correlograma y los que se van a presentar después con las copulas. De esta forma, se pueden
confirmar por medio de diferentes metodologias de estudio correlacional los comportamientos en

las estructuras de dependencia del peso colombiano (COP) durante el COVID-19.
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De este modo, para la construccion del modelo copula se toman los residuales estandarizados
resultantes del modelo validado ARMA(u,v) + GARCH(p,q) de cada tasa de cambio. Sobre estos,
se realizan las divisiones expresadas anteriormente y se aplica la transformacion matricial para

convertirlas en distribuciones uniformes.

Como ya se menciono, en la teoria sobre copulas los marginales deben ser uniformes en [0,1] y
continuos, para que la copula sea unica. La metodologia de extraer los residuales estandarizados
para aplicar en la copula, se tom¢ siguiendo a Paltalidis y Patsika (2019), Loaiza-Maya et al. (2015)

y Benkraiem et al. (2021).

Posteriormente, se aplica la estimacion de las copulas, con el método de maxima verosimilitud
(ML), el cual se selecciona por medio del menor criterio Akaike (AIC); como ya se menciono, esta
metodologia es ampliamente utilizada (Benkraiem et al., 2022; Koliai, 2016; Loaiza-Maya et al.,
2015); Paltalidis & Patsika, 2017; Tachibana, 2018). De estos resultados, se presentan los datos de
tipo de familia, pardmetro 1, parametro 2, valor Kendall de la copula, dependencia en cola izquierda

y derecha, valor de méxima verosimilitud, valor Akaike (AIC) y P-valor.

Cada uno de estos resultados se presenta para el periodo total, periodo precrisis y periodo crisis.
De esta forma, se logran estudiar las estructuras de dependencia e intensidad del contagio del peso

colombiano (COP) durante el periodo en estudio.

2.3.1 Familias de copulas seleccionadas

En este estudio se tienen en cuenta 12 copulas de las familias mencionadas anteriormente. De
estas, también se incluyen las rotaciones de la familia arquimediana para tener una mayor amplitud

en la posibilidad de estructuras entre las variables (tabla 6).
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Tabla 6

Familias de copulas

Familia copula

Independencia

Gaussiana

Student’s ¢

Clayton
Gumbel
Frank
Joe
Clayton rotada 270°
Clayton rotada 90°
Joe rotada 90°
Joe rotada 270°
Gumbel rotada 270°
Gumbel rotada 90°
Nota: Elaboracion propia con base en el software RStudio version 2022.07.1+554.

Posteriormente para el periodo de crisis, se hace una ampliacion para las familias de copulas de
dos parametros, con el fin de evidenciar si se puede conseguir un modelo que se adapte de una
mejor manera a la relacion entre las variables durante este momento de alta volatilidad. Por esta

razon, se toman en cuenta 21 cépulas adicionales (tabla 7).

Tabla 7

Familias de copulas

Familia

BBl1

BB6

BB7

BBS8
BB6 rotada 180°
BBI1 rotada 90°
BB6 rotada 90°
BB7 rotada 90°
BBS rotada 90°
BBI1 rotada 270°
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BB6 rotada 270°
BB7 rotada 270°
BB8 rotada 270°
Tawn de Tipo 1
Tawn de Tipo 1 rotada 180°
Tawn de Tipo 1 rotada 90°
Tawn de Tipo 1 rotada 270°
Tawn de Tipo 2
Tawn de Tipo 12 rotada 180°
Tawn de Tipo 12 rotada 90°

Tawn de Tipo 12 rotada 270°
Nota: Elaboracion propia con base en el software RStudio version 2022.07.1+554.

3. Resultados

3.1 Analisis preliminar

Tabla 8
Resultados del andlisis preliminar
PAIS ISO REGION # DATOS MEDIA Max Min

COLOMBIA COop América 2077 0,04 % 7,44 % -3,95 %
EE. UU. DXY América 2077 0,01 % 2,41 % -2,40 %
CHINA CNY Asia 2077 0,003 % 1,84 % -1,42 %
BRASIL BRL América 2077 0,04 % 7,25 % -6,22 %
MEXICO MXN América 2077 0,02 % 8,30 % -3,26 %
CANADA CAD América 2077 0,09 % 2,97 % -3,19 %
EUROPA EUR Europa 2077 0,08 % 2,81 % -2,82 %
RUSIA RUB Europa 2077 0,04 % 11,86 % | -5,62 %
JAPON JPY Asia 2077 0,004 % 3,27 % -3,14 %
NORUEGA NOK Europa 2077 0,02 % 9,12 % -5,35%
AUSTRALIA AUD Oceania 2077 0,01 % 3,22 % -2,85 %

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software R Studio version 2022.07.1+554.
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Tabla 9

Resultados del andalisis preliminar

ISO Desviacion Asimetria Curtosis
estindar

0(0) 1,12 % 0,85 3,89
DXY 0,41 % 0,07 2,59
CNY 0,24 % 0,23 6,90
BRL 1,11 % 0,17 3,55
MXN 0,80 % 0,98 8,55
CAD 0,47 % -0,05 2,72
EUR 0,49 % 0,08 3,24
RUB 1,13 % 1,13 12,64
JPY 0,51 % -0,09 3,73
NOK 0,75 % 0,96 14,23
AUD 0,61 % 0,12 1,46

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Para iniciar la presentacion de resultados, se aplicd un analisis preliminar de indicadores sobre
las series de tiempo de cada tasa de cambio. En este, se tomaron en cuenta el mismo niimero de
datos para cada una de las series, y de esta forma poder tener un andlisis con variables de las mismas

dimensiones; para este caso se tienen 2.077 datos por moneda.

La mayoria de paises violan los supuestos de normalidad en cuanto a asimetria igual a cero y
curtosis igual a 3. Esto cumple con los comentarios enunciados en las secciones anteriores, donde
se resalta que las series financieras tienen comportamientos no normales y de colas pesadas, en
especial cuando se incluyen los datos de la crisis del COVID-19, en la cual se ha demostrado que no

siguieron comportamientos de normalidad.

Estos resultados concuerdan con los encontrados en Koliai (2016), Paltalidis y Patsika (2017) y
Zhang y Jiang (2019), pues se encuentra que “las series de retornos financieros muestran signos de
leptocurtosis, correlacion serial, fuerte heterocedasticidad y clusteres de volatilidad, con asimetria

y efectos de apalancamiento del pasado” (Koliai, 2016, p. 2).
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Sobre los indicadores mencionados, los paises que presentan una mayor asimetria a la derecha
se ordenan en el rublo (RUB), peso mexicano (MXN), corona (NOK) y peso colombiano (COP).
Ademas, el dolar canadiense (CAD) y el yen (JPY) presentan asimetria hacia el lado izquierdo de
la distribucion. Por otro lado, cuando se analizan los datos de la curtosis, las monedas de los paises
que presentan los mayores valores son la corona (NOK), el rublo (RUB), el peso mexicano (MXN)

y el yuan (CNY).

