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RESUMEN

Este documento analiza el efecto contagio de las variables bursatiles,
monetarias y financieras de Estados Unidos sobre el comportamiento
de estas en Colombia, a través de prucbas de causalidad de Granger
y un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) que nos arroja los
impulso-respuesta entre variables y el efecto de noticias financieras.
La investigacion revela una mayor correlacion en las variables bur-
satiles que en las de renta fija y que los choques de corto plazo son
mas frecuentes en este mercado. Durante periodos de turbulencia se
comprueba el aumento en la volatilidad debido al incremento en el
numero de noticias, la persistencia de los choques se incrementa, lo
que se conoce como histéresis y la anticipacion por parte del mercado
bursatil colombiano de choques esperados, reflejado en un aumento
en las volatilidades de estas antes que en las estadounidenses.

PALABRAS CLAVE: volatilidad, choques, transmision financiera,
4 . .
Indices Bursatiles.

CLASIFICACION JEL: G12,G14, G15, F32, F34, F36.

ABSTRACT

This paper studies the contagion effect in financial, monetary and
stock variables from the US markets on the same type of Colombian
variables. It uses Granger causality test and a Vector Autoregressive
model in order to obtain impulse-response functions between both
countries’ variables and to determine the effect of financial news
originated in the US. This research reveals that stock variables have
a stronger correlation than fixed income markets. It also shows
that short run shocks are more frequent and have more impact on
stock markets. During turbulence periods it is found that there is
a rise in volatility which follows an increase in news, shocks have a
more persistent effect and expected shocks originated in the US are
anticipated by investors in Colombia, which is reflected in a higher
volatility in Colombian variables before it increases in US.

KEYWORDS : volatilty, financial shockss, financial transmision, Stock
indexes.

JEL copEs: G12, G14, G15, F32, F34, F36.
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1. INTRODUCCION

La globalizacion ha llevado a que a pesar de los inmensos be-
neficios de tener mercados integrados, que permiten ampliar
las oportunidades de inversion e incrementar la demanda por
activos financieros, estas relaciones puedan también eventual-
mente llegar a ser perjudiciales por su efecto sobre la volati-
lidad de las variables y el impacto que noticias negativas, ocu-
rridas a kilometros de distancia, pueden tener sobre el com-
portamiento de los mercados locales. Este tipo de relacion
entre mercados es lo que se conoce como contagio financiero.

Estados Unidos se ha convertido desde hace un buen tiem-
po en el principal socio econémico y politico' de Colombia.
La correlacion entre los mercados financieros de ambos paises
surge de dos hechos: en primer lugar, la mayor parte de los
recursos externos que llegan al sistema financiero colombia-
no provienen de Estados Unidos y, en segundo lugar, Colom-
bia no escapa a la influencia que la economia norteamericana
ejerce sobre la economia mundial al ser la mas grande del
mundo. Cualquier variacion en su comportamiento afecta las
decisiones de inversion y el comportamiento de las variables
financieras a lo largo y ancho del planeta.

Este documento analiza la manera como se relacionan las
variables financieras, bursatiles y monetarias de la economia
estadounidense en las mismas categorias de variables en Co-
lombia en el periodo comprendido entre el 5 de julio de 2006
hasta el 2 de mayo de 2008, periodo que alcanza a cubrir

la primera parte de la crisis financiera, en particular la fase

" Este mercado representa alrededor del 34.6% de las exportaciones
de Colombia en el afio 2008. Ver: http://www.proexport.com.co/vbecon-
tent/eeuu/newsdetail.asp?id=4282&idcompany=14
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de gestacion al interior del mercado hipotecario. A traves de
diversas técnicas que incluyen un analisis de correlaciones,
una medicion del impacto de eventos noticiosos y un modelo
VAR, se busca mostrar evidencia e identificar algunas caracte-
risticas acerca del contagio entre Estados Unidos y Colombia.

Se presenta luego una revision bibliografica en la que se
identifican algunas de las hipotesis sobre el canal de transmi-
sion entre variables de diferentes mercados. La tercera sec-
cion describe el comportamiento de las variables y de algunas
correlaciones que permiten hacer un analisis inicial de la re-
lacion entre las variables norteamericanas y colombianas. En
la siguiente seccion se muestran dos aproximaciones distintas
acerca del contagio. En la primera, se realiza un analisis del
impacto de la informacion difundida por los medios de comu-
nicacion y las decisiones de la FED como noticias que afectan
el comportamiento del mercado. En la segunda, se construye
un modelo VAR para observar si estas noticias afectan la vola-
tilidad de las variables. Por tltimo, se presentaran las princi-

pales conclusiones de los resultados obtenidos.
2. REVISION BIBLIOGRAFICA

Los precios de las acciones son resultado de decisiones de
agentes que usan toda la informacion disponible de acuerdo
con la Teoria del Mercado Eficiente desarrollada hace mu-
chos anos y que afirma que el comportamiento agregado no
permite la existencia de oportunidades de arbitraje. Gallego
(2006) senala, sin embargo, que “hay cierta predictibilidad en
la BVC, que contradice el principio de eficiencia de mercado”,
lo cual soporta el hecho de que el mercado no refleja toda la

informacion disponible, es decir, no es eficiente. El presente
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trabajo pretende afirmar que en el caso del mercado bursatil
colombiano, parte de esa predictibilidad radica en el hecho
de que el mercado refleja choques provenientes del exterior.
Para demostrarlo se requiere comprobar, empiricamente,
este efecto contagio y explicar los posibles mecanismos exis-
tentes detras de esta relacion.

El concepto de contagio se define como un aumento signi-
ficativo en los vinculos entre los mercados, que se puede ver
a través de un aumento en la volatilidad resultado de los cho-
ques o de cambios en variables, que reflejen el estado de los
mercados (Parra, 2001). Uno de los efectos de contagio que
senala la literatura es la ocurrencia de un credit crunch (restric-
cion al crédito). Una contraccion del crédito como resultado
de variaciones en el comportamiento de variables financieras
en otras economias puede ser ocasionada por tres motivos:
una mayor demanda de crédito debido a las dificultades para
financiarse, a través del sistema financiero; la reduccion en los
recursos de los que disponen los intermediarios financieros y
la caida en el precio de los activos financieros, que servirian
como garantia de los créditos. El temor de un credit crunch
produce ademas un efecto indirecto de mayor panico, que
genera movimientos adicionales a los de corto plazo sobre las
variables financieras.

