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Resumen

La presente investigacion tiene como objetivo observar la causalidad existente entre la variable
economica Tasa Representativa del Mercado y la variable financiera indice bursatil COLCAP de
la Bolsa de Valores de Colombia para el periodo 2008 — 2017, mediante un modelo econométrico
conocido como Vectores Autorregresivos (VAR), donde se concluyd, que, ante aumentos o
disminuciones de la TRM, el COLCAP presenta variaciones. Por ejemplo, cuando la variable

econdmica crezca la variable financiera disminuye su valor o viceversa.

Palabras claves:
Estacionariedad, Heteroscedasticidad, Homocedasticidad, Sesgo, Modelos VAR, cointegracion

Abstract

For the study and analysis of the relationship between the economic variable TRM and the
financial variable COLCAP in Colombia for the period 2008 — 2017 an econometric model known
as VAR is carried out, which allowed to observe the direct or indirect relation of a variable
Economic on a financial and vice versa, the applied model does not establish a dependent variable
of an independent, which at econometric levels does not skew the results leading to the
investigation spurious answers, on the other hand the model achieves that the Investor make
decisions for investment in the expected market conclusions drop or increase the COLCAP index
in the presence of depreciations or devaluations.

Key words:

Stationarity, heteroscedasticity, homoscedasticity, bias, VAR models, cointegration.
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1. Introduccion

La teoria econdmica desde su aspecto macroecondémico considera la relacion que existe entre
dos mercados una de estas interacciones mas relevantes es la que se da entre los mercados
cambiarios y bursatiles Mankiw, (2014), sostiene que ante un desplome del mercado bursatil* se
generaria poca inversion por parte de los especuladores, debido en gran parte a la volatilidad del
mercado cambiario, es decir, cuando la moneda doméstica se deprecia o aprecia con respecto al
dolar, habria un cambio estructural de la inversion y de la deuda de las empresas, cuya
consecuencia seria cambios en el valor de los activos.

Segun la Bolsa de Valores de Colombia (2013), el COLCAP (indicador que mide las 20
empresas que mas cotizan en la bolsa de valores de Colombia) esta estrechamente vinculado con
las variaciones cambiarias, lo cual produce indecisiones en el especulador al momento de invertir.
Dado esto, el agente econdmico busca herramientas sobre el comportamiento de las acciones, que
le permiten estar actualizados y crear estrategias de inversion. De igual forma, Bustos (2005)
plantea una problematica en cuestion de inversion en el mercado accionario, donde el empresario
nacional o extranjero aprovecha la tasa de cambio del pais para obtener rentabilidades deseadas,
lo anterior, esta sujeto a las “inyecciones monetarias” realizadas por el Banco central de cada
economia. De la misma manera, plantea que las crisis de tipo bursatil causan golpes econémicos
devastadores tales como: recesiones, estancamientos e insolvencia en las empresas, entre otros. Lo
que el inversor ve con 0jos de poca confiabilidad, haciendo movilidad de divisas a otros mercados
bursatiles internacionales; Reinhart & Calvo (1999), en su estudio proponen la relacion econémica

entre los mercados financieros y el tipo de cambio, donde, dada variaciones monetarias

1 Seglin el Banco de la Republica (2015), es una clase de mercado, donde se relacionado con los diferentes tipos
de operaciones o transacciones que se realizan en cada bolsa de valores de cada pais.
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(devaluaciones y depreciaciones) se sienten afectadas el flujo de capitales y las reservas
internacionales.

Asi mismo, la problematica en estudio se basa en investigaciones de factores macroeconémicos,
para este caso, la tasa representativa del mercado (TRM) la cual, segun el Banco de la Republica
(2013), mide el numero de pesos (COP) que se deben intercambiar por una unidad de moneda
foranea. En este caso, se toma como base el dolar dado que es la divisa més utilizada en Colombia
para las transacciones con el exterior. De igual forma, influye en la variabilidad del indice
accionario anteriormente nombrado; para Pedrozo (2015), los cambios en el poder adquisitivo en
pesos colombianos causados por la TRM (depreciacion y apreciacion?) de algunas empresas
nacionales inversoras en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) son: reduccion del margen de
liquidez, desaceleracion economica de los sectores que forma parte del COLCAP, reduccién de la
fuerza laboral de la empresa, endeudamiento de las empresas, desconfianza del inversionistas, por
mencionar algunos y en un caso contrario, aumento, optimizacion y crecimiento de las variables
descritas previamente.

De igual modo, dentro del mercado de capitales se negocian activos financieros como las
acciones, dado que su valor o beneficio es una obligacion de dinero a futuro (Casas & Cepeda,
2008), en otras palabras, la reducciéon o aumento del precio de la accidén depende de la existencia
de una apreciacion o depreciacion de la TRM, debido a esto, el inversionista toma decisiones para
determinar el beneficio que tendréa a futuro. Igualmente, haciendo uso de la metodologia de los

Vectores autorregresivos (VAR?) para poder dar una posible solucion a la teméatica de la relacion

2 Banco de la Republica (2015), la depreciacion es un aumento de la cantidad de moneda doméstica que se paga por
una divisa y la apreciacion es la reduccion del monto que se debe pagar por una moneda foranea.

3 Moran (2014), se utiliza un modelo del tipo vector autorregresivo (VAR) cuando se desea observar las diferentes
interacciones, shocks entre un grupo de variables. Un VAR es un modelo de ecuaciones donde no se establece cual es
la independiente de la dependiente sin ninguna restriccion.
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de laTRM y indices accionarios bursatiles de diferentes Bolsas de Valores latinoamericanas (Bolsa
de Valores de Buenos Aires, Bolsa de Valores de Lima, Bolsa Mexicana de Valores).