Asimismo, los que presentan menores valores son el délar australiano (AUD), el délar (USD)
y el dolar canadiense (CAD), por debajo de 3, es decir, poseen colas livianas. Igualmente, cuando
se analizan los datos de las desviaciones estandar, los que presentan unos mayores valores son el
rublo (RUB), el peso colombiano (COP), el real (BRL), y menores datos los poseen el yuan (CNY),

el dolar (USD), el dolar canadiense (CAD) y el euro (EUR).

Para analizar en concreto el caso del peso colombiano (COP), este presenta una media por
encima de cero, lo que confirma la asimetria que tiene hacia el lado derecho. Ademas, posee
curtosis por encima de 3, lo que confirma la violacion de normalidad de la serie, por lo que se

deducen comportamientos no normales y colas pesadas.

Otro comportamiento que arroja datos especiales es el del yuan (CNY), el cual muestra la menor
desviacion estandar entre todas las monedas, aunque una curtosis muy por encima de 3, lo que

muestra el comportamiento de cola que tuvo dicha moneda durante la pandemia.

Por otro lado, para realizar un andlisis preliminar sobre las dependencias que existen entre todas

las monedas, se aplica un correlograma que expresa la matriz de correlacion (tabla 10).
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Tabla 10

Correlograma
Q Ky Q S ) ¢ Q A « )
& F & & S > N SO 1
COP | 1.00
0.8
DXY 1.00 X X X X X
0.6
CNY 1.00 X
- 04
BRL X X 1.00 X
MXN X 100 X X X X I 2
CAD X X 1.00 0.62 oo
EUR X 1.00 Lo02
RUB X X 1.00
- 04
JPY 1.00
-0.6
NOK X X 8 1.00
-0.8
AUD X 0.62 Y 1.00

Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Si se inicia analizando los datos del peso colombiano (COP), los mayores niveles de correlacion
se presentan en el orden con el peso mexicano (MXN), délar (USD), yuan (CNY) y rublo (RUB).
En este caso, se cumplen los resultados presentados en Loaiza-Maya et al. (2015) y Xu et al.(2020),
donde los paises de una misma region tienden a tener correlaciones mayores entre ellos.
Posteriormente, se encuentra la dependencia con el yuan (CNY), donde se evidencian los contagios

financieros producidos por la pandemia del COVID-19, cuyo sitio de origen fue China.

Ademés, el mayor nivel de correlacion se presenta entre el dolar canadiense (CAD) y el dolar
australiano (AUD). Este resultado rompe el supuesto de la tendencia a la clusterizacion entre paises

de la misma region, ya mencionado. Aunque, segun los resultados presentados, se muestra que los
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paises miembros de la region europea tienden a asociarse en mayor medida, si se comparan con los
paises de América y Asia. La idea anterior se confirma al constatar que las monedas de los paises
que tienen mayores correlaciones con los demés son las encontradas en el euro (EUR), la corona

(NOK), el rublo (RUB), el dolar australiano (AUD) y el délar canadiense (CAD).

Como el dolar australiano (AUD) se encuentra solo en una region, se evidencia una correlacion
mas fuerte con Europa, incluyendo el ddlar canadiense (CAD), que con las demas regiones. Asi
mismo, se encuentra que el yen (JPY) presenta su correlaciéon mas fuerte con el euro (EUR) y las
correlaciones mas bajas con las demds monedas, aunque en general presenta correlaciones bajas

con todas ellas.

Por otro lado, si se analizan los datos del yuan (CNY), al ser la moneda del pais de origen del
COVID-19, se encuentra una mayor correlacion con el peso colombiano (COP), el peso mexicano
(MXN), la corona (NOK) y el dolar (USD). Estos resultados confirman que se presentd un mayor

contagio en los paises emergentes que en los paises desarrollados.

3.2 Marginales modelo ARMA(u,v) — GARCH(p,q)

3.2.1 Modelo ARMA(u,v)

Para iniciar con el modelo sobre los marginales, primero se presentan los resultados obtenidos
del modelo ARMA(u,v). En este se muestran los 6rdenes del modelo autorregresivo (AR) y el de
media mévil (MA), sus respectivos parametros y desviaciones estandar (*), el valor de maxima

verosimilitud (LLH) y el criterio de Akaike (AIC).
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Tabla 11
Resultados modelo ARMA(u,v)

ISO AR MA AR1 AR2 MA1 LLH AIC
0 1 01689 64088 “12811
cor %0.0216
DXY 0 0 84782 -16954
0 1 -0,0861 9593.6 -19183
CNY %0.0216
0 1 01387 64174 -12829
BRL %0,0215
MXN 0 0 7073.,9 -14.146
CAD 0 0 8176.2 -16350
EUR 0 0 81162 -16230
0 1 0,044 6378.5 -12751
RUB %0,022
by 1 1 -0.8956 0,8679 8028.8 -16052
%0,0618 %0,0685
2 0 -0,044 0,0267 7221.8 -14438
NOK 00219  *0,0219
AUD 0 0 7656,2 -15310

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software Rstudio version 2022.07.1+554.

Para el diagndstico de los resultados obtenidos, se presentan los datos de p-valor sobre los test
mencionados en la metodologia, aplicados sobre los residuales y residuales estandarizados de cada

modelo. Esto con el fin de confirmar la estacionariedad, la independencia y la homocedasticidad.

Tabla 12

Diagnédstico residuales modelo ARMA(u,v)
ISO Dickey Fuller Ljung-Box Test de Arch
cop 0,01 0,96 2,2E-16
DXY 0,01 0,71 2,2E-16
CNY 0,01 0,98 8,0E-13
BRL 0,01 0,94 2,2E-16
MXN 0,01 0,40 2,2E-16
CAD 0,01 0,77 2,2E-16
EUR 0,01 0,16 2,2E-16
RUB 0,01 0,99 2,2E-16
JPY 0,01 0,44 2,2E-16
NOK 0,01 0,99 2,2E-16
AUD 0,01 0,46 2,2E-16

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Tabla 13

Diagnédstico residuales estandarizados modelo ARMA(u,v)

ISO Dickey Fuller Ljung-Box Test de Arch
COP 0,01 0,96 2,20E-16
DXY 0,01 0,71 2,20E-16
CNY 0,01 0,98 8,01E-13
BRL 0,01 0,94 2,20E-16
MXN 0,01 0,40 2,20E-16
CAD 0,01 0,77 2,20E-16
EUR 0,01 0,16 2,20E-16
RUB 0,01 0,99 2,20E-16
JPY 0,01 0,44 2,20E-16
NOK 0,01 0,99 2,20E-16
AUD 0,01 0,46 2,20E-16

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.