Adicionalmente, en los mercados financieros la informa-
cion fluye entre los agentes de forma agil, esto en la literatura
ha llevado a estudiar el tema del efecto rebano, que implica la
transmision de las decisiones de los agentes mas informados
hacia los menos informados. Este tipo de comportamientos
se evidencian en tres efectos: externalidades de pago, cuando
los depositantes que ven a otros retirar su dinero hacen lo

mismo, con el fin de no ser los Gltimos y no correr el riesgo
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de quedar sin fondos; el problema principal-agente en el cual
los administradores con bajas habilidades de gestion imitan
a otros, con la perspectiva en mente de que si las cosas van
mal a todos les ira mal y el principal (directivos), dificilmen-
te, puede identificar y cuestionar su gestion; y el efecto mas
destacable para esta investigacion, las cascadas, que surgen
cuando los agentes obtienen informacion valiosa al observar
las decisiones que otros agentes toman. En situaciones extre-
mas esto puede llevar a menospreciar el rol de la informacion
(Campos, 2006). Las externalidades que surgen a partir de las
decisiones de los agentes se basan en la existencia de factores
externos a las variables que pueden modificar su comporta-
miento. La accion de un agente economico tiene consecuen-
cias sobre el bienestar de otro.

La literatura ha ido avanzando en identificar algunos de
los posibles canales de transmision financieros. Esto incluye
tres explicaciones teoricas: la existencia de equilibrios multi-
ples, descrito entre otros por Masson (1998), centrado en las
expectativas de los inversionistas; la teoria de los vinculos fi-
nancieros asociados a los efectos de aumentos en volatilidades;
y por ultimo, los modelos de cambios en el sentimiento del inver-
sionista, donde una crisis puede “servir como una llamada de
alerta , induciendo a los mercados financieros a reevaluar los
fundamentales de otros paises” (Goldstein, 1998: 56).

Aparte de la forma en que se transmiten, resulta impor-
tante identificar los rezagos en los efectos del contagio. La
posibilidad de que un choque temporal genere efectos perma-
nentes en los valores de equilibrio se conoce como histeresis
(Buisan et al., 2004). En la mayoria de estudios la persistencia
de los choques esta asociada a la volatilidad de las variables y

el numero de periodos que dicha volatilidad permanece en

REVISTA DE €conomia DEL CARIBE n°. 9 (2012) pags. 42-78

[47]



(48]

ANALISIS DE CORTO PLAZO DEL CONTAGIO DE VARIABLES Y

NOTICIAS FINANCIERAS EN Estap0os UNIDOS Y COLOMBIA

el mercado. Krugman demuestra que cuanto mas volatil es la
tasa de cambio, los agentes (en este caso, las empresas) son
mas reticentes a responder a pequefias variaciones cambiarias.

Para llevar a cabo los analisis empiricos que permitan me-
dir los efectos de contagio, Bernardi (2005) describe cuatro
marcos metodologicos que manejan un enfoque sobre los co-
movimientos de los precios de los activos. El primer enfoque
se refiere al uso de pruebas en los coeficientes de correlacion,
encontrando que, generalmente, este indicador aumenta sig-
nificativamente después de una crisis relevante, prueba de
que se cumple la teoria de contagio. La segunda metodolo-
gia utiliza un marco teorico ARCH o GARCH para estimar el
mecanismo de transmision de varianza/covarianza. El tercer
meétodo propuesto se enfoca en las relaciones de largo plazo,
mediante el uso de modelos que analizan los cambios en el
vector de cointegracion entre mercados de valores y la ultima
teoria se centra en el uso de supuestos simplificados y eventos
exogenos para identificar un modelo y medir los cambios en
el mecanismo de propagacion.

Para el caso de Colombia, Attilio y Amalfi (2007) encuen-
tran una correlacion alta entre laTasa Representativa del Mer-
cado y el Indice General de la Bolsa y concluyen que existen
variables adicionales a los dividendos, que deben explicar el
incremento en los precios de las acciones transadas en la bolsa
(Campos, 2006).

El trabajo de Utrera (2003) sigue la metodologia clasica
de los estudios empiricos sobre mecanismos de transmision
(Sims, 1980; Sims, 1992; Lepper, Sims & Zha, 1996; Walsh,
1998), y en su estudio muestra el analisis de un VAR monetario
con el fin de ver como ha sido la interaccion de las variables

macroeconomicas y financieras.
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3. COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES

Para tener elementos sobre el comportamiento simultaneo
e integracion de las variables objeto de este estudio, se reali-
zaron correlaciones estadisticas, que se muestran en la tabla
1. En primer lugar, se realizaron correlaciones con las varia-
bles en niveles, es decir, en su forma pura y se establecio que
una variable tiene correlacion media alta si este indicador
es igual o mayor en valores absolutos al 64%; una correlacion
alta si el indicador es igual 6 mayor al 75%; y una correlacion
muy alta si el valor es igual 6 mayor al 85%.

Tabla 1

Correlaciones en niveles

BYANK | DJ | DTF | EMBI | FFRATE | IGBC | INTERB | LIBOR | NASDAG | PRIME | S_P | TES TRM
BYANK | 1
DJ -0,11 1 x Correl. Muy Alta
DTF | 075" | 053 1 - Correl. Alta
EMBI | 048 | -052 | 032 | 1 | Corel. Media Alta
FFRATE | 094" | 002 | 077" | 084 | 1
IGBC | 024 | 068" | 002 |-069 | 04 1
INTERB | -066° | O7* | 095 | 014 | 064 | 02 1
LBOR | 095" | 004 | -073 | -066" | 097 | 044 | -061 1
NAS- -
DAG | 005 |ogm | 038 | 057 | ou | 077 | 086 | 019 1
PRIME | 095 | -001 | 075" | 062 | 099 | 04 | 062 |098™ | 015 1
SP | 013 |o0g | 02 |-073 | 026 | 08" | 046 | 03 0% | 027 | 1
TES | 074 | 014 | 083 | 06 | 083" | -043 | 074 | 081" | 004 | 081" | 014 1
TREAS | 092" | 011 | -08 | -065' | 097" | 034 | -07% | 096™ | 004 | 096 | 018 | 087
TRM | 075 | 065" | -089%* | -003 | 068" | 016 | 093 | 067 | -047 | 068 | -043 | -068° 1
Fuente: Calculos propios.
/ . 4
En sintesis, se puede destacar que el IGBC presento una
./ .
correlacion media alta con el Dow Jones de 68.1% y una re-
* Ademas de los coeficientes de correlacion, hay dos prucbas que sirven
para este tipo de analisis. El primero se baso en el International Capital Asset
Pricing Model (ICAPM) y el segundo en un test de Vectores Autorregresivos
(VAR). Op. Cit. p. 3.
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lacion alta positiva con el indice NASDAQ; también obtuvo
una relacién media alta negativa con el indice EMBP y alta
con el indice S&P, lo que sustenta la hipotesis de contagio. El
Dow Jones presento una correlacion media alta con la Tasa
Interbancaria de Colombia, mostrando un posible canal de
transmision a través de las tasas de interés; también tuvo una
relacion muy alta con el indice NASDAQ y el S&P.