Asi mismo, al evaluar la relacion existente entre el COLCAP y la TRM, Chen, Roll & Ross
(1986), confirman que mediante un modelo de cointegracion los diferentes precios de los activos
en el mercado son causados por variables macroeconémicas como la TRM, precio del carbon,
precio del barril de petroleo, tasa de interés, entre otras, que manifiestan una alta correlacion con
el valor de las acciones y el COLCAP, brindando resultados satisfactorios para la presente
investigacion.

Finalmente, en el presente trabajo se enfatiza el andlisis de las variaciones de la TRM que
inciden en el indice COLCAP, por medio de un modelo de cointegracion que se ajuste a las dos
variables. Por consiguiente, el agente o corredor de bolsa busca con el modelo construir estrategias

de inversién para poder maximizar su utilidad y no tener pérdidas de valor.

2. Pregunta problema

Considerando lo dicho anteriormente del efecto de la TRM sobre el COLCAP, el proyecto se
enfocara en el andlisis del siguiente interrogante de investigacion. ¢Cual es la relacion entre el
indice bursatil de la Bolsa de Valores de Colombia y el tipo de cambio en Colombia para el periodo

2008-2017?
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3. Objetivo

3.1. Objetivo general

Analizar la relacion de causalidad entre la tasa representativa del mercado y el indice bursatil

COLCAP para el periodo (2008-2017)

3.2. Objetivos especificos

» Revision de la literatura académica que hace referencia a la causalidad entre la tasa
representativa del mercado y el indice bursatil COLCAP.

» Establecer si las series de tiempo (TRM, COLCAP) son 0 no estacionarias para que no
logre resultados espurios

* Interpretar la evolucion de la serie de tiempo TRM vy el indice bursatil COLCAP

4. Justificacion

Las diferentes Bolsas de Valores son cada vez un elemento importante en el sistema financiero
de cada pais, puesto que sirven de financiamiento con la compra y venta de sus acciones para cada
empresa y como termometro en la economia doméstica, donde establecen a través de oferta y
demanda su beneficio. Asi, la investigacién ayudara a las diferentes empresas del mercado de
capitales para crear estrategias de tipo bursatiles que reduzcan las pérdidas del valor monetario

presente en momento de compra venta de una accién, al mismo tiempo, servira de prediccién para
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las futuras crisis en las bolsas, las cuales han dejado huella en las economias mundiales. En otro
orden de ideas, la ejecucion del modelo VAR brinda a la comunidad académico, financiera y del
comun, poder entender de una manera precisa el ambiente financiero. Ya que se observara la
relacion que tiene la TRM con el indice COLCAP vy viceversa.

Agudelo (2011), establece que Colombia para el periodo 2007 -2010, presentd una evolucién
positiva frente a los diferentes anuncios macroeconémicos, donde no tuvo afectaciones en la
capitalizacion del mercado, el cual se ha favorecido por el buen desempefio de los mercados
emergente y del pais. Es importante mencionar que, cada una de las economias realizan sus
inversiones de bolsa en la moneda que creen pertinente, en el caso de Colombia el peso, la cual,
segln el autor, establece que el Indice General de la Bolsa de Valores (IGBC), no tendria
obligatoriamente que tener una variacion. Para el periodo 2015-2016, la economia Colombia sufrio
de una desaceleracion econdémica causada por el bajo precio de barril del petréleo, que llevo a una
caida de las acciones de Ecopetrol.

Para Padilla & Zanello, (2013), Colombia tuvo una tendencia creciente a mediados del 2013
dado por aumento y expansién del sistema financiero, impulsado también por la entrada de nuevas
corporaciones al mercado, lo anterior fue causado por el cambio realizado por la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) con referente a los indices bursatiles de tipo liquidez; El valor de cada una de
las acciones son resultados de las diferentes tomas de decisiones que los agentes econdmicos
realizan, basados en una informacidon disponible en mercado accionario, este sistema esta formado
por una serie de variables macroeconémicas entre ellas la TRM. Por otro lado, Colombia posee un
tipo de cambio flexible, determinando por la oferta y demanda de divisas del mercado.

Por otra parte, Velandia & Mazzeo (2011), realizan un modelo VAR, el cual les permiti6

observar que variables de tipo financieras se encontraban correlacionadas con noticas econémicas
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y viceversa, afectando los mercados bursatiles mundiales, entre ellos el mercado accionario
colombiano y estadounidense. El analisis anteriormente mencionado es ejecutado con miras a
poder descifrar, entender, predecir y plantear soluciones ante posibles convergencias reduciendo
el margen de riesgo en momentos de tomar una decision de compra o venta de acciones.

Acto seguido, cuando se habla de incertidumbre*, en contexto accionario es importante hacer
referencia a la volatilidad; Una accidn, se considera variable cuando el valor de ella misma varia
en gran magnitud respecto a la del mercado (Pinilla, Valero & Guzman, 2007). Con el objetivo de
entender el concepto de volatilidad, se necesita comprender las diferentes variabilidades de las
rentabilidades, las cuales estan sujetas de manera directa e indirecta con los cambios en un
intervalo de tiempo determinado, donde el peligro puede ser inminente como nulo, lo, por tanto, a
mayor riesgo en las acciones el precio de esta es mayor debido a su rentabilidad. A causa de esto
cada una de las empresas inversoras en la bolsa realiza un gasto en personal idéneo en el manejo
de sistemas de informacion y estadistico para dar posibles soluciones en las problematicas que
incurren en la economia.

Mientras que Van & Wachowicz, (2002), plantean la necesidad de comprender que el agente
econdmico busca maximizar su utilidad obteniendo rentabilidades por encimas de las esperadas y
reduciendo las perdidas en su minima expresion, por ende, el agente debe tener una racionalidad

basados en estudios técnicos, que sirvan como herramienta al momento de la inversion. Es decir,
poder convertir la incertidumbre en riesgo, debido a que la primera no puede ser medible desde
ningun espacio estadistico y finalmente la segunda (riesgo) puede transformarse en cifrar que me

permitan evaluar el impacto de un pardmetro sobre otro, de la misma manera.