3.2.2 Modelo ARMA(u,v) - GARCH(p,q)

De acuerdo con los resultados obtenidos, se demuestra que las series cumplen con la
estacionariedad y la independencia, pero tienen problemas de heterocedasticidad. Por esta razon,
en todas las series se hace necesario aplicar el modelo ARMA(u,v) — GARCH(p,q). Para el célculo
de este, se tuvo en cuenta la distribucion normal y student’s ¢, como condicién de la distribucion
del modelo, en la que se selecciond la que presenta menor AIC. Los resultados se dividen en las

tablas 14 y 15, respectivamente.

Tabla 14
Resultados del modelo ARMA(u,v) — GARCH(p,q)

ISO FAMILIA AR MA ARCH GARCH ARI1 AR2 MA1
cop normal & ! ! 2 *6?612522995
DXY | student'sz O 0 1 1

CNY | student’s ¢ 1 1 1 1 ;8:83 ?52
BRL normal 0 ! ! 2 *2)02)12%1836
MXN | student’sz 0 0 1 1 ’

CAD normal 0 0 1 3

EUR | student’sz 0 0 1 1

RUB normal 0 ! ! 3 26(?83232
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1 1 1 .-0,8977 0,8715
*0,06615 *0,07350
0 1 2 .-0,05624 0,01718
*0,02429 *0,02411

JPY student’s ¢

NOK normal

AUD normal 0 0 1 2
Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Tabla 15
Resultados del modelo ARMA(u,v) — GARCH(p,q)
ISO mu omega alphal betal beta2 beta 3 LLH AIC
-0,0001515 0,000001544 0,1471 0,01475 0,8352 6.601,1 -6,34
COP  *0,0001632 *0,0000006382 *0,01934 *0,01844 *0,0241
4
0,00007559  0,0000001312  0,04795 0,9549 8.624,4  -830
DXY *0,00007365  *0,00000006982  *0,01032 *0,009508
0,000008731 6,E-12 0,08261 0,9182 10039,3 -9,65
CNY  *0,0000196 8
0,0003540 0,000008264 0,1655 0,1983 0,5741 6.530,2  -6,28
BRL  *0,0001830 *0,000002236 *0,02342 *0,08444 *0,0903
0
- 0,000002004 0,1508 0,8572 7.347,3 -7,06
MXN 0,000061899 *0,0000007901 *0,03101 *0,02949
*0,0001323

0,00007994 0,0000008819 0,09343 0,00000001  0,3569 0,51 8.257 7,94
CAD *0,00009522  *0,0000002847  *0,01473 *0,1478 *0,1164  *0,1529

0,0001077  0,0000001298  0,04613 0,9579 8306  -7.99
EUR  *0,00008472  *0,00000007619  *0,00949  *0,008626
6
0,00009352  0,000001995 0,1873 0,1210 04593 02197 6942  -6,68
RUB  *0,0001557  *0,0000005702  *0,02467  *0,1062  *0,0928 *0,0887
4 0
0,0002102  0,0000005596  0,09988 0,8987 8254  -7.94
JPY  %0,0001579  *0,0000002233  *0,02003  *0,02025
0,0002022 0,000003717 0,1041 0,8283  0,00000 7392 -720
NOK  *0,0001429  *0,0000009769  *0,01957  *0,1486 001
*0,344
0,0001135  0,0000004012  0,03942 0,9495  0,00000 775137  -7.45
AUD  *0,0001173  *0,0000001722  *0,01183  *0,3200 001
%0,3075

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Como se aplico en el diagnostico anterior, se presentan los p-valores de los test aplicados sobre
los residuales estandarizados y residuales estandarizados al cuadrado. Esto con el fin de confirmar

la pertinencia del modelo para el andlisis posterior en las copulas.
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Dentro de la metodologia, se tenia planteado utilizar un modelo GARCH(1,1), pero debido a la
dificultad para capturar errores de independencia y heterocedasticidad, se tomo la decision de
ampliar los ordenes del modelo GARCH(p,q) para lograr corregir estas dificultades. Esta
metodologia se aplico siguiendo a Paltalidis y Patsika (2017).

Tabla 16
Diagnédstico de residuales estandarizados del modelo ARMA(u,v) - GARCH(p,q)
ISO RESIDUALES ESTANDARIZADOS
Dickey Fuller Ljung-Box Test de Arch
COP 0,01 0,86 0,23
DXY 0,01 0,94 0,96
CNY 0,01 0,32 1,00
BRL 0,01 0,70 0,81
MXN 0,01 0,73 0,72
CAD 0,01 0,91 0,80
EUR 0,01 0,25 0,52
RUB 0,01 0,60 0,24
JPY 0,01 0,19 0,90
NOK 0,01 0,71 0,90
AUD 0,01 0,72 0,09

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Tabla 17

Diagnédstico de residuales estandarizados al cuadrado del modelo ARMA(u,v) - GARCH(p,q)
ISO RESIDUALES ESTANDARIZADOS"2

Dickey Fuller Ljung-Box Test de Arch

cop 0,01 0,08 0,99
DXY 0,01 0,43 1,0
CNY 0,01 0,99 1,0
BRL 0,01 0,23 1,0
MXN 0,01 0,86 1,0
CAD 0,01 0,04 1,0
EUR 0,01 0,86 0,99
RUB 0,01 0,05 1,0
JPY 0,01 1,00 1,0
NOK 0,01 0,37 1,0
AUD 0,01 0,74 0,04

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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De acuerdo con los resultados de los residuales de cada modelo de marginales, se evidencia que
los problemas de estacionariedad, independencia y heterocedasticidad estan corregidos, tanto para
los residuales estandarizados como en los residuales estandarizados al cuadrado. Esto demuestra

que son los apropiados para aplicar al modelo de copulas.