En cuanto a tasas de interés, se distingue la relacion nega-
tiva de la Federal Funds Rate con la Tasa Interbancaria (des-
de el 5 de julio de 2006 hasta el 2 de mayo de 2008 la Fed
Funds Rate se redujo en 3.37%, mientras que en ese mismo
periodo laT. Interbancaria se increment6 en 3.09%). La Fed
Funds Rate muestra una relacion muy alta con la Tasa Libor
(97.4%), y casi perfecta con laTasa Prime, asi como muy alta
con los Bonos del Tesoro, y una negativa alta con los TES. Sin
embargo, presenta una alta relacion con la TRM, practicamen-
te el mismo efecto de una disminucion en la DTE.

LaTasa Interbancaria mostro6 una relacion media alta nega-
tiva con los Bonos Yankee; una relacion logica muy alta con la
Tasa DTF, y una correlacion muy alta negativa con laTasa Re-
presentativa del Mercado, ademas de correlaciones altas con
el mercado de deuda doméstico, en particular positiva con los
TES y negativa con los Bonos del Tesoro. En la misma linea, la
DTF manifesto una alta relacion con la Fed Funds Rate, cifra
mayor que con la Interbancaria, de -77.4%; con la Libor, de
-73.5%; y con la Prime, de -75.5%. Con los TES mostro una
relacion muy alta, al igual que con los Bonos del Tesoro (en
este caso, negativa).

En los TES se rescata la correlacion negativa muy alta con

los Bonos del Tesoro, manifestando cierto grado de sustitucion

3 Emerging Markets Bond Index.
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entre cada titulo de deuda, dependiendo en este caso de las
tasas de interes. Ademas capto una relacion negativa media alta
con la TRM (-67.6%). Por ultimo, los Bonos Yankees tuvieron
una relacion negativa muy alta con el Dow Jones y muy alta
positiva con la Fed Funds Rate, y mas alta con el indice NAS-
DAQ (95.3%). Asi mismo, presenté una muy alta relacion con
la tasa PRIME y con los Bonos del Tesoro. Ademas tuvo una
correlacion media alta negativa con los TES de -73.7%.

El analisis de correlaciones se queda corto, pues no logra
identificar la direccion del contagio. Se espera, de acuerdo a
lo observado en ambos mercados, que el contagio se dé del
mercado norteamericano hacia el colombiano, sin embargo,
se requieren analisis adicionales para poder establecerlo. Por
eso, a continuacion se muestran los ejercicios realizados al

respecto.
4. METODOLOGIA Y RESULTADOS

La existencia de causalidad implica contagio, estadisticamen-
te significa que las variables del pais fuente de dicho contagio
se forman primero y sus variaciones tienen efecto sobre las
variables del pais contagiado. Para poder demostrar esto re-
querimos de analisis adicionales y mas complejos que el de
correlacion. En primer lugar, se mostrara el analisis a traves
de la causalidad de Granger. En segundo lugar, se mostraran
los resultados de los analisis de varianza, posteriormente, el
uso de una metodologia de analisis sobre el impacto de no-
ticias y, por ultimo, la contruccion de un modelo VAR para

obtener las Funciones de Impulso-Respuesta.
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4.1.Test de Granger

Con el fin de hallar relaciones no esptreas en todos los ejerci-
cios, se procur6 que todas las variables a introducir cumplan
con ser estacionarios. Con base en el test de Dickey Fuller
al 5% se encontro6 que todas las variables tenian raiz unitaria
cuando estaban en su nivel simple, pero pasaron las tres prue-
bas cuando se hicieron en primeras diferencias (representadas
con la letra D antecediendo el nombre de la variable a la que
se aplico).

La prueba de causalidad de Granger busca, estadistica-
mente, ver que variable causa los movimientos de otra, es de-
cir que provee, en términos del interés del presente trabajo,
resultados que van mucho mas alla de la simple correlacion,
que no permite explicar si la relacion lineal proviene de un
lado u otro.

Este consiste en un sistema de vectores con las dos varia-
bles cuya relacion se esta tratando de establecer. La prueba
lo que establece es la significancia que tiene el efecto de la
variacion de cada una de ellas sobre la otra.

Por lo tanto, en este caso se retomaron las variables en ni-
veles y se extrajeron los resultados significativos, es decir, los
que rechacen la hipotesis nula de que una variable no causo6
a otra, con una probabilidad del 5%. Luego se pudo concluir

una logica en la transmision, una cadena de causalidad.
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Grafico 1

El grafico anterior resume los resultados encontrados de
la prueba, y concluye que el contagio durante el periodo ana-
lizado empezo6 con el mercado de deuda, pasando al mercado
bursatil estadounidense, para continuar con los efectos sobre
tasas de interés. Esto indica que, a medida que se evaluaba el
desempeno de las empresas cotizantes en valores, esto podria
mostrar el desempefio de las tasas de interés, lo que contagia
a su vez el mercado bursatil colombiano, luego el mercado
de deuda nacional y, por ultimo, causa choques en la tasa de
cambio. Esto resalta, ademas, la importancia de la Fed Funds
Rate y su influencia en las demas tasas internacionales, sena-
lando que los movimientos monetarios de un pais afectaron
los indices y tasas en el otro.

La variable bursatil colombiana, sin embargo, causo6 a los
Bonos Yankees, al EMBI, a laTasa Libor y a los Bonos del Teso-
ro. Esto se sustenta argumentando que la incertidumbre llevo
a los inversionistas del mercado de bolsa colombiano a ser
altamente conservadores y por su tamafo mas pequeno, sus
decisiones se reflejaban antes de que existieran movimientos

considerables de las demas variables que pudieran afectar el
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4 . . . . .
indice. Una vez se tuvieron ciertas percepciones de riesgo
desde el mercado colombiano, éste actu6 antes de que ocu-

rrieran los acontecimientos internacionales.

Analisis de volatilidades

Realizada la cadena de transmision, se procede a efectuar una
descripcion de las variables en diferencias, las cuales permi-
ten conocer mas de las volatilidades y como ha sido este com-
portamiento en el tiempo, a partir del analisis de los choques
y sobrerreacciones de las variables.

El primer punto importante de recalcar es el patron simi-
lar de comportamiento reflejado en cada una de las variables
de estudio, donde se observo un aumento general en la vo-
latilidad con picos mas pronunciados a partir del dia 16 de
agosto de 2007, fecha en la cual se deduce que inicio la crisis.
Esto brinda un claro argumento para afirmar que existio una
conexion financiera directa (en otras palabras, efecto conta-
gio), lo que indica el inicio de la crisis hipotecaria en Estados
Unidos afectando las volatilidades de las variables tanto de
Estados Unidos como las de Colombia.

