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RESUMEN

Se estudia empiricamente la efectividad de dos herramientas de politica econémica del Banco de la
Republica, intervenciones cambiarias y politica monetaria, a través de la tasa interbancaria, sobre la tasa
spot peso/ddlar a pattir de seties diatias entre noviembre de 2007 y marzo de 2015 y sobre la tasa de
futuros entre junio de 2009 y marzo de 2015. A partir de diversos modelos econométricos (EGARCH-
X, Logit, Gompit, VAR-DCC/CCC-GARCH), se encuentra que: (1) Las intervenciones cambiatias no
tienen efectos significativos sobre los niveles y volatilidades de las tasas spot y futuros TRM. Las
compras directas de dolares tienen efectos inestables y pequefios sobre los niveles, mientras que los
otros tipos de intervencién no registran efectos significativos; (2) Existe tendencia inercial de las tasas
spot y futuros cuando registran aumentos pero no disminuciones, de manera que el margen de accién
de politica durante depreciaciones es limitado; (3) La tasa interbancaria como proxy de la tasa de
intervencion de politica monetaria tiene efectos significativos pero débiles sobre la tasa spot; (4) Ambas
tasas guardan una relacién positiva fuerte con los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios, de manera que
ambos mercados son vulnerables a choques internacionales. A partir de un analisis descriptivo y PCA
de los margenes de compra y venta en el mercado de contratos forward peso/ddlar de distintos plazos
se obtienen conclusiones similares a este tltimo punto. Como resultado auxiliar, los controles de capital
aplicados durante la Crisis Subprime 2007-2009 no tuvieron efecto sobre la media de ambas tasas pero
si sobre la volatilidad. En consecuencia, se encuentra que los efectos de estas dos herramientas de
politica econémica sobre los mercados cambiarios son de magnitud muy reducida, un resultado
plausible para economfas emergentes como la colombiana.

* Trabajo de grado para aspirar al titulo de economista. El autor agradece los comentarios de la profesora Inés Marfa Ulloa del
Departamento de Economia de la Universidad del Valle, asi como de Andrea Vargas de la Universidad Nacional de Colombia
(Bogota). Por supuesto, todos los etrores son mios.
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INTRODUCCION

La mayoria de las economias emergentes operan bajo esquemas de libre flotacién cambiaria, lo
que implica tedricamente, con base en el trilema de la politica monetaria planteado por
Mundell (1963), que el riesgo cambiario no puede ser controlado bajo libre movilidad de
capitales e independencia de la politica monetaria ante fluctuaciones de la tasa de interés de
intervencién. No obstante, las intervenciones cambiarias siguen haciendo parte del mend de
opciones de politica de los bancos centrales de estos paifses (Uribe et. al. (2015)), ademas de
presuponerse en el mecanismo tedrico de ese trilema que las tasas de interés tienen efectos
sobre la tasa de cambio (spot). Si las intervenciones cambiarias y las tasas de interés como
herramientas de politica econémica tienen efectos significativos o no sobre la tasa spoz, €s una
cuestioén que la literatura empirica ha tratado de resolver. Sin embargo, los efectos de
estas herramientas de politica sobre los mercados derivados cambiarios, como los
futuros, se pasa por alto muchas veces (Vargas y Rivera, 2009).

En las economias emergentes los efectos de las dos herramientas mencionadas podrian ser
muy pequefios debido a que la entrada de capital extranjero y las actividades especulativas
podrian desempefiar un rol mucho mas fuerte en los mercados cambiarios que en los paises
desarrollados, y por lo tanto la mitigacion del riesgo cambiario estarfa mas alla de estas
herramientas convencionales.

El objetivo principal de este estudio es estudiar empiricamente si las intervenciones cambiarias
y la tasa interbancatia, como la tasa afectada porla tasa de intervenciéon de la politica
monetaria, tienen efectos significativos sobre las tasas oty futurospeso/dolar
(TRM). Para ello se parte de series diarias entre Noviembre de 2007 y Marzo de
2015. De esta forma se pretende resolver cada una de las siguientes preguntas por
separado:

(1) ¢Las intervenciones cambiarias del Banco de la Republica tienen efectos
significativos sobre la tasa spoz y futuros TRM?

(2) Si se toma a la tasa de interés interbancaria como proxy de la tasa de intervencion
de politica monetaria del Banco de la Republica, ¢l.a tasa interbancaria también tiene
efectos significativos sobre las tasas spoz y futuros TRM?

(3) ¢Existe evidencia empirica de tendencia inercial o de persistencia de las tasas spot
y futuros TRM cuando presentan aumentos o disminuciones? La presencia de
tendencia inercial en cualquiera de los dos casos podtia sefialar un margen de accién
limitado por parte de los formuladores de politica, debido al alto grado de
incertidumbre entre los participantes del mercado.