3.2.3 Modelo de valores extremos

Tabla 18
Grdficas de valores extremos del peso colombiano (COP)
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Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Tabla 19
Grdficas de valores extremos del dolar (DXY)

Histograma cola derecha RE-DXY
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Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.
Tabla 20
Grdficas de valores extremos del yuan (CNY)
Histograma cola derecha RE-CNY
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Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Tabla 21
Grdficas de valores extremos del real (BRL)

Histograma cola derecha RE-BRL
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Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Tabla 22

Grdficas de valores extremos del peso mexicano (MXN)

Histograma cola derecha RE-MXN

© - g
o
T <4 2
o
£
g 3 g
E o~ o § @
bl
£ e
£ 1
=
o
&
&
o 4
T T T T T r T T T T 1
0 500 1000 1500 2000 1 2 3 4 5 6
Index MXN.val_pos
Grafica de Residuales EVT RE-MXN Grafica de Residuales EVT RE-MXN
2 o °
L w A o
=
8 o
o § 7 o
3 ° <}
= T o
S 2
Coe 5
= £
g «~
2
fn}
N 4
=) -
o
> o 4
° T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 0 1 2 3 4 5 6
x (on log scale) Ordered Data

Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Tabla 23

Grdficas de valores extremos del dolar australiano (CAD)
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Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Tabla 24

Grdficas de valores extremos del euro (EUR)

Histograma cola derecha RE-EUR
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Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Tabla 25

Grdficas de valores extremos del rublo (RUB)

5
£
g N
AN e
g u‘u\m. Al L g i Sl
T o

(; 5é0 10‘00 1 5‘00 2 (;00

Index
Grafica de Residuales EVT RE-RUB

T T T T T
2 4 6 8

x (on log scale)

Histograma cola derecha RE-RUB

o _  —
Q
o
@
o
I
g
o 4
§ v
3
g
2 N
o
S
o
o 4 o
r T T T T
1 2 3 4 5

RUB.val_pos

Grafica de Residuales EVT RE-RUB

Exponential Quantiles
3

Ordered Data

Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Tabla 26
Grdficas de valores extremos del yen (JPY)

Histograma cola derecha RE-JPY
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Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Tabla 27

Grdficas de valores extremos de la corona (NOK)

NOK.restd. ARGARCH
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Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Tabla 28

Grdficas de valores extremos del dolar australiano (AUD)

AUD.restd ARGARCH
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Nota: Elaboracion propia con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Si se analizan previamente las graficas incluidas dentro del estudio, el peso colombiano (COP)
muestra una gran cantidad de datos por fuera de la linea roja trazada en la grafica de los residuales
estandarizados. A su vez, como lo muestra el histograma, se presenta una cola con una caida asimétrica
y larga, la cual concuerda con la de los paises emergentes. Estos resultados estdn en congruencia
con los presentados en la asimetria y curtosis y la confirmacion de no normalidad en la serie.
También, si se evalua el caso del yuan (CNY), este presenta una cola corta en el eje X, pero con
una gran dimension en el eje ¥, como se advierte en el histograma. Esto se demuestra en la grafica
de residuales estandarizados, en la que se presentan outlies, muy por fuera de la volatilidad normal
de la serie. Esta demuestra el impacto de la pandemia del COVID-19 en la moneda de su pais de

origen. El comportamiento descrito hace que la caida de la cola derecha sea asimétrica.

Si se toma en cuenta el histograma del peso colombiano (COP), la grafica muestra una mayor
similitud con el del real (BRL) que con el peso mexicano (MXN), aunque ambas monedas tienen una
cola mas larga que el primero. Esto puede demostrar un comportamiento en cola més similar al real
(BRL). En general, todos los paises presentan modelos ajustados, segun la grafica de la distribucion

de exceso de distribucion, asi como en la grafica exponencial de los residuales (tabla 29).

Tabla 29

Resultados de la distribucion generalizada de Pareto (GPD)
ISO Asimetria Curtosis Q(90) Perfil Escala
COP 0,85 3,89 1,22 % 0,08 0,49
DXY 0,07 2,59 1,13 % 0,01 0,50
CNY 0,23 6,90 1,10 % 0,69 0,77
BRL 0,17 3,55 1,26 % 0,11 0,48
MXN 0,98 8,55 1,17 % 0,36 1,34
CAD -0,05 2,72 1,20 % -0,04 0,63
EUR 0,08 3,24 1,09 % 0,13 0,47
RUB 1,13 12,64 1,22 % 0,04 0,65
JPY -0,09 3,73 1,04 % 0,08 0,51
NOK 0,96 14,23 1,18 % 0,09 0,58
AUD 0,12 1,46 1,30 % -0,01 0,56

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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La primera conclusion que se puede evaluar de los resultados del modelo es que todos los paises
presentan comportamientos en la cola derecha por fuera de los supuestos de normalidad. Esto se
demuestra en los datos de perfil y escala de los paises, donde se forman encogimientos de la cola
fuera de lo normal. Lo anterior se refuerza con los datos de asimetria y curtosis, en los que la
mayoria de los paises rompen los supuestos de normalidad de asimetria igual a cero y curtosis igual

a tres.

Las monedas de los dos paises que resaltan por tener los valores mas altos son el peso mexicano
(MXN) y el yuan (CNY). Este ultimo muestra el impacto que tuvo la pandemia sobre la moneda
del pais de origen, con una volatilidad relevante en la cola derecha. Ademas, algunas monedas que
también resaltan por el perfil de la cola, son el real (BRL) y el euro (EUR). También, si se evaluan

los datos de la escala, las que resaltan son el rublo (RUB) y el délar canadiense (CAD).

Por otro lado, al analizar los datos del perfil, el dolar canadiense (CAD) y el ddlar australiano
(AUD) presentan valores negativos. Ademas de valores cercanos a cero en el dolar (DXY). En la
primera moneda mencionada, los resultados concuerdan con la asimetria negativa. Asi mismo, para
las tres monedas los resultados estan en linea con una curtosis menor a 3. Igualmente, al tomar en
cuenta los menores valores de la escala, estos se presentan en el euro (EUR), el real (BRL) y el

peso colombiano (COP). Esto muestra un encogimiento de la curva similar entre los tres paises.

Los resultados muestran un comportamiento de cola similar entre el peso colombiano (COP) y
el real (BRL). A su vez, se evidencia un menor impacto de cola en las monedas de los paises
desarrollados, como el dolar (DXY), el dolar canadiense (CAD), el euro (EUR) y el yen (JPY). Por
ultimo, se demuestra el impacto de la pandemia sobre el yuan (CNY), pues las graficas muestran

datos outliers, ademas de valores mayores en escala y perfil de la cola derecha.
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3.3 Dependencia
3.3.1 Medidas de concordancia y linealidad

Para el andlisis de dependencia se empieza a aplicar la division de los datos en periodos precrisis
y crisis. Ademas, se realiza un anélisis sobre el periodo total. Por otro lado, como se explica en la
metodologia, en la primera parte del estudio de dependencia se analizaron los valores Kendall,
Spearman y Pearson. Esto con el fin de tener una vista preliminar de calculos basados en la
concordancia y la linealidad de las variables, para posteriormente compararlos con los resultados

obtenidos en las copulas (tabla 30).