La variable que mas cambios experimento en ese mes fue
el indice D-S&P que tuvo matices de alzas y bajas. Luego, para
mediados de agosto de 2007, estos cambios fueron una cons-
tante, parecido al caso del indice D-Dow Jones, sacudiendo
los demas mercados mundiales a medida que se fueron pre-
sentando mas noticias negativas de los fondos y entidades
financieras. En el pais no se observan sobrerreacciones tan
elevadas, lo que permitio concluir que la volatilidad en Es-
tados Unidos no impacto profundamente en la volatilidad de

las tasas de interés de Colombia. Esto mismo ocurrio con los
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D-TES y su volatilidad, que aunque muestra ciertos picos, no
es una constante en el tiempo, pero si se pudo ver un choque
y un leve aumento en su volatilidad para el momento en que

se inicid la crisis financiera.

D-S&P
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) Grafico 2
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Grafico 3

Federal Funds Rate en diferencias

REVISTA DE €CONOMIa DEL CARIBE n°. 9 (2012) pags. 42-78 [55]



ANALISIS DE CORTO PLAZO DEL CONTAGIO DE VARIABLES Y

NOTICIAS FINANCIERAS EN Estap0os UNIDOS Y COLOMBIA

400

300
200

100
0

-100 I i ' i
200

-300 +
-400 I

-500 T T
07/2006 11/2006 03/2007 07/2007 11/2007 03/2008

Fuente: Calculos propios.

Grafico 4

Indice Dow Jones en diferencias
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Grafico 5
TES en diferencias

De todas formas, estos choques llegaron al mercado bur-

satil colombiano, donde se observo en el D-IGBC un periodo
estable desde mediados de 2006 hasta inicios de 2007, pero
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luego se presento la etapa de inestabilidad, una vez que estallo
la crisis el dia 16 de agosto de 2007. A principios del 2008 se
mostr6 una tendencia regular, a causa de la disminucion de
los choques negativos de la crisis en el D-IGBC, sumado a la
venta de acciones de Ecopetrol, que brindé mayor confian-
za y tranquilidad al mercado accionario. Se observo que al
aumentar las desviaciones intradiarias y al haber caidas tan
desiguales, se cambi6 a un estado de precios de activos finan-
cieros muy variables, asemejando un proceso de overshooting
donde las expectativas de los agentes economicos varian y no
se adaptan de la misma forma, aumentando mas su percep-

) .
cion de riesgo.
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Fuente: Calculos propios.

) Grafico 6
Indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia en diferencias

No obstante, si bien no hubo una tendencia solida de vo-
latilidades conjuntas en tasas de interés internacionales, en

cuanto se observo el comportamiento conjunto del D-IGBC
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y del D-Dow Jones se llega a comprender que el contagio en
volatilidades fue mas fuerte en el segmento de indices bursa-
tiles. En la ilustracion se muestra el comportamiento de estas
dos variables en diferencias, en donde el D-IGBC se muestra
por medio de cuadros de dispersiones y el D-Dow Jones por
medio de lineas.

Se puede evaluar el comportamiento simultanco en el
tiempo, observando que cuando hay sobrerreacciones en el
D-Dow Jones, las hay en el D-IGBC, y se afirma que si hubo
un contagio internacional financiero, y que este contagio es
mas acentuado en materia bursatil, lo cual indica que es mas
facil en los indices bursatiles recoger toda la informacion del
mercado (por su mayor facilidad de liquidez). Si se traslada
este analisis a un grafico con las dos variables en dispersiones
el resultado da una linea de tendencia positiva, corroborando

la correlacidn entre ellas.
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Fuente: Calculos propios.

Grafico 7

IGBC e Indice Dow Jones (en diferencias).
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200

D-DOW JONES

Fuente: Calculos propios.

Grafico 8

IGBC e Indice Dow Jones (Dispersiones en diferencias).

Se hizo el mismo ejercicio, pero mostrando el D-IGBC
con el indice S&P, y el patron que se aprecia es semejante.
Cada vez que hubo picos en los indices en Estados Unidos,
se percibio un pico en el D-IGBC. Se anota, ademas, que el
quiebre en el D-IGBC no se efectud siempre en el mismo
dia, sino que en ocasiones se observo el efecto en el corto
plazo y no con la misma intensidad, indicando que a pesar
de que si hubo contagio, la percepcion de riesgo de mercado
en los dos paises fue distinta y que, por supuesto, hay otros
factores que ayudaron a aumentar o aminorar esa percepcion.

Al observar las variables con un grafico de dispersion, las
variables presentan una relacion positiva, marcada con linea
de tendencia, al igual que el anterior parrafo, complementan-

do el supuesto de alto contagio bursatil.
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Fuente: Calculos propios.

Grafico 9

IGBC e Indice S&P (crecimiento % frente al dia anterior)

D-S&P Y D-IGBC

D-IGBC

Fuente: Calculos propios.
Grafico 10
IGBC ¢ Indice S&P (Dispersiones en diferencias)
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Analisis de impacto de noticias

En este apartado se contempla una descripcion de como fue-
ron las volatilidades de las variables en las fechas cercanas
a las reuniones de la FED, observando los dias en que hubo
reuniones programadas y no programadas del comite Federal
de Operaciones de Mercado Abierto, y se realizo un analisis
en el corto plazo de los comportamientos de las variables en
diferencias. Con el fin de brindar un criterio de aumento de
volatilidad, se busco observar sobrerreacciones en los precios
de las variables, y para esto se definié un umbral para decidir
que existio una sobrerreaccion. El criterio a usar fue a partir
de dos desviaciones estandar de cada serie, tanto para valores
positivos como para negativos. En el siguiente cuadro se pre-

sentan los resultados de este criterio para cada variable:

DESV D-LIBOR | D-EMBI D-S&P D-FFRATE | D-IGBC D-TRM | D-PRIME

ESTx2 0,99 15,58 27,74 0,20 267,93 26,97 0,12
D-DOW | D-NAS- D-B. D-B DEL D-
DSESV jones | oaa | PPTF | vank | PTES | TMEs | INTERs
ESTx2
23188 | 55,04 0,22 0,12 0,18 0,12 013

Fuente: Calculos propios.

Siguiendo la tabla 2 se observo que la primera reunion en el
mes en que se inicio la crisis financiera (7 de agosto de 2007),
se dejaron las tasas de interés estables con lametaa 5,25%y,
seguidamente, se convoco una reunion no programada el 10
de agosto, con la finalidad de brindar mayor liquidez. El dia
16 de agosto, cuando se inicio la crisis, hubo otra reunion no
programada en la cual se realizaron recomendaciones de es-
tar atentos a las condiciones deterioradas en los mercados (es

decir, inicio6 la crisis) causando impactos en las volatilidades
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de las variables, mediante sobrerreacciones en el corto plazo.