4 Autorregulador del Mercado de Valores. (2012), que se refiere a cuando se realiza una inversién en el mercado
bursatil y no se sabe si esta se materializara en riesgo, lo cual se traduce en una pérdida econémica para el inversionista
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A partir del afio 2013, la BVC establecio que el indicador que analizara el comportamiento de
las empresas que transan en la bolsa serael COLCAP y no el IGBC, debido a que el primero agrupa
20 acciones de las principales empresas que negocian en la bolsa, contrario al IGBC el cual agrupa
38 acciones de mayor capitalizacion bursatil °, en otras palabras, al tener una minoria selecta de
empresas transando en el mercado bursatil, el agente lograria reducir la incertidumbre o aumentar
su rentabilidad, debido que el mercado reduce su margen de empresas participantes en el mercado
accionario, de la misma forma las empresas observaron una mayor rentabilidad con estos cambios
puesto que se redujo la cantidad de entidades en el indicador (Bolsa de Valores de Colombia,
2013).

Por altimo, las economias emergentes tales como Peru, Bolivia, Brasil, Colombia, entre otras,
ejercen una presion sobre los diferentes indices bursatiles mundiales, haciendo que estos mismos
tengan una variacion positiva 0 negativa, influenciadas por una tasa de cambio, la cual,
posteriormente los agentes econdmicos tengan en cuenta al momento de realizar la compra o venta

de la accion (Gil & Pérez, 2013).

5. Marco referencial

5.1 Antecedentes

Son escasos los trabajos académicos que han hecho seguimiento a la relacion de la tasa
representativa del mercado (TRM) con el indice burséatil colombiano (COLCAP). Ciertos estudios

se han enfocado principalmente en la correlacion de variables macroeconémicas y del sector

> Bolsa de Valores (2017), valor de las empresas a precios de mercado.
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externo con los diferentes indices bursatiles del mercado. A pesar de esta limitacion, algunos
trabajos que han realizado una revision al respecto se destacan a continuacion.

En primer lugar, Bello (2013), propone una investigacion de los efectos de la tasa cambiaria en
economias socias de la bolsa de estados unidos, para el periodo 2000-2012 bajo la metodologia
de los vectores autorregresivos (VAR) dando como resultado un impulso respuesta optimo para
sus objetivos; donde arroj6é que un indicador bursatil fuerte hace llamativa la economia,
paralelamente, un indicador débil hace que la economia para los inversores no genere un lugar
ideal para realizar inversion en el largo plazo si no el corto plazo, el trabajo amplia el trabajo de
investigacion.

Mas aln, Castillo (2015), relaciona la inversion extranjera directa (IED) con la conducta

de variables macroeconomicas tales como la Tasa Representativa del Mercado y la tasa de intereés,
ademas, indicadores como el precio del petréleo (WTI) y el indice bursatil de Colombia, con la
finalidad de identificar la conducta del mercado relacionado con dinamismos econémicos. Dando
como resultado, la existencia de un vinculo con la Tasa de Cambio, puesto que la inversion
realizada por agentes econdmicos internacionales les permite tener una mayor rentabilidad, al
momento de la conversién en la moneda de su economia doméstica. De igual manera, el trabajo
brinda continuidad para el desarrollo de la investigacion propuesta, dado que la TRM depende de
la cantidad de divisa circulante en la economia para este caso Colombia.

De modo similar, Cristancho & Carrasquilla (2004), presentan una investigacion donde
identifican los factores macroecondmicos (precio del barril del petrdleo, TRM, entre otros) que
incurran en la variabilidad del COLCAP, para esto se analizd estudios que introduzcan variables
de tipo econdmicas en el prondstico de sucesiones financieras, especialmente en indices bursatiles

de Brasil, Estados Unidos, Japon, Perd, México, China, Hong Kon y Colombia. Para este analisis
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se implementaron 6 modelos econométricos de los cuales, el modelo de cointegracion dio como
resultado la existencia de una relacion entre el COLCAP con variables macroeconémicas como:
el precio del barril del petrdleo, el precio del carbon, el indice de precios al consumidor vy la tasa
de interés y la TRM. Los andlisis del trabajo apoyan el objetivo de la investigacion, dado que, la
relacion de la variable macroecondmica, para este caso la TRM, influye sobre el COLCAP.

Por otro lado, Garzon & Cadena (2014), utilizan la correlacion cruzada® para determinar el
modelo Autorregresivo Integrado de Media Mavil que se ajuste a la serie inicial y asi obtener que
los residuos sean ruido blanco’. La presente investigacion relaciona cuatro variables
fundamentales de la economia con gran impacto en las finanzas de una empresa: indice General
de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), Emerging Markets Bonds Index (EMBI) o Indicador
de Bonos de Mercados Emergentes, Tasa Representativa del Mercado y Tasa de Inflacion, donde
se utilizo la correlacion cruzada. Los resultados arrojados indican que existen procesos ARIMA
para las series EMBI, IGBC y TRM, mientras que para la inflacién se encontr6 un modelo
estacional SARMA. El trabajo es de gran importancia para la investigacion, por el hecho de la
existencia empirica de wuna correlacién directa del mercado bursatil con variables
macroeconomicas la cual apoya la investigacion realizada.