Tabla 30

Resultados de concordancia y linealidad del periodo total

ISO Region Periodo total
Kendall Spearman Pearson

Ccop DXY América 0,12 0,18 0,17
CNY Asia 0,11 0,16 0,07

BRL América 0,05 0,07 0,08

MXN América 0,19 0,28 0,26

CAD América 0,04 0,07 0,08

EUR Europa -0,02 -0,03 -0,03

RUB Europa 0,08 0,12 0,13

JPY Asia -0,02 -0,04 -0,05

NOK Europa 0,03 0,04 0,06

AUD Oceania 0,04 0,06 0,06

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Tabla 31

Resultados de concordancia y linealidad del periodo precrisis

ISO Region Periodo precrisis
Kendall Spearman Pearson

cop DXY América 0,12 0,18 0,18
CNY Asia 0,05 0,08 0,02

BRL América 0,08 0,12 0,12

MXN América 0,15 0,22 0,18

CAD América 0,09 0,13 0,16

EUR Europa -0,01 -0,01 -0,01

RUB Europa 0,12 0,17 0,20

JPY Asia -0,03 -0,04 -0,06

NOK Europa 0,06 0,09 0,12

AUD Oceania 0,07 0,11 0,12

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Tabla 32

Resultados de concordancia y linealidad del periodo de crisis

ISO Region Periodo crisis
Kendall Spearman Pearson
cop DXY América 0,08 0,12 0,10

CNY Asia 0,17 0,25 0,03

BRL América 0,02 0,03 0,03
MXN América 0,23 0,34 0,33

CAD América -0,01 -0,01 0,01

EUR Europa -0,06 -0,08 -0,07
RUB Europa 0,03 0,04 0,04

JPY Asia -0,01 -0,02 -0,03
NOK Europa -0,02 -0,03 -0,01
AUD Oceania 0,00 0,00 -0,02

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el periodo total, las monedas de los paises que tienen
un mayor de nivel de contagio con el peso colombiano (COP) son: el peso mexicano (MXN), el
dolar (USD) y el yuan (CNY). Los resultados obtenidos en el peso mexicano (MXN) concuerdan

con los evidenciados en el correlograma del andlisis preliminar.
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También los resultados de la relacion con el délar (USD) son esperados, debido a la relacion
que se tiene con esa moneda al ser la base de cotizacion. Por ultimo, la relacion con el yuan (CNY)
demuestra el contagio financiero presentado en el peso colombiano (COP) por el pais de origen del
COVID-19. Estos resultados concuerdan con lo expresado en el marco tedrico, en el sentido en que
los paises donde se origina la crisis se convierten en exportadores de volatilidad y contagio hacia

otras economias.

Al momento de analizar los periodos divididos, se encuentra un aumento importante en contagio
financiero con el peso mexicano (MXN) y con el yuan (CNY). De manera sorpresiva, el nivel de
contagio para el real (BRL) y el dolar (USD) disminuy6 al momento de inicio de la crisis. Estos
resultados concuerdan con los de Loaiza-Maya et al. (2015) en su andlisis de las tasas de cambio
de Brasil, Chile, Colombia y México, durante el periodo 2005-2012. En ese estudio se encuentran
diferencias en el contagio en periodos de apreciacion y depreciacion, a lo cual los autores denominan
“asimetria en el contagio”. Con ello se refieren a que en los diferentes periodos expresados se
pueden dar asimetrias en el comportamiento del contagio, de modo que algunos paises presentan

aumentos en la dependencia y otros disminuciones.

También, estos resultados pueden contrastarse con los expuestos en el estudio de Xu y Lien
(2020), en el que se presentan disminuciones en la dependencia con el yen (JPY), debido a que es
usada como moneda de reserva de la crisis. Entonces, se podria interpretar que el real (BRL) y
usualmente el dolar (USD), fueron usadas como moneda de refugio en los mercados emergentes e

integrados en América.

Por otro lado, las correlaciones negativas encontradas en el euro (EUR) y el yen (JPY) se
mantienen para todos los periodos estudiados. Este resultado concuerda con las correlaciones
presentadas en el correlograma preliminar. Para la primera moneda mencionada, se presenta un
aumento en la dependencia negativa entre las monedas al momento de iniciar la crisis. En cambio,
para la segunda, se evidencia una disminucidon en el nivel de contagio, acercandose a la

independencia.
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Al igual que el yen (JPY), las monedas de otros paises presentan disminuciones en los niveles
de contagio, entre las cuales se encuentran el rublo (RUB) y el délar australiano (AUD). Por otra
parte, se encuentran monedas de paises que tienen un cambio en la relacion de dependencia, en la
que pasan de relaciones positivas a negativas, atravesando la independencia. Entre estas se

encuentra el dolar canadiense (CAD) y la corona (NOK).

3.3.2 Resultado modelo copulas

En las tablas 33, 34 y 35 se presentan los resultados obtenidos en las copulas, con los indicadores

mencionados en la metodologia.

Tabla 33

Resultados del modelo cépula periodo total

ISO Region Periodo Total
Familia Param. Param. Kendall’s DCI DCD LLH AIC P-
1 2 tau Valor
COP DXY América Student’s ¢ 0,18 24,93 0,12 34,57 -65,14 <0.01
CNY Asia Student’s ¢ 0,17 10,32 0,11 0,02 0,02 36,07 -68,13 <0.01
BRL América Gaussiana 0.08 0.05 595 991 <0.01
MXN América Frank 1.78 0.19 84.16 -166,32 <0.01
CAD América Joe 1.09 0.05 0.11 14;9 -27,98 <0.01
EUR Europa Gaussiana -0,03 -0,02 1.09 -0,18 0.17
RUB Euopa  Sumvival 45 0.07 0.0l 185 3507 <001
Clayton 4
Rotated
JPY  Asia G‘;‘%’el -1.02 -0.02 357 513 0.1
degrees
NOK Europa  urvival g9 0.04 7.08 -12.17 0.05
Clayton
AUD Oceania Student’s ¢ 0.06 12.12 0.04 9.57 -15.14 <0.01