Por tal motivo, la tabla 3 muestra los crecimientos diarios de

las variables en las fechas que hubo acontecimientos relevan-

tes y que ademas cumplen con el criterio de sobrerreaccion

propuesto anteriormente.

Tabla 2

Reuniones de la FED agosto 2007 - abril 2008

2007

Agosto 7
Agosto10 - No programada

Agosto16 - No programada
Septoiembre 18 - No programada
Octubre 30 - 31

Diciembre 6 - No programada, 11

Dejar la meta de la Fed Funds Rate a 5,25%
proveer liquidez mediante OMA’s

Condiciones del modo financiero de deterioraron-
Estar atento a cualquier situacion

Disminuir la meta de la Fed Funds Rate a 4.75%
Disminuir la meta de la Fed Funds Rate a 4.5%
Disminuir la meta de la FEd Funds Rate a 4.25%

2008

Enero 21 - No programada
Enero 29, 30

Marzo 10 - No programada
Marzo 18
Abril 29, 30

Disminuir la meta de la Fed Funds Rate a 3.5%

Disminuir la meta de la Fed Funds Rate a 3%

Expansion del programa de préstamos de securities
Disminuir la meta de la Fed Funds Rate a 2.25%
Disminuir la meta de la Fed Funds Rate a 2%

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System- Monetary Policy - Federal
Open Market Comittee. Meeting Calendars, Statements and Minutes. En: http://www.
federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

Tabla 3
.. / .
Crecimientos respecto al dia anterior-2007
Inicio de
2007 la Crisis
Fecha | FFRATE | IGBC | S& | DOWJ | NASDAQ | DTF | B.YANK | TES | B.TES. | INTERB | EMBI | LIBOR | TRM
0910812007 | 2,66% | (1,74%) | (2.93%) | (281%) | (2.16%) 142% (2,70%) (6.63%) (0,98%)
10/08/2007 | (1349%) | (0,88%) (026%) 1,30% 1226 1,24%
AGO | 15/08/2007 | 3,74% (139%) | (1,29%) | (1,61%) (7.16%)
16/08/2007 | 552% | (492%) | 032% | (0.12%) 439% | 398% | (327%) 599% 1,59%
170082007 | (121%) | @72%) | 246% | 182% | 220% (131%) | (145%) 791% 371%
071092007 | (241%) | (1.04%) | (169%) | (1,87%) | (1,86%) (5.40%)
SEP
1810912007 | (7.69%) 202% | 251% | 271% (5.29%)
Continua. ..
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01/10/2007

7.42%

1,33%

1,38%

(1,24%)

08/10/2007

(3.99%)

(7.14%)

(0.92%)

10/10/2007

(7,94%)

(0,61%)

(1,59%)

11/10/2007

5,09%

(1,40%)

(1,28%)

OCT | 171012007 | (105%) | (3.70%) | (132%) | (142%) (131%) | 1,49% 212%
191012007 | 1,71% | (0.70%) | (2,56%) | (264%) | (265%) 123%
221012007 | (1,26%) 457% 8.23% | 138%
301012007 | (1,24%)

314002007 | (3,77%) 120% | 100% | 1,51% (2.97%)
01/11/2007 (2,60%) | (260%) | (2,25%) (3,81%) (9,94%)

NOV | 27/1/2007 | (498%) | (055%) | 149% | 169% | 1,57% 42% | 9,09%
28/11/2007 | 3,9% 286% | 255% | 3,18%

MA22007 | (381%) | 179% | (253%) | (214%) | (245%)
DIC

18/12/2007

(3,48%)

(2,64%)

Fuente: Calculos propios.

Previo a la reunion del 7 de agosto, el D-Dow Jones y el
D-S&P habian experimentado variaciones, hasta mostrar el dia
9 disminuciones (de las mas grandes en el periodo de estudio
de estas variables), presentando estabilidad el dia del inicio
global de la crisis, pero reaccionando el 17 de ese mes con
mayores fluctuaciones, es decir, las sobrerreacciones se tor-
naron constantes. Para el mercado bursatil colombiano, el
dia 16 de agosto el D-IGBC experiment6 una baja de las mas
grandes de toda esta serie, debido a los choques producidos
por el inicio de la crisis financiera, evidenciando un ambien-
te de panico global. En resumen, el inicio de la crisis afecto
mediante choques en el corto plazo a las variables bursatiles,
aumentando las fluctuaciones diarias.

Con respecto al comportamiento de los D-TES y los D-
Bonos del Tesoro de Estados Unidos se revelo un patron

semejante a la D-Fed Funds Rate, ya que estas variables co-
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menzaron a tener fluctuaciones antes de la reunion del 10
de agosto®, pero se percibe que no hubo sobrerreacciones al
mismo tiempo y con la misma duracion, es decir, no hubo
choques exactos. Esto se comprueba al observar la ilustracion
siguiente con las variables en dispersion, agregando una linea
de tendencia, la cual no presenta pendiente significativa que
permita comprobar un contagio directo en sus volatilidades.
En el caso particular de los D-Bonos del Tesoro, se observa
una baja considerable el 15 de agosto, la segunda mas baja de
esta variable; y para el caso de los D-TES, el inicio de la crisis
marco un alza significativa, la segunda mas alta en esta serie,
encontrando que el aumento en volatilidades a partir de la
crisis financiera afecto, en el corto plazo, ademas de las varia-

bles bursatiles, activos de deuda.

-0,07

——D-TES

D-B. DEL TESORO
0,37 | ; : .

s* s

T T —

& & s & s s

3

\4 SR R LN < o
R A A

Fuente: Calculos propios.

Grifica. 11
TES, Bonos del Tesoro de Estados Unidos (en diferencias)

*En la Fed Funds Rate, la variable presentd su baja mas significativa este
dia, y de ahi se pudo decir que empieza a aumentar la volatilidad de esta tasa
de interés.
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D-BONOS DEL TESORO

Fuente: Calculos propios.

Grafica. 12
TES, Bonos del Tesoro de Estados Unidos
(Dispersiones en diferencias).

En la siguiente reunion de la Fed, el 18 de septiembre, se
concluyo que debia disminuir la meta de la Fed Funds Rate,
lo que ocasiono un alza significativa en el indice D-Dow Jo-
nes, volatilidad que vino presentando esta variable desde el 7
de septiembre, relacionando este efecto con lo descrito an-
teriormente, cuando las noticias pronosticaron un eventual
recorte en las tasas, y luego esta informacion (que se presento6
con mayor frecuencia) permitio un aumento de la volatilidad
y una situacion de esta magnitud mas prolongada.