Por otra parte, Guzman, Lopez, Céardenas & Almagro (2007), estudian el tipo de relacion
existente entre el tipo de cambio spot, el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores desde el punto empirico y econométrico. De la misma manera, resaltan que el mercado
bursatil esta entrelazado a la tasa cambiaria de mercado puesto que las depreciaciones o

devaluaciones monetarias generan variaciones en las utilidades de las empresas y de manera

Garcia (2011), es una medida de la similitud entre dos sefiales, frecuentemente usada para encontrar caracteristicas
relevantes en una sefial desconocida por medio de la comparacion con otra que si se conoce

7 Delgado (2007), sefiala que es una sefial aleatoria que se caracteriza por el hecho de que sus valores de sefial en
dos tiempos diferentes no guardan correlacién estadistica.


https://es.wikipedia.org/wiki/Se%C3%B1al
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similar afectando el mercado bursatil (acciones). Con el objetivo de dar respuesta a su estudio, por
medio de modelos afirman desde el punto de vista economeétrico, que el mercado cambiario es
correlacional con el mercado bursatil, ahora desde la vision tedrica, la alta incidencia en las
variaciones cambiarias en los indices y sucesivamente el empirico o causa-accion donde el tener
capacidad econdmica en momentos de abonar en la bolsa lograra generar pérdidas o ganancias,
por lo tanto, el trabajo brinda gran informacion para el presente trabajo.

No obstante, Granger (1986), en su libro establece la seleccion objetiva de las variables por
medio de la revision literaria y asi mismo, la ejecucion de un modelo de cointegracion ideal para
resultados esperados, por ello, la posible existencia de vectores en el modelo permita establecer
qué variable sea explicada y cual sea explicativa dando una mayor confianza en los pronosticos,
no obstante, libro brinda a la investigacion una guia para una correcta metodologia y asi mismo
entender que la seleccion de las variables es importante para que los resultados no seas espurios.

De otra manera, Kim (2003), plantea un estudio de la posible relacion entre el precio de la
accion, la tasa de interés, la inflacion y la tasa de cambio en los Estados Unidos, de esta manera,
realiza un modelo de cointegracion para el periodo de 1974 a 1998 arrojando como respuesta, la
existencia de una dependencia de los precios de la accion con la TRM, por ende, esta investigacion
ayuda a corroborar la conexién TRM - indice bursatil colombiano.

Lega, Murcia, Vasquez & Venegas (2007), en su investigacion Volatilidad de la tasa de cambio
nominal en Colombia y su relacion con variables financieras y macroeconémicas, analizan a
Colombia frente a doce paises, algunos de ellos por su similitud con Colombia y otros por su
moneda como referencia donde examinan la volatilidad de cada uno de esos paises que integran
dicho trabajo; arrojando como resultado, que Colombia se encuentra en un puesto octavo lo cual

para el mercado financiero es una situacion optima ya que, el mercado de valores no tendra una
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afectacion significativa. Esta averiguacion, proporciona informacién importante para una
justificacion del por qué se toma Colombia para la ejecucion del modelo.

Levine (1997) y Mishkin (1973), afirman que un sistema financiero que hasta ahora este
incursionando en el mercado de capitales debe ser dptimo en materia de procesos tecnoldgico,
ciencia computacional y también estar bien capacitado en la realizacion de cada tarea asignada.

De igual manera, Peldez (2012), analiza el efecto de la tasa de cambio sobre la rentabilidad en
las empresas usando un modelo de activos por arbitraje, es decir, busca definir la manera de
maximizar la utilidad de las empresas ante cambio en el tipo de cambios. Cuyo resultado fue, la
alta relacién de la tasa de cambio con la rentabilidad. La investigacion corrobora con la finalidad
del presente trabajo, debido a que, indica el estrecho nexo de una depreciacion o apreciacion con
el indice bursatil colombiano.

Pesaran & Shin (1998), en su libro Economics Letters, permiten bajo la metodologia VAR un
analisis serial mucho mas alla que el literario, dando un plus mediante unas series de graficas que
permiten entender que sucede cuando una de las variables realiza una variacion en su linea de
tiempo sobre otra (variable ) ayudando a entender de forma técnica la importancia de x sobrey o
de y sobre x. este libro es de gran ayuda para lograr una explicacion ideal para la investigacion .

Al mismo tiempo, Gomez (2017), realiza una investigacion titulada: Evaluacién de la incidencia
de la tasa de cambio-Spot sobre el indice de precios de acciones-COLCAP en Colombia, durante
2012 a 2016. Una aplicacion de modelos de vectores autorregresivos -VAR, donde decide observar
la existencia de una posible correlacion entre la variable tasa de cambio spot y el indice de precios
de las acciones-COLCAP y viceversa. donde un resultado relevante para la investigacion debido

que pudo encontrar que existe un vector de cointegracion arrojando que la variable dependiente es

8 Garcia (2011), ante un shock en un variable cual seria el retorno que se esperaria de una variable financiera con
respecto variables macroeconémicos.


https://www.sciencedirect.com/science/journal/01651765
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el indice de precios de las acciones-COLCAP y la independiente es la tasa de cambio-spot que a
medida que la X tiene variaciones la variable Y reduce el aporte y la compra de la accion dado que
en el mercado bursatil va a tener un valor o muy minimo o maximo.

Mas aun, Rojas & Kristjanpoller (2015), realizan una investigacion donde analizan la relacion
de los retornos de precios y la cantidad de transacciones diarias, bajo una metodologia, llamada
causalidad de Granger, la cual establece si una variable seleccionada es capaz de tener una
correlacion a largo plazo o a corto con otra variable. Adicionalmente, observan el efecto semanal
en los mercados latinoamericanos tales como en los indicadores bursatiles de Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Perq, para el periodo 1998-2014. Este estudio adicional, fue realizado
bajo la metodologia de los vectores autorregresivos (VAR). Donde finalmente los resultados
arrojaron la presencia de un fuerte efecto semanal en el volumen, de las mismas maneras
evidenciaron la causalidad de los retornos de los indices sobre la variacion de la cantidad de
transacciones en la mayoria de los mercados.