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Tabla 34

Resultados del modelo copula periodo precrisis

ISO Periodo precrisis
Familia Param.1 Param.2 Kendall’s DCI DCD LLH AIC P-
tau Valor
COP DXY Frank 1,13 0,12 19,27 -36,53 <0.01
CNY  Survival 0,11 0,05 5,66 -9,31 <0.01
Clayton
BRL Survival 1.08 0.07 0.1 9.83 -17,65 <0.01
Gumbel
MXN Frank 1.4 0.15 28.21 -54,42 <0.01
CAD Gumbel 1.11 0.1 0.13 17.23 -32,45 <0.01
EUR  Student’s ¢ -0,01 15.73 -0,01 2,07 -0,13  0.78
RUB Gaussiana 0.19 0.12 2041 -38.82 <0.01
JPY  Student’s ¢ -0.05 9.3 -0.03 0.01 0.01 5.9 -7.8 0.18
NOK  Gumbel 1.06 0.06 0.08 8.03 -14.06 <0.01
AUD  Student’s ¢ 0.12 7.31 0.07 0.03 0.03 14.83 -25.66 <0.01
Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.
Tabla 35
Resultados del modelo copula periodo crisis
ISO Periodo Crisis
Familia Param. 1 Param. 2 Kendall’s DCI DCD LLH AIC P-
tau Valor
COP DXY  Frank 0,75 0,08 483  -7,66 <0.01
CNY  Student’s ¢ 0,27 8,47 0,18 0,04 004 2736 -50,73 <0.01
BRL Frank 0.2 0.02 0.35 1.31 0.38
MXN  Gaussiana 0.36 0.23 41.96 -81,92 <0.01
CAD Student’st  -0.01 10.1 0,0 0.01  0.01 234 -0,69 0.82
EUR Frank -0.5 -0.06 2.19 -2.39  0.03
RUB  Survival ) ¢ 0.03 099 002 027
Clayton
JPY Rotated
Clayton
270 -0.03 -0.01 0.2 1.59  0.63
degrees
NOK  Rotated
Joe 270 -1.04 -0.02 1.11 -0.21 045
degrees
AUD Joe 1.03 0.02 0.04 0.56 0.88 1

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.
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Como se menciono en la metodologia, al momento de estudiar el periodo de crisis se aplicaria
una ampliacion del modelo copula para las familias de dos parametros, abriendo la posibilidad de
tomar una mayor cantidad de estructuras de dependencia entre las monedas, debido al momento de
alta volatilidad. En la tabla 36 se presentan los resultados para los modelos que arrojaron un menor
AIC.

Tabla 36

Resultados del modelo cépula ampliado periodo de crisis

ISO Periodo crisis
Familia Param. Param. Kendall’s DCI DCD LLH AIC P-
1 2 tau Valor
COP BRL Rotated Tawn type 2 1.1 0 207 -013 038
180 degrees
RUB  INDEPENDENCIA 0 0 0 0 0.27
JPY INDEPENDENCIA 0 0 0 0 0.63
NOK Rotated Tawntype2 ;o5 (g3 20.02 283 -1.66 045
270 degrees
AUD INDEPENDENCIA 0 0 0 0 1

Nota: Elaboracion propia con datos extraidos con el software RStudio version 2022.07.1+554.

Como primera observacion de los resultados, se muestra un cambio en las familias de copulas
al momento de cambiar los intervalos de tiempo, de modo que para la mayoria de monedas se
evidencian copulas, pardmetros y valores Kendall diferentes para cada periodo analizado. Esto
demuestra una evolucidn en las estructuras de dependencia entre los paises, mostrando la variedad
de estas entre dos monedas con el paso del tiempo. Ademas, corrobora el beneficio de las copulas
explicado en secciones anteriores, con lo cual poseen amplia flexibilidad para entender diferentes

formas de dependencia.

Los resultados mencionados anteriormente, son similares a los encontrados en H. Wang et al.
(2020), quienes analizan las dindmicas de las estructuras de dependencia de 39 monedas durante

los anos 2005-2009, divididos por la crisis financiera de 2007; asi como a los del estudio aplicado
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por Loaiza-Maya et al. (2015), en el periodo comprendido entre 2005-2012, de seis monedas
latinoamericanas durante la crisis posterior a 2007, y al realizado por Xu y Lien (2020) sobre las

estructuras de dependencia del yuan (CNY) durante la guerra comercial con EE. UU.

Asi mismo, existen estudios sobre las estructuras de dependencia durante el COVID-19 que
muestran un cambio en los pardmetros al momento de iniciar la crisis. Entre estos, se encuentra el
realizado por Benkraiem et al. (2022), quienes analizan diez indices accionarios de paises asiaticos
para evaluar el impacto de la pandemia. Por su parte, Xu et al. (2021) estudian las fluctuaciones
dindmicas en el mercado monetario internacional, para las economias BRICS. En conclusion, en
todos los estudios realizados sobre las diferentes crisis financieras se muestran modificaciones en
las estructuras de dependencia al momento de cambiar los intervalos de tiempo, lo que muestra que

la interdependencia entre los paises no es constante.

Para los resultados enfocados en el periodo total, se confirman los obtenidos en el analisis de
concordancia, linealidad y correlograma, donde las monedas que presentan un mayor nivel de
dependencia con el peso colombiano (COP) son el peso mexicano (MXN), el dolar (USD) y el
yuan (CNY). Incluso, este ultimo presenta una dependencia en ambas colas, lo que evidencia la
transmision del contagio financiero por la pandemia del COVID-19. A su vez, se mantienen las

relaciones de dependencia negativas con el yen (JPY) y el euro (EUR).

Por otro lado, para los resultados en el periodo precrisis, se muestra una mayor dependencia con
los paises de la region de América, enfocada en el peso mexicano (MXN), el dolar (USD) y el real
(BRL). Ademas, se muestra una dependencia muy leve con el délar canadiense (CAD), lo que
confirma los resultados presentados en el correlograma, en el que se menciona que esta ultima tiene

una mayor correlacion con las monedas de Europa y el dolar australiano (AUD).
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Cabe resaltar el nivel de dependencia que se muestra con el rublo (RUB), lo cual puede estar
explicado por la relacion que tiene la tasa de cambio con los precios del petrdleo y la tendencia a

moverse en conjunto con el commodity, como se explico en secciones anteriores.

Al analizar los resultados obtenidos en el periodo de crisis, se muestra un aumento en el contagio
financiero con el peso mexicano (MXN), el yuan (CNY) y el euro (EUR). Esto demuestra la
importante relacion que existe entre el peso colombiano (COP) y el peso mexicano (MXN), durante
el periodo estudiado. Ademads, confirma que el pais originario de la crisis del COVID-19 se convirtio

en un exportador de volatilidad hacia otras economias.

Para estas tres monedas, los resultados concuerdan con los encontrados en Xu y Lien (2020), en
los que se demuestra un aumento en los movimientos comunes del mercado monetario al momento
de iniciar la crisis. Esto lleva a concluir que existe una intensificacion de la dependencia, en
momentos de extrema volatilidad. Asi mismo, los resultados también concuerdan con Tachibana

(2018), quien concluye que existe una intensificacion en la interdependencia en tiempos volatiles.

En los estudios realizados por Xu et al. (2021) sobre los efectos de la pandemia del cOvID-19
en las dependencias del mercado monetario en las economias BRICS, se encuentra que las que se
forman entre el yuan (CNY) y los demas pares decaen al momento de iniciar la crisis y siguen
disminuyendo a medida que aumentan los casos de contagio en China. Los resultados pueden
contrastarse con el presente estudio, debido a que el peso colombiano (COP) mostré un aumento
relevante en la dependencia con el yuan (CNY) y una caida con el real (BRL). Por esto, si se utiliza
el peso colombiano (COP) como un proxy del yuan (CNY), ambos presentan una caida en la

dependencia al momento de iniciar la pandemia del COVID-19 con el real (BRL).