A mediados de octubre reaccionaron todas las variables
bursatiles junto con la D-DTF, cuando, en primer lugar, la D-
Fed Funds Rate mostro variaciones relevantes. En ese lapso, la
D-DTF reacciono el 8 de octubre con una baja y luego un alza
el 22, situacion que también impacto el D-IGBC, el cual reac-
ciono anticipadamente el dia 17 de ese mes, debido tambien

en parte a las compras masivas de divisas y a los controles de
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capitales, que hicieron mas volatil las tasas de interés y a su vez
desincentivan la inversion en activos financieros.

El 19 de octubre los mercados financieros en Estados Uni-
dos reaccionaron principalmente en los indices accionarios,
que se mostraron a la baja de manera desmesurada en sus des-
viaciones respecto al dia anterior, infiriendo que los mercados
se estuvieron preparando para las decisiones tomadas en la
reunion de la Fed. Entonces, el comité de la Fed se reunio
los dias 30 y 31 de octubre, acordando disminuir la meta a
4,50%, e impactando exclusivamente en el muy corto plazo
(ese mismo dia) a los indices bursatiles estadounidenses, con
una volatilidad que estuvo en aumento desde mediados de
mes. De ahi en adelante, los lapsos de tranquilidad fueron
menos prolongados, observando que los tres indices en dife-
rencias se destacaron por sus bajas considerables a principios
de noviembre (exactamente el 1 de noviembre tuvieron dis-
minuciones que sobrepasaron el criterio de alta volatilidad:
D-Dow ]ones, -362.14; D-S&P, -40.94 y D-NASDAQ), —64.29).

Antes de la reunion de la FED en diciembre 11, los in-
dices bursatiles estadounidenses experimentaron variaciones
de gran medida, en especial el 28 de noviembre, cuando los
tres manifestaron alzas, para luego ser afectados con dismi-
nuciones por causa de la decision de disminuir las tasas. Una
variable que mostr6 movimientos previos fue la D-Tasas In-
terbancaria, cuando el 27 de noviembre evidencio el mayor
aumento de esta variable. En el D-IGBC se mostraron fluctua-
ciones los dias 11 y 18 de diciembre, lo que di6 a entender
que a pesar de las buenas perspectivas por la nueva incursion
en la bolsa de Ecopetrol, el indice absorbio choques por parte
del aumento de las volatilidades de la crisis y de las medidas
de la FED.
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Tabla 4

Crecimientos respecto al dia anterior-2008.

2008

Fecha

F.FRATE | IGBC S&P DOWJ | NASDAQ | DTF | B.YANK TES B.TES. | INTERB EMBI

LIBOR

TRM

ENE

11/01/2008

106% | (1,36%) | (192%) | (1.95%) (450%) (345%)

19/01/2008

7,65% 4,92% 4,80%

22/01/2008

(11,75%) | 518% | (1,11%) | (1,06%) | (2,04%) (1.41%) | (1552%) | (0.21%) | 6,11%

24101/2008

7% | 493% 192% 5,70% (1150%) | (946%)

FEB

05/02/2008

(3.90%) | (202%) | (3.20%) | (293%) | (3.08%) (138%) | 207% | (3:24%) | 065% | 610%

2,99%

11/02/2008

557% | 202% (727%) | (7.80%)

(0.64%)

16/02/2008

1,72% 867% | (2,04%)

MAR

04/03/2008

(645%) | (4,55%) 138% | (339%) (2,39%)

05/03/2008

5,20% (2,69%) (4,48%)

11/03/2008

3,71% 3,55% 11,03%

18/03/2008

(19.70%) 420% | 351% | 419% (1,73%) (463%) | (1161%)

19/03/2008

(3,70%) (243%) | (236%) | (257%) (6,74%) (698%) | 021%

(1,85%)

26/03/2008

10,58% | (1.32%) | 3.29% | 267% (2,16%) | 157% 19,17% 10,50%

31/03/2008

20,10% 3,04% 1,59%

ABR

30/04/2008

7,24% 1.47% 1,64% (6,47%)

Fuente: Calculos propios.

En la tabla 4 se muestra el mismo analisis trasladado al
ano 2008, y de acuerdo a las reuniones de la FED, el 21 de
enero se resolvio la disminucion de la meta a 3,5%; pero des-
de antes de este evento, el 17 de enero, el D-IGBC manifestd
variaciones con una baja significativa, hasta tal punto que tuvo
la mayor caida en los bolsas del mundo. En Estados Unidos, el
dia 22 la D-FED Funds Rate tuvo una baja de 11,75% respecto
a su dia anterior, seflalando que esta situacion permitio a los
agentes obtener un mayor conocimiento del mercado a partir
del rol que cumplieron las noticias (en especial de las medi-
das de la FED), y por ende disminuyeran sus expectativas de
ganancias lo que concluy6 en panico, inducido por la misma

informacion.
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A fines de enero hubo otra reunion, y se revelaron choques
en los indices bursatiles el dia 5 de febrero con una baja notoria;
en Colombia también se sinti6 en la D-DTF como efecto tardio
amediados de mes con alzas y bajas significativas (las mas gran-
des de esta serie en los dias 11 y 16), aumentando la percepcion
de riesgo de las variables financieras y monetarias colombianas
por parte de los administradores de portafolio. Esto indica que,
una vez formado un ambiente de crisis en los mercados finan-
cieros, las variables bursatiles presentaron choques en sus vola-
tilidades en el corto plazo, dejando externalidades que fueron
impactando otras variables, tales como las de deuda.

El comite de la FED decidio 10 de marzo expandir el pro-
grama de préstamos de securities, lo cual tuvo impactos en los
mercados financieros que continuaron hasta la siguiente reu-
nion el dia 18 de ese mismo mes, donde se acord6 disminuir
la meta. La primera reaccion se observo en el D-IGBC, cuando
el indice registro una reduccion, y un alza en los dias 4 y 5 de
marzo respectivamente (de nuevo hubo un efecto anticipado
en el mercado bursatil), ubicando a la bolsa colombiana como
la mas depreciada, entre otras, debido al efecto histeresis de
la crisis financiera, y también por factores ajenos a este even-
to. En la reunion del 18 de marzo reaccionaron primero las
variables de Colombia. En Estados Unidos el efecto tomo6 ma-
yor impacto luego de la reunion, donde el primer choque se
reflejo en la D-Fed Funds Rate, la cual el dia 18 manifesto su
segunda mayor baja y luego tuvo un alza de 20,1% el dia 31,
la mas grande de la serie. En segunda instancia se evidencio
el impacto en el D-Dow Jones y en el D-S&P, que presentaron
sobrerreacciones el dia 11 de marzo, con lo que el mercado
bursatil se torn6 mas volatil; el dia 18 los dos indices presen-

taron sus alzas mas significativas, y luego el 19 se observaron

REVISTA DE €conomia DEL CARIBE n°. 9 (2012) pags. 42-78



César Augusto Corredor Velandia

Stefano Vega Mazzeo

bajas relevantes, provocadas por la noticia del descenso de las
utilidades del grupo Lehman Brothers (una caida del 59%).
Por el lado de activos financieros de deuda, los D-Bonos del
Tesoro reaccionaron con alzas los dias 11 y 26 de marzo.