Del mismo modo, Velandia & Mazzeo (2011), establecieron a través de pruebas de causalidad
de Granger y un modelo Autorregresivo (AR)® un impulso-respuesta o efecto-causa entre variables
bursatiles, monetarias, financieras y consecuencias de noticias financieras, donde, en momentos
de alteraciones econdmicas, la volatilidad de las noticas es creciente. Por consiguiente, las
variables bursatiles generan més correlacion con la cantidad de noticias que se generan. El trabajo
ratifica lo planteado en la presente investigacion cuya finalidad son variaciones en el COLCAP
con la variable macroecondémica TRM.

Incluso, Zarate & Ortiz (2013), realizan un modelo de riesgo para un portafolio de inversiones

bajo la metodologia de los vectores autorregresivos (VAR) donde, cuyo resultado fue que

® Bosch (1995), el modelo autorregresivo se basa en la existencia de una variable de salida donde depende
linealmente de sus propios valores anteriores
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diversificacion de riesgo permitiendo que las rentabilidades dependientes de la tasa de cambio
obtengan ya sea perdidas como ganancias. Y asi, desde el punto de vista del agente bursatil ayudar
al comprador a generar dividendos, lo anterior pretende demostrar que la investigacion presente o
posee bases historicas para una posible solucion e interpretacion de los resultados.

Por ultimo, Zulfigar, Hamid & Khurram (2017), proponen una investigacion de los efectos del
tipo de cambio en economias socias de la bolsa de Estados unidos para el periodo 2000-2012, el
cual concluye, cdmo una depreciacion en la moneda de China (Yuan) genera un crecimiento en
sus exportaciones y un crecimiento en su economia. El trabajo genera un valor para futuras
investigaciones.

Finalmente, los trabajos brindan informacion a la investigacion por medio de las diferentes
metodologias econométricas que ayudaron en alta medida a observar el impacto que las variables

econdmicas tienen sobre las variables financieras.

5.2 Marco teorico

En este apartado, se considera necesario tratar las siguientes teorias:

5.2.1 Teorias de Dow
Charles Dow en los afios 80 crea su teoria basado en tres supuestos: El primero es la variacién
diaria como causa de las inversiones realizadas por agentes econémicos en el mercado accionario,
el segundo, el mercado se debe estudiar de tres maneras diferentes, tendencias principales (indica
la tendencia del mercado (divisas, accionario entre otros) en el largo plazo, es decir que no supera

el afo), la segunda tendencia (se encuentra dentro de la tendencia principal y oscilade 1 a 5 meses)
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y por ultimo, la tendencia menor (el mercado es observado con tendencias muy cortas con duracién
diaria y semanal). Y, en tercer lugar, cuando existan cambios de tendencia es necesario esperar y
confirmar el cambio, en este aspecto Dow pretende que el inversionista actué racionalmente ante
las variaciones bursatil puesto que el mercado es cambiante, generador de incremento de capital
como reductor del mismo (Herrero, 2006). No obstante, para poder entender de manera mas precisa
las diferentes tendencias bursatiles, Garcia, (2011), mediante las series de tiempo propone
determinar momentos en el tiempo, ordenados de manera cronolégica y espacialmente uniformes,
es decir anual, mensual, semanal y diariamente.

Finalmente, Charles Dow creador del indice Dow Jones (indicador de las 30 empresas mas
importantes de EEUU) observa la importancia de las tendencias en el mercado financiero para
poder invertir, su teoria se propago hasta mediados de los 90" donde Peter Hamilton la adopto

después de su muerte.

5.2.2 Teoria de los modelos autorregresivos vectorial

Los modelos de vectores autorregresivos (modelos VAR), realizados por Sims en los afios
ochenta; se enfocan en una parte estructural vectorial que arroja una interdependencia entre cada
una de las variables planteadas, en otras palabras, poder relacionarse entre si para un mejor estudio
0 para lograr que sea mas robusto en momento de analisis (Sims, 1980), asi mismo los modelos
VAR tuvieron unas contribuciones importantes en el entendimiento de las series temporales,
basados en una teoria economica fuerte las cual arrojo como respuesta una diferenciacion precisa
de cada una de los parametros planteados en el modelaje; finalmente los VAR brindan una
solucion en la seleccion de la posible variables dependiente como independiente (Novales, 2011).

El modelo VAR se representa asi:
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Xe=Ao+TD +XF  AX, 4 +E, (1)

Donde: A, es un vector que contiene las constantes; A; es una matriz, X es un parametro,
conformado por dos variables: Tasa Representativa del Mercado e indice burséatil COLCAP, T es
un matriz de coeficientes, D es un vector de variables que contiene variables estacionarias, €; es

un vector que contiene combinaciones lineales en cada una de las variables.

5.3 Marco Conceptual

Estacionariedad: Situacion que se produce cuando la distribucién conjunta de una serie
temporal y sus valores retardados no cambia a lo largo del tiempo.

Segun Novales (2011), establece la estacionariedad como un tratamiento realizado previamente,
para que su media y varianza pierdan volatilidad, es decir, sus series a lo largo del tiempo no tengan
tendencia.

Heterocedasticidad: Situacion en la cual, la varianza del término de error de la regresion
condicionada sobre los regresores no es constante.

Homocedasticidad: Situacion en la cual la varianza del término de error de la regresion,
condicionada sobre los regresores es constante.

Garcia (2011), determina la heterocedasticidad como un supuesto de la regresion lineal simple
(una variable independiente), donde los residuos de los errores no deben forma ninguna clase de

figura geométrica para cumplir con lo planteado. Finalmente, en el caso de la regresion lineal
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multiple (cuando existen mas de una variable independiente) cuenta con el mismo supuesto, pero
en este caso es llamado homocedasticidad.

Sesgo: Valor esperado de la diferencia entre un estimador y el pardmetro que se estima.

Por otro lado, Levine (1997), clasifica el sesgo como un error que hace que se tengan en la
construccién de investigaciones cuantitativas a causa de analisis, recoleccién e interpretacion de
los datos.