Los resultados sobre el yuan (CNY) concuerdan con los obtenidos por Akhtaruzzaman et al.

(2020), donde se estudia el contagio durante el COVID-19 en los retornos de las acciones de
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compafiias financieras y no financieras, tomando como base a China frente a los paises del G7. En
este se pudo concluir que “China y Japon parecen ser transmisores netos de excedentes de
volatilidad, mostrando una similitud entre el contagio financiero y el contagio por el virus”

(Akhtaruzzaman et al., 2020, p. 4).

Asi mismo, se encuentran resultados similares en el estudio de Tachibana (2018), quien analiza
el contagio entre el mercado de acciones de EE. UU. y diferentes monedas del mundo durante la
crisis financiera de 2008. El autor concluye que “las monedas de las economias locales tienen una
relacion positiva con el mercado de acciones de Estados Unidos, la cual se intensifica al momento
que este ultimo incrementa sus niveles de volatilidad” (Tachibana, 2018, p. 13). Lo cual demuestra
que los paises donde se originan las crisis se convierten en exportadores de volatilidad hacia otros.
En este sentido, los resultados del presente estudio confirman que China fue transmisor de

volatilidad al momento de iniciar la crisis.

Por otro lado, los resultados se pueden contrastar con los encontrados en Xu y Lien (2020) y
Tachibana (2018), en el sentido en que los paises de la misma region tienden a interdependizarse
entre ellos al momento de estallar la crisis. Para el presente estudio sobre el peso colombiano (COP)
ello se cumple en parte, debido a que existe un aumento importante en el contagio con el peso

mexicano (MXN), pero una disminucion con el dolar (USD) y el real (BRL).

Lo anterior demuestra que la moneda en Colombia presentd una asimetria en el contagio, con
relacion a sus pares de la region de América, al mostrar una diferencia en el comportamiento del
contagio en los periodos de apreciacion y depreciacion (Loaiza-Maya et al., 2015). Cabe resaltar
que, si bien se produjo una disminucion en el nivel de dependencia con el délar (USD) después del
estallido de la crisis, esta sigue siendo muy significativa para el peso colombiano (COP), si se

compara con los demads paises.
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Igualmente, se confirman los resultados presentados en el analisis de concordancia y linealidad,
donde se produce una disminucién en el nivel de dependencia con el rublo (RUB), el yen (JPY) y
el dolar australiano (AUD). Estas monedas se encuentran en niveles cercanos a la independencia
en el transcurso de la crisis. Ademas, la caida mas significativa se produjo en el rublo (RUB), el
cual contaba con un nivel de dependencia importante en el periodo precrisis y muestra signos de
cambio de dependencia al momento del estallido de la crisis, con un cambio de signo en el

pardmetro de la copula y su valor Kendall.

Este resultado concuerda con el presentado en el analisis previo de concordancia y linealidad.
Esto también se constata en el estudio de Xu y Lien (2020) sobre el yen (JPY), donde se observa
un incremento persistente en el contagio de cinco monedas durante la guerra comercial entre China
y EE. UU., a excepcion del yen (JPY). En el mismo trabajo se interpreta que esta moneda pudo
haberse usado como método de cobertura o moneda de refugio, en el comportamiento de las demas
monedas. Por esta razon, se utilizan las mismas conclusiones para el comportamiento entre el peso

colombiano (COP) y el rublo (RUB), donde este ultimo se empleé como método de cobertura.

Por otra parte, se deben resaltar los resultados obtenidos en la dependencia en colas del dolar
canadiense (CAD) durante el periodo precrisis, el cual demuestra movimientos conjuntos con el
peso colombiano (COP) en los periodos de baja volatilidad. Lo cual no se traslado al
comportamiento de las monedas durante el COVID-19, cuando el dolar canadiense (CAD) se separ6
del comportamiento de la region de América para seguir a las monedas de Europa y al dolar

australiano (AUD).
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4. Conclusiones

De los resultados presentados en el apartado anterior, se derivan las conclusiones que se exponen

a continuacion.

La mayoria de las series violan los supuestos de normalidad en el comportamiento de la
distribucion. Esto se puede concluir al analizar los resultados del anélisis preliminar, con asimetria
en las series de tiempo y curtosis por encima de 3. Ademads, de acuerdo con las gréaficas presentadas
en la teoria de valores extremos (EVT), se puede evidenciar que el comportamiento en colas que
tuvieron las monedas se aleja de un comportamiento normal, donde la crisis del COVID-19 muestra
impactos de cola por encima de los esperados en los supuestos. Entonces, se puede confirmar lo
presentado en el marco tedrico, donde se menciond que las series financieras, en su mayoria de

ocasiones, presenta comportamientos no normales.

Por otro lado, al analizar los resultados presentados en el correlograma y en el item de
dependencia, el peso colombiano muestra una relacién muy importante con el peso mexicano en el
periodo estudiado. Mostrando los mayores indicadores de dependencia en los resultados del
correlograma, en los analisis de concordancia y linealidad y en las copulas. Ademas, otras monedas

que presentan comportamientos relevantes son el dolar (DXY) y el yuan (CNY).

Igualmente, se puede concluir que el peso colombiano presento correlaciones negativas con el
euro (EUR) y el yen (JPY), segtin los resultados presentados en el correlograma, en los indicadores
de concordancia y linealidad y en las copulas. También, se puede resaltar que al momento de iniciar
la crisis, se presentan caidas en los niveles de contagio con el real (BRL), el dolar (DXY), el yen
(JPY), el rublo (RUB) y el ddlar australiano (AUD). Estos resultados se pueden evidenciar en el

analisis de concordancia y linealidad y en las copulas. Cabe destacar que aunque se presenta una
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caida en la dependencia con el dolar (DXY), su nivel sigue siendo relevante si se compara con las

monedas de los demas paises.

Por otra parte, se puede concluir que el pais de origen de la crisis se convierte en un exportador
de volatilidad hacia otros mercados. Esto se constata en los resultados del modelo de valores
extremos (EVT), que evidencian un comportamiento extremo en la cola derecha de la distribucion,
el cual se confirma con los datos de curtosis, donde se muestran colas pesadas. Del mismo modo,
en los resultados se encontr6 que esta volatilidad llegdé al peso colombiano (COP), como lo
muestran los resultados presentados en el correlograma, en el analisis de concordancia y linealidad
y en las copulas. Asimismo, se confirma con los indicadores de dependencia en la cola derecha e
izquierda entre el peso colombiano (COP) y el yuan (CNY), al momento de iniciar la crisis. Por
esta razon, se puede corroborar lo enunciado en el marco tedrico, puesto que los paises que son
origen de la crisis son exportadores de volatilidad, la cual tuvo un impacto en el peso colombiano

(COP) al presentarse un incremento relevante con la interdependencia del yuan (CNY).