En la ultima reunion del estudio no se presentaron rasgos
tan expresivos como en reuniones anteriores, a pesar de re-
ducir la meta esta vez a 2%. En Colombia se subrayo el efecto
en la disminucion de los D-TES el 30 de abril, y se continuo
con el panorama negativo de los mercados. Entonces, se ob-
serva que el 2008 permanecia con relativa calma hasta el mes
de marzo, cuando se percibié un aumento en las volatilidades

en general de las variables.
Analisis de Impulso-Respuesta

Con este analisis se busca brindar un soporte cientifico
para modelar economeétricamente una relacion de volatilidad
entre las variables. Se escogio un modelo de Vectores Auto
Regresivos, porque nos permite inferir el impacto de cam-
bios en un mercado y la respuesta en las variables del otro
mercado.

A continuacion se analizan las graficas de Impulsos Res-
puestas. En el Anexo 1 se publicaron las Funciones Impulsos
Respuesta (FIR) mas representativos, empezando con las que
dieron mayor significancia provenientes de la cadena de trans-
mision propuesta en la seccion 7, y luego los mas relevantes
de cada variable individual. A primera vista se encontro que el
indice NASDAQ reaccioné en gran magnitud como respuesta
al indice Dow Jones, es decir, que un alza en la volatilidad del

Dow Jones aumento la volatilidad del indice NASDAQ en gran
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medida en el muy corto plazo, hasta dos periodos’; luego el
efecto se disminuye.

A continuacion se destaco la transmision en las tasas de
interés, donde un aumento en la volatilidad de la Fed Funds
Rate increment6 la volatilidad de la Tasa Prime, y al tercer
periodo hubo un mayor aumento, para luego calmarse en pe-
riodos siguientes, indicando que las volatilidades en tasas de
interés en Estados Unidos tuvieron un choque directo entre
s1, en el corto plazo, que se acentud de manera casi inmedia-
ta®. Se puede decir que en Colombia el efecto fue casi simi-
lar, al observar la respuesta de la volatilidad de la DTF ante
un cambio en la volatilidad de la Tasa Interbancaria, donde
un aumento en la volatilidad de la Interbancaria impacto a la
volatilidad de la DTF en el tercer periodo, es decir, el efecto
se acentuo6 posteriormente, y en el cuarto periodo presento
calma.

En cuanto a los Bonos Yankee, se resalté que un aumento
en la volatilidad del indice EMBI (un aumento variante en las
percepciones de riesgo de bonos de los paises emergentes),
increment6 la volatilidad de este titulo de deuda, cotizado en
moneda extranjera.

En la Fed Funds Rate hubo una respuesta en la volatilidad
debido a un aumento en la volatilidad del IGBC, soportando la
idea de la anticipacion del mercado colombiano a las decisio-
nes tomadas sobre tasas de interés en Estados Unidos (el efec-
to con la T. Interbancaria fue muy parecido). De la respuesta

del IGBC se resaltd su reaccion a las volatilidades de los demas

> Un periodo en este caso equivale a un dia.
®Aunque si se toma la FIR en forma contraria -de la Prime a la FFRate- el
choque no fue el mismo.
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indices bursatiles, en especial con el Dow Jones, manifestan-
do que un aumento en la volatilidad del Dow Jones aumento
la volatilidad del IGBC, que perduré hasta cuatro periodos. Se
connot6 también que el IGBC reaccion6 ante cambios en la
volatilidad de la TRM, lo que conduce a que los especuladores
y demas agentes trasladaron las fluctuaciones de la tasa de
cambio a la Bolsa. La volatilidad del IGBC también dependio
de la volatilidad de ella misma, indicando que hubo rezagos
en la informacion, es decir, que los movimientos del IGBC
crearon efectos de histéresis que el mismo mercado bursatil
asimilo. (Este mismo efecto ocurrio con lo demas indices de
bolsa y con las volatilidades en tasas de interées, revelando que
la misma informacion en el pasado repercutio en las deci-
siones efectuadas, y que la percepcion de riesgo perduro en
periodos siguientes).

Se comprueba que si hubo aumento de riesgo en el mer-
cado bursatil colombiano ante los movimientos de las varia-
bles financieras, bursatiles y monetarias estadounidenses; en
primer lugar, porque el IGBC tuvo correlaciones significativas
con las variables bursatiles de Estados Unidos (Dow Jones,
S&P y NASDAQ), ademas de las relaciones con otras variables
como laTasa de Interés, tanto estadounidense como nacional.
Ademas, este mismo comportamiento se pudo trasladar a los
indices de bolsa estadounidense (hubo aumentos de volatili-
dades ante aumentos en volatilidades de las variables bursa-
tiles y monetarias de ese mismo pais), y las tasas de interes
tambi¢n dependieron en gran medida de sus comportamien-
tos pasados, es decir, que el mercado fue vulnerable a los cho-
ques de los acontecimientos sucedidos.

Este analisis pudo corroborar los choques de corto plazo

en el IGBC y un aumento general en las volatilidades del mer-
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cado bursatil y financiero colombiano ante aumentos en las
volatilidades de las variables estadounidenses, tiempo antes
de lo manifestado en las informaciones noticiosas. El mer-
cado reflejo de acuerdo a esto la informacion de los agentes
especuladores tiempo antes, por este motivo el IGBC presen-
to sobrerreacciones en sus precios en el corto plazo, y fue
ademas afectada por la crisis financiera estadounidense, lo
que aumento la volatilidad al igual que las series norteameri-
canas, presentando mayor volatilidad previo a las decisiones
tomadas en la FED para contrarrestar una posible recesion, y
al aumento en volatilidades de las variables estadounidenses,
debido a la precaucion del mercado colombiano.