Estas preguntas son de alta importancia para los formuladores de politica, puesto que las dos
herramientas mencionadas se tienen generalmente como unicas opciones ante episodios de alto
riesgo cambiario. Ademas, las intervenciones cambiarias para controlar la tasa de cambio no
son gratuitas para el pais, como lo han reconocido Uribe et. al. (2015): un aumento de la
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posicion de dolares en la cuenta de balance del banco central podria reducir el valor de su
portafolio si los efectos son simplemente una apreciaciéon de la moneda nacional, reduciendo el
valor de las reservas internacionales y comprometiendo la capacidad futura de endeudamiento.
Por otra parte, los intentos de modificar las tasas de interés para tratar de estabilizar la tasa de
cambio podrian ejercer presiones innecesarias sobre los niveles de precios.

Debido a la inclusién de variables de control para tratar de aislar efectos y la correccion del
sesgo de endogeneidad en los modelos econométricos utilizados, se pretende también resolver
un conjunto de preguntas como parte de objetivos secundarios: (1) ¢Cuales son los
determinantes de las intervenciones cambiarias ademas de la fluctuacion misma de la tasa
spot?, (2) ¢Cudl es el efecto de las variables financieras como los Credit Default Swaps (CDS) a
5 afios sobre la media y volatilidad de estas tasas?, (3) ¢Los controles de capital durante la Crisis
Subprime 2007-2010 afectaron los niveles y volatilidades de ambas tasas?, (4) sLos agentes que
siguen estrategias de carry-frade se encuentran expuestos a altos riesgos ante choques exdgenos?

Ademas de esta introduccién, este documento contiene una primera seccion en la que se
presenta un analisis de contexto macroeconémico colombiano, junto con algunas definiciones
conceptuales acerca de las intervenciones cambiarias, la tasa de intervenciéon y los choques
externos. En la segunda seccion se realiza un analisis descriptivo de los mercados cambiarios
analizados con la literatura revisada, sintetizando los resultados obtenidos por el estudio de
redes complejas con el de varios hechos estilizados para el caso colombiano. A continuacién se
presenta una revision de literatura. En la siguiente seccion se presenta la metodologia empirica
de los modelos econométricos utilizados junto con los datos. En la quinta seccién se presentan
los resultados de las estimaciones junto con sus interpretaciones respectivas y por ultimo las

conclusiones obtenidas. En los apéndices se presentan los resultados de las diversas
pruebas econométricas junto con un analisis del mercado de contratos forward
peso/ddlar que refuerza algunos de los resultados obtenidos.

1. EL CONTEXTO MACROECONOMICO COLOMBIANO Y ALGUNAS
DEFINICIONES CONCEPTUALES

En esta seccidn se realizard, en su orden, un analisis de contexto macroecondmico acerca de
los efectos de los choques financieros externos, las intervenciones cambiarias del banco central
y la politica monetaria a través de la tasa de intervencion.

1.1. LOS EFECTOS DE LOS CHOQUES FINANCIEROS EXTERNOS

Al igual que para varias economias de América Latina, choques internacionales tales como la
Crisis Subprime del 2008 y la Crisis de Deuda Europea tuvieron impactos sobre el riesgo pais
aunque de manera no muy fuerte, mientras que los ingresos que obtienen los extranjeros por
invertir en el pafs tienden a fluctuar de manera similar a la actividad econémica nacional. Las
Figuras 1 y 2 permiten sustentar estas afirmaciones.

En la Figura 1 se muestra la evolucién del EMBI+ Colombia (rojo) y los Credit Default Swaps a
5 Afios (CDS5Y) (verde), variables en puntos basicos que toman valores mayores en la medida
que hay mayor incertidumbre en los mercados internacionales y por tanto cuando existe mayor



riesgo pais. La linea azul corresponde a una variable dummy que toma valores iguales a 300 para
las fechas en las que hubo crisis internacionales siguiendo a Bejarano et. al. (2015): la Crisis
Subprime del 2008 y la Crisis de Deuda Europea 2011-2012, valores iguales a cero para el resto
de fechas.

Riesgo Pais y Crisis Internacionales (2010-2015)
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Figura 1. Evoluciéon de medidas de riesgo pais (EMBI+ Colombia y CDS5Y) y periodos descritos como crisis internacionales. Elaboracién
propia con datos de Datastream. Variable dummy de crisis internacionales construida a partir de las fechas utilizadas por Bejarano et. al. (2015).
Se observa que durante estas crisis el riesgo pais aumentd, aunque durante la Crisis de Deuda
Europea los impactos fueron mucho menores, algo que se puede explicar por la baja
integraciéon entre los mercados nacionales y los europeos (Bejarano et. al. (2015)). Es