El aumento en el contagio y la recepcion de volatilidad no solo se evidencio en el yuan (CNY),
sino que también se presentd con el peso mexicano (MXN) y el euro (EUR). Entonces, estos
resultados concuerdan con lo descrito en el marco tedrico, ya que al inicio de la crisis se presenta
un aumento en la dependencia entre los activos financieros. Por otro lado, como se mencion¢ antes,
tuvo disminuciones en el contagio con otras de las monedas analizadas, como en el caso del real
(BRL) y el dolar (DXY). Por tanto, se podria concluir que el peso colombiano (COP) presentd
asimetria en el contagio durante la crisis del COVID-19, al tener diferencias en las apreciaciones y

depreciaciones con las otras monedas.

Estos resultados son congruentes con los encontrados en Loaiza-Maya et al. (2015). Ademas,

pueden contrastarse con los presentados en Xu y Lien (2020), donde se muestra una caida en los
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niveles de dependencia con las monedas que son usadas como cobertura. Esto permite concluir que
el real (BRL) y el dolar (DXY) fueron utilizados como monedas de refugio contra los demas activos
estudiados. Estos resultados se presentan en el analisis de concordancia y linealidad y en las

copulas.

En adicion, al analizar los resultados que arrojan las coépulas, se puede concluir que las
estructuras de dependencia entre los paises del estudio no es constante durante el tiempo, debido a
que se presentan cambios en las familias de copulas que explican la dependencia entre los pares de
monedas, al momento de cambiar los intervalos de tiempo. Por un lado, esto confirma lo explicado
en el marco teorico, dado que las estructuras de dependencia y contagio que existen entre los paises
comportan cambios constantes a lo largo del tiempo. Por otro lado, demuestra los beneficios de
flexibilidad en las copulas, descritos en el mismo apartado, donde se menciona que las copulas
poseen numerosas opciones para explicar las diferentes dependencias que se pueden presentar entre

los activos.

Por ultimo, se puede concluir, de acuerdo con los resultados del analisis de concordancia y
linealidad y las copulas en el momento precrisis, que el peso colombiano (COP) poseia un alto
contagio regional segiin los indicadores de dependencia con el peso mexicano (MXN), el real
(BRL) y el dolar (DXY). No obstante, estos resultados solo se mantienen durante el periodo
analizado, debido a que al momento de iniciar la crisis se presentd una asimetria en el contagio del

peso colombiano (COP), como se mencion6 antes.

Ademas, cabe resaltar el desempefio con el dolar canadiense (CAD), que, como ya se menciono,
tuvo un comportamiento separado de la region de América y siguié uno alineado con Europa y el
ddlar australiano (AUD). Estos resultados se confirman en el correlograma, en los indicadores de

concordancia y linealidad y en las copulas. Finalmente, otro resultado que se puede concluir del
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momento precrisis es la relacion del peso colombiano (COP) con el rublo (RUB), debido a su alto
nivel de dependencia antes de iniciar la crisis. Esto confirma la inferencia expresada en el marco
teorico de las tasas de cambio con el precio del petroleo, el cual es un activo relevante en el nivel

de exportaciones de Rusia y Colombia.

5. Recomendaciones

Como recomendaciones al presente estudio, se incluye, en primer lugar, la metodologia aplicada
en H. Wang et al. (2020), que recomienda utilizar modelos de copulas con familias mixtas, lo cual
permite ampliar la flexibilidad en la explicacion de estructuras de dependencia complejas que se
pueden dar entre los activos. Esto debido a que fusionan las estructuras de dos familias separadas
para formar una unica y compararla con los residuales estandarizados continuos uniformes de

ambas series de tiempo, en la aplicacion del modelo copula.

En segundo lugar, con el fin de mejorar el modelo copula aplicado, se recomienda utilizar
modelos de copulas condicionales en lugar de estaticas. Estos modelos se aplican en los estudios
de Hsieh y Huang (2012), Paltalidis y Patsika (2020), Xu y Lien (2020) y Zhang y Jiang (2019);
en especial, se aplica el modelo Time Varying presentado en Patton (2006). Este hace posible analizar
las estructuras de dependencia entre los activos financieros de forma dindmica, debido a que

permite estudiar los cambios que se puedan presentar con el paso del tiempo.

En el presente estudio se aplicaron las copulas estaticas en diferentes intervalos de tiempo, y de
esta forma se pudo concluir que los movimientos comunes entre los activos no son constantes en
el tiempo. Este supuesto es la base en el modelo de Patton (2006); en adicion, proporciona mas

informacion sobre los cambios en la dependencia en las colas de las copulas. Otra de las
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metodologias que permite el cambio de los parametros de las copulas en el tiempo, es el modelo

EDAS (Estimation of Distribution Algorithms), aplicado en Kupka et al. (2018).

En tercer lugar, otra recomendacion sobre el modelo de las copulas es utilizar la metodologia
R-Vine aplicada en Loaiza-Maya et al. (2015). Esta permite crear arboles de dependencia de
distribuciones multivariadas, lo cual facilita conocer la dependencia entre un mayor numero de
variables para tener una mejor claridad de los movimientos conjuntos entre diferentes variables, y

no solo de un par del mismo tipo.

Esta metodologia también la aplica Tachibana (2018), al tener en cuenta los retornos accionarios
de las economias locales, los retornos de la moneda local y el retorno accionario de EE. UU.
Ademas, se podria seguir la metodologia aplicada en Davidson (2020), que incluye variables
macroecondmicas dentro del analisis de los activos. Esto con el fin de incluir variables que tienen
un impacto relevante en los movimientos conjuntos entre los activos y los cambios que se producen

entre las estructuras de dependencia.

Por otro lado, en la metodologia utilizada para los marginales del modelo copula, se recomienda
emplear la evaluada en Xu y Lien (2020, 2021), quienes aplican el modelo GAS (Generalized
Autoregressive Score). Comparado con los modelos GARCH, este modelo permite “explotar la
densidad completa de la distribucidon, por encima de solo la media y los momentos de alta

volatilidad de la serie financiera” (Xu & Lien, 2020, p. 2).

Por ultimo, se recomienda seguir la metodologia aplicada en Davidson (2020), en la cual se
utilizan datos mensuales de los activos, con un plazo mas amplio de afios totales. Esto facilita

analizar el comportamiento y las consecuencias de los movimientos conjuntos en el largo plazo.
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