La complejidad recae en el hecho de que este reflejo algu-
nas veces fue débil, teniendo en cuenta que las series financie-
ras no pudieron ser proyectadas a largo plazo para conocer su
rentabilidad, la informacion extraida es de los rendimientos
pasados y el comportamiento presente, lo cual dificulta esta-
blecer una relacion exacta en el corto plazo y encontrar un
modelo que transforme las series, les elimine el ruido blanco
(de los errores) y evite cierta endogeneidad, ademas de obte-

ner un valor exacto de prediccion de choques.
CONCLUSIONES

En este articulo se describieron y analizaron las relaciones
que tuvieron los movimientos de las variables financieras,
bursatiles y monetarias estadounidenses sobre el mismo tipo
de variables en Colombia, con especial atencion en los merca-
dos de valores, teniendo en cuenta los impactos que produjo

la crisis financiera.
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En principio se describié el comportamiento del mercado
de bolsa colombiano, examinando su gran auge hasta agosto
de 2007, fecha en la cual se presentaron externalidades en los
mercados como consecuencia del comienzo de la crisis del
mercado subprime, que hizo que los indices y demas variables
mostraran aumentos en sus volatilidades en ambos paises, en-
contrando de esta manera la presencia de choques de corto
plazo en el mercado de valores colombiano, el cual siendo
mas conservador, trato de anticiparse a las fluctuaciones de
las variables estadounidenses.

Posteriormente, se calcularon las correlaciones con las
variables en niveles, encontrando gran asociacion entre las
variables bursatiles estadounidenses con el IGBC, al igual que
una relacion alta de la Fed Funds Rate con la TRM y una re-
lacion muy alta negativa de los TES con los Bonos del Tesoro;
en el segundo modelo se utilizaron las mismas variables en
diferencias y se realizo, nuevamente, el ejercicio de las co-
rrelaciones, encontrando pocas relaciones signiﬁcativas de
acuerdo a los criterios propuestos, destacandose las relacio-
nes entre variables bursatiles, senal que indica la presencia de
choques directos en las volatilidades de estas variables.

A continuacion se procedio a realizar un analisis que in-
cluyera la causalidad entre variables en niveles para lo cual
se realizaron pruebas de Granger, a partir de las cuales se
desarroll6 una cadena de transmision de choques. La primera
variable en esta cadena fueron los Bonos del Tesoro, seguida
por las variables bursatiles estadounidenses. El choque de es-
tas se transmite a Colombia por medio de las tasas de interés
(T. Interbancaria, DTF), siguiendo con el IGBC, el mercado

de deuda y terminando la cadena con la TRM. Se encontro a
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traves de estas pruebas que las variables se ven afectadas por
externalidades en el muy corto y en el corto plazo.

Por ultimo, se realizo un modelo VAR para obtener las res-
puestas en las volatilidades de las variables del modelo ante
perturbaciones presentadas en las demas variables. A partir
de este modelo VAR se obtuvieron las Funciones Impulso
Respuestas indicando que el IGBC influy6 en la volatilidad de
la Fed Funds Rate, sin embargo, esto ocurrio debido a que el
mercado financiero colombiano siempre trato de anticiparse
a los choques externos. Se observo una pequena reaccion del
IGBC ante un aumento de la volatilidad de los TES, debido al
efecto sustitucion entre renta fija y variable. En las relaciones
bursatiles, un aumento en la volatilidad del Dow Jones elevo
la volatilidad del IGBC hasta por 3 periodos. Este mismo ana-
lisis se puede encontrar al usar las demas variables bursatiles
estadounidenses. Se puede afirmar entonces que la crisis fi-
nanciera si ha influido en el mercado bursatil colombiano en
la medida en que el aumento en la volatilidad de las variables
estadounidenses impacto la volatilidad de la bolsa y demas

variables del mercado financiero.
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Glosario

BYANK: Tasa de Rendimiento Anual del Bono Emitido en Dolares
por la Republica de Colombia con vencimiento el 23 de abril de
2009 y cupon 9.75. Fuente: Portal Grupo Aval. Renta Fija- Yankees.
En:  http://www.grupoaval.com.co/oc4j/portales/jsp/gavifra-
mes.jsp

LIBOR: Tasa de Interés de Londres que cobran los bancos. Fuente:
Portal Grupo Aval. Indicadores- tasa de Interés En: http://www.

grupoaval.com.co/ oc4j/portales/jsp/ gavifrarnes.jsp

EMBI: Emerging Markets Bond Index: Indice de los bonos de los
mercados emergentes. Es una medida que se usa como proxy del
riesgo financiero internacional. Fuente: Portal Grupo Aval. Indi-
cadores- Economicos. En: http://www.grupoaval.com.co/oc4j/

portales/jsp/gaviframes.jsp
S_P: Indice Standar and Poors (500). Fuente: Portal Grupo Aval.

Indicadores- bursatiles. En: http://www.grupoaval.com.co/oc4j/

portales/jsp/gaviframes.jsp
FFRATE: Federal Funds Rate: Tasa de Interés de la Reserva Federal

de variacion diaria. Fuente: Federal Reserve Bank of New York. En:
Federal Funds Data. En: http:// WWW.newyorkfed.org/ markets/

omo/dmm/fedfundsdata.cfm

IGBC: Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia. Fuente:
Portal Grupo Aval. Indicadores- bursatiles. En: http://www.gru-

poaval.com.co/oc4j/portales/jsp/ gaviframes. jsp

TRM: Tasa representativa del Mercado. Fuente: Portal Grupo Aval.
Indicadores- Economicos. En: http://www.grupoaval.com.co/
oc4j/portales/jsp/ gaviframes.jsp

PRIME: Tasa de interés a 180 dias por los préstamos seguros de los
bancos a los clientes. Fuente: Portal Grupo Aval. Indicadores- tasa
de Interés. En: http://www.grupoaval.com.co/oc4j/portales/

jsp/ gaviframes. jsp
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DJ: Indice Dow Jones. Fuente: Portal Grupo Aval. Indicadores-
bursatiles. En: http://www.grupoaval.com.co/oc4j/portales/
jsp/ gaviframes.jsp

NASDAQ: Indice Nasdaq. Fuente: Portal Grupo Aval. Indicadores-
bursatiles. En: http://www.grupoaval.com.co/oc4j/portales/
jsp/ gaviframes.jsp

DTF: Tasa de Captacion de los Certificados de Deposito a 90 dias
efectiva anual. Fuente: Portal Grupo Aval. Indicadores- tasa de In-
teres. En: http://www.grupoaval.com.co/oc4j/portales/jsp/ ga-
viframes.jsp

TES: TES con vencimiento el 24 de julio de 2020. Cupon de 11%.
Fuente: Portal Grupo Aval. Renta Fija- Tes- Datos Historicos.. En:
http://www.grupoaval.com.co/oc4j/portales/jsp/ gaviframes.jsp

TREAS: Treasury bonds. Bonos del tesoro de Estados unidos. A 6
meses. Fuente: Portal Grupo Aval. Indicadores- bursatiles. En:

http://www.grupoaval.com.co/oc4j/portales/jsp/ gaviframes.jsp
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