6. Metodologia de la investigacion

6.1 Metodologia de Modelos VAR

Para el proyecto se realizd un estudio de tipo correlativo de corte cuantitativo apoyado en
valores estadisticos de tipo bursatil y cambiario. Las cifras de TRM y indice COLCAP fueron
recolectadas de bases de datos del Banco de la Republica y la Bolsa de Valores de Colombia;
expresadas en pesos corrientes colombianos por doélares estadounidenses. La serie de tiempo tiene
un periodo de 9 afios comenzando desde enero 2008 hasta marzo 2017 (mensuales). Para la
consolidacién de los datos se utilizé el software EXCEL que permitid organizar y recolectar las
bases de datos. Asi mismo, se utiliz6 la metodologia VAR para cada una de las variables (TRM e
indice COLCAP); la metodologia cuenta con los siguientes pasos para dar respuesta al modelo que
soporta los datos de la investigacion:

1. Asegurarse que las variables sean estacionarias mediante diferencia en media y en
varianza y su comprobacion por medio del uso de los gréficos de las funciones de

autocorrelacion simple, parcial y test de Dickey Fuller entre otros, para cada serie de tiempo.


https://es.wikipedia.org/wiki/Proceso_estacionario
https://es.wikipedia.org/wiki/Autocorrelaci%C3%B3n
https://es.wikipedia.org/wiki/Autocorrelaci%C3%B3n
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2. Estimacion por medio de algoritmos para obtener el modelo que mejor se ajusta a la
serie. Seguidamente, se validaran unas pruebas (Normalidad, Heterocedasticidad,
Estabilidad, prueba de Cointegracion de Johansen) para cada una de las variables y asi

definir el modelo mas significativo.

Para finalizar, se planted el enfoque VAR y se analiz6 la causalidad entre las variables TRM y
COLCAP, la cual demostro la posible correlacién de una variable sobre la otra, y viceversa,
ademas para corroborar esa hipétesis se tuvo en cuenta el denotado impulso respuesta. Por ltimo,
se usard el paquete estadistico R- Project para ejecutar la metodologia Box-Jenkins y la realizacion

del enfoque VAR.

8. Analisis de resultados

8.1 Tasa Representativa del Mercado

Se observa en la figura 1, como la Tasa Representativa del Mercado posee una volatilidad en el

intervalo de tiempo, con excepcion del 2014, donde tuvo una tendencia deterministica hasta

aproximadamente finales del 2016, donde Frenkel (1982), establece que las subidas y bajadas del

dolar estan relacionadas por los escases de la divisa en el pais
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Figura 1. Serie de tiempo de la Tasa Representativa del Mercado en Colombia (2008-2017) pesos
colombianos corrientes. Base de datos del Banco de la Republica (2017). Elaboracion propia

Es decir, si hay muchos ddlares en el mercado, el precio tiende a bajar por ende si hay pocos
dolares, el precio serd mayor, lo anterior seria un principio de la TRM, por ultimo, se observa que

la serie de tiempo de la variable que muestra la figura es estacionaria o tiene tendencia en el tiempo.
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8.2 indice bursatil COLCAP

En la figura 2 se observa que la tendencia de la grafica del 2009 hasta mediados del 2011 fue
creciente, debido a que Colombia como mercado emergente en cuestiones bursatiles no fue
afectado como las grandes bolsas del mundo, dicho lo anterior, los inversionistas llegan al pais
(Colombia), a realizar compra y venta de acciones haciendo que el indice sea méas representativo

o llamativo para el inversor (Cristancho & Carrasquilla,2004).

COLCAP
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Figura 2. Serie de tiempo del indice bursétil de la Bolsa de Valores de Colombia COLCAP (2008-
2017) pesos colombianos corrientes. Base de datos de la Bolsa de Valores de Colombia (2017).
Elaboracion propia
Finalmente, tuvo fluctuaciones no tan importantes hasta el 2015, cuando tuvo una caida del

indice, debido en primera instancia al aumento del precio de la TRM vy la serie de tiempo posee

tendencia a lo largo del tiempo es decir presenta tendencia deterministica.
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8.3 Prueba de raiz unitaria

Como se pude observa en las figuras 1 y 2 presentan tendencia deterministica a lo largo del
tiempo, lo cual, mediante la prueba de raiz unitaria soporta lo anteriormente mencionado, dado
que los p-valor de las variables TRM y COLCAP aceptan la hipdtesis nula ya que los valores son

mayores al nivel de significancia

Tabla 1. Prueba de raiz unitaria para la TRM y el COLCAP en Colombia 2008-2017
Prueba de raiz unitaria P-valor TRM P-valor COLCAP

Test Dickey-Fuller 0.8384 0.8893

Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida del estadistico R version 3.4.2

9. Modelaje de los datos

Luego de establecer que las series no tengan tendencia o sean estacionarias por medio de
diferencias en media y transformaciones en varianza, donde se corroboro por medio de los TES de
Dickey Fuller, se enfocara en la ejecucién del modelo sobre cada una de las series para lograr un
resultado de impulso respuesta ideal para lograr un acercamiento més especifico en la relacion de

estas dos variables

9.1 Identificacion

Para la identificacion del modelo VAR se utiliza los valores de las variables en los diferentes

periodos establecidos, con el objetivo de observar como reacciona el COLCAP ante variaciones o



INCIDENCIA DE LA TRM EN EL INDICE COLCAP 27

cambios en el precio de la TRM vy finalmente, la respuesta que tiene la TRM ante cambios del
COLCAP, de la misma manera se pretende el tener las variables estacionarias para lograr

resultados precisos y por qué el modelo lo necesita de esta manera.
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Figura 3. Serie de la Tasa representativa del mercado con su primera diferencia en Colombia
(2008-2017) pesos colombianos corrientes. Base de datos del Banco de la Republica (2017).
Elaboracion propia

En la figura 3 se puede observar que la Serie de la Tasa representativa del mercado con su

primera diferencia en Colombia (2008-2017) pierde automaticamente la tendencia, cumpliendo

con lo planteado en la metodologia establecida en esta investigacion
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Figura 4. Serie del indice bursatil COLCAP con su primera diferencia en Colombia (2008-2017)
pesos colombianos corrientes. Base de datos de la Bolsa de Valores de Colombia (2017).
Elaboracion propia

En la figura 4, se realiza una primera diferencia, igualmente transformacion en varianza
logrando que la serie inicial pierda total tendencia y se vuelva una serie estacionaria, donde su
veracidad se vera reflejara en los test propuestos, asi mismo los posibles resultados puedan ser
tomados con mayor seriedad debido a que en sector financiero las dos variables son necesarias en
las transacciones.

Tabla 2. Prueba de raiz unitaria para la TRM y el COLCAP en Colombia 2008-2017

Prueba de raiz unitaria P-valor TRM P-valor COLCAP
Test Dickey-Fuller 0.02419 0.02963

Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida del estadistico R version 3.4.2
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El test de raices unitarias paras las dos variables arroja que, tanto el COLCAP como la TRM

obtienen un p-valor por debajo del nivel de significancia, lo que se concluye como un rechazo a la

hipdtesis nula de que las series mantiene una tendencia en el tiempo.

9.2 Estimacion del modelo

Una vez se haya trasformado y diferenciado la serie lograndola volver estacionaria y afirmando

por medio del Test Dickey-Fuller, el siguiente paso, es obtener el nimero de los rezagos para este

caso seran 11 de los cuales se escoge el que me optimice el modelo VAR bajo los criterios

informacion tales

como:

Alkaike

(AIC),

Hanna-Quin

(HQ),

Schwarz (SC) y Error de prediccion final (FPE). Para este, caso el numero dptimo de rezagos es

11 haciendo ideal la estimacion del modelo.

Tabla 3. Criterio de Rezagos Optimos de VAR

Numero
de
Rezagos
1

2

AIC (n)

-5, 15E+09
-5,37E+00
-5,24E+00

-5,06E+00
-5,07E+00

-5,08E+00

Criterios de seleccion

HQ (n)

-4,89E+09
-4,95E+00
-4,65E+00

-4,30E+00
-4,14E+00

-3,98E+00

SC (n)

-4,52E+00
-4,33E+00
-3,78E+00

-3,18E+00
-2,78E+00

-2,37E+00

FPE (n)

5,86E-03
4,65E-03
5,36E-03

6,47E-03
6,46E-03

6,55E-03
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7 -499E+00  -3,72E+00 -1,86E+00  7,37E-03
8 -5,01E+00  -3,57E+00 -1,46E+00  7,05E-03
9 -4,81E+00  -3,20E+00 -8,47E+01  9,60E-03
10  -4,68E+00 -2,91E+00 -3,07E+01  1,15E-02
11 -463E+00 -2,69E+00 -1,01E+01  1,31E-02

Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida del estadistico R version 3.4.2

Una vez las series planteadas en la investigacion hayan recibido el tratamiento especifico para
llegar a la estacionariedad, se realizara el orden del VAR, para este estudio, el maximo de rezagos
utilizados fueron 11, asi mismo y de acuerdo con los criterios de informacién plateados en la tabla
3 tales como: Alkaike (AIC), Hanna-Quin (HQ), Schwarz (SC), Error de prediccion final (FPE) se

llegd a dicho namero.

9.3 Diagnostico

Luego de identificar los rezagos necesarios para el modelaje del VAR basados en los criterios

de seleccidn, se procedera a graficar los correlogramas simple, parcial y la grafica ajustada de los

de las variables TRM y COLCAP (residuos)
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Figura 5. Grafica ajustada y correlogramas de los residuos del COLCAP. Elaboracién propia

En la figura 5, se puede evidenciar que el modelo seleccionado se ajusta a los datos de la serie,
asi mismo, Pindyck, & Rubinfeld (2001), establecen, que si los residuos (linea punteada azul) son
simétricos al momento de graficar con respecto a la serie de tiempo escogida, entonces se puede
considerar que la estimacion es Optima. Paralelamente, ellos consideran que los correlogramas
confirman lo mencionado anteriormente. En otras palabras, los correlogramas simple como parcial
que muestra la figura 5, deben tener sus espigas dentro de los limites de tendencia (linea punteadas

azules) para confirma la mejor estimacion.
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Figura 6.Grafica ajustada y correlogramas de los residuos de la TRM. Elaboracion propia

En este caso la figura 6, se observa que los errores del modelo se ajustan a los datos de la serie
dado que, llegan a un punto de ser simétricas la linea puntea con la linea continua, de igual forma

los correlogramas simple y parcial mantiene todas sus espigas dentro de los limites de tendencia.

Tabla 4. Prueba de Correlacion Portmanteau

Prueba Portmanteau
Chi- squared P-valor

76,459 0,04447
Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida del estadistico R version 3.4.2
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La prueba de Portmanteau también identificada como la prueba de Ljung-Box, se utiliza si una
serie de observaciones de un periodo son aleatorias e independientes (Bonifazi & Méndez, 2015);
para este, caso el p-valor es de 0,04 el cual esta por debajo del nivel de significancia, aceptando la

hipdtesis nula que los residuos son independientes

Tabla 5. Pruebas de Normalidad

Test Chi-Squared P-valor

Jarque-Bera test 37,64 1,33E-04

Skewness Only 23,49 7,90E-03
Kurtosis Only 14,14 0,00

Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida del estadistico R version 3.4.2

En la tabla 5, se puede evidenciar que los diferentes pruebas (Jarque-Bera, Skewness Only e
Kurtosis Only) sus p-valor son significativos, para este. Caso estan por debajo de la significancia
establecida (0,05) haciendo que mi hipotesis nula se aceptada (los residuos de la serie tienen una

distribucion normal)

Tabla 6. Prueba de Heteroscedasticidad

Test Chi-Squared P-valor
ARCH TEST 80,892 0,00
Fuente: Elaboracion propia con informacidon extraida del estadistico R version 3.4.2

Asi mismo, se realiza la prueba de heterocedasticidad la cual arroja 0.00 en su p-valor
cumpliendo con la significancia deseada y afirmando que los residuos no poseen una relacion entre

Si.
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Figura 7. Prueba de estabilidad OLS-CUSUM. Elaboracion propia
Al llegar a este punto, la Prueba de estabilidad OLS-CUSUM logra probar que los coeficientes
en del modelo son constantes dado que, la serie de la grafica no se sale de los limites de tendencia

establecidos. Por tanto, Monge & Troyo (1996) afirma que:

En la investigacion econdmica interesa sobremanera la estabilidad de las funciones
economeétricas calculadas. EI no cumplimiento del supuesto de estabilidad de los coeficientes
implica consecuencias serias por cuanto, en primer lugar, la estimacion de los coeficientes
produce resultados incorrectos, y, en segundo lugar, porque las proyecciones resultan erréneas.
Para probar la existencia o no de estabilidad se han desarrollado diferentes pruebas entre las

cuales estan las conocidas como CUSUM y CUSUMS. (p. 2)
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Tabla 7. Prueba de Cointegracion de Johansen para VAR

P-Valor Nivel de Significancia
Numero de Test 0,1 0,05 0,01
vectores
r<=1 5,05 10,49 12,25 2,26
r=0 15,92 22,76 25,32 30,45

Fuente: Elaboracion propia con informacién extraida del estadistico R version 3.4.2

En la primera columna de la matriz se muestra la cantidad de relaciones de cointegracion, la
segunda columna muestra la traza y la tercera los niveles de significancia de la matriz (Gonzélez,
2008). Asi mismo, en la seleccion de la existencia de un vector cointegracion establece que el
tener una traza con un valor menor al nivel de significancia (al 10%) acepta la hipotesis nula de
solo un vector de cointegracion como lo muestra la tabla 7 dado que r<=1 = 5.05 < 10.49

(Quintana & Miguel, 2016).

9.4 Resultados

La funcion impulso-respuesta muestra la reaccién (respuesta) de las variables explicadas en el

modelo ante un cambio (shock) en una variable en el periodo establecido la cual afectara ya sea la

misma variable o las demés del modelo, lo anterior esta representado en el VAR
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IMPULSO RESPUESTA DEL COLCAP
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Figura 8. Impulso respuesta COLCAP-TRM. Elaboracién propia

En la figura 8, se observa que la TRM ante cambios (shocks) en el indice bursatil COLCAP
disminuye su valor en el corto tiempo afectando la tasa representativa del mercado, sin embargo.
En el largo plazo no es significativo tal efecto, lo anterior sucede cuando grandes cantidades de
cotizaciones en dolares son realizadas en el mercado por parte de los inversionistas,

especificamente en el indicador bursatil estudiado (Agudelo, 2011).
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Figura 9. Impulso respuesta TRM - COLCAP. Elaboracion propia

Ahora bien, en la figura 9 se determina que ante cambios en la TRM el indice COLCAP en el
corto plazo se ve afectado, asi mismo se puede observar que en el largo plazo el efecto que realiza
la TRM en el COLCAP es constante, es decir, no aumenta ni disminuye. Para este caso, es positivo
el aumento en el indice bursatil debido a lo planteado por Sims, (1980), donde comenta, que el
aumento o caida de la cantidad de un bien servicio, precio, indicador, es regido por la oferta y
demanda del mismo, para esta situacion, la gran posicién de la bolsa de valores de Colombia en el
mercado bursatil, la cantidad de empresas (20) que se encuentra en el indicador COLCAP ha
permitido que los inversionistas vean atractivo el mercado Colombia; de ahi, a que posea buenas

capitalizaciones el indice de la bolsa de valores.
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Conclusiones y Recomendaciones

o El trabajo de investigacion ha validado la tesis de la relacion indirecta de la TRM con el
COLCAP, asi mismo se comprueba que no existe una relacion en el largo plazo de estas dos
variables mencionadas. De la misma forma, queda demostrado por el modelo VAR ante cambios
o variaciones del COLCAP la TRM reacciona en el corto plazo.

o EI COLCAP en su canasta cuenta con las 20 empresas de mayor capitalizacion del mercado
colombiano, lo que trae consigo un “termometro economico’ que permite desde punto de vista del
mercado accionario observar como se encuentra la economia doméstica, es decir, un indice bursatil
bueno es una economia y, por ultimo, un indice malo hara que la economia se vea ante el mundo
como insegura o poco confiable. También, se logré por medio de trasformaciones y diferencias en
cada una de las variables que el modelo tiende a verificar con supuestos tales como Dickey Fuller
que las variables necesitaban de ello; para que el resultado fuera optimo y no lograra resultados
espurios

o Por otro lado, existe poca literatura con respecto a la parte financiera del modelo debido, a
que los grandes banqueros no generan, ni plantean literatura para sus antecesores, haciendo
dificultosa la investigacion. Lo anterior debido, a que ellos no ven una utilidad marginal creciente
en sus capitales al brindar dicha informacion.

o Finalmente, proponer un nuevo estudio el cual se realice en las mismas condiciones de esta
investigacion (modelaje, metodologia, supuesto etc.), pero con una adicion de cerca de 3 variables

mas, que permitan dan un analisis mas robusto y dar posibles respuestas ante problematicas futuras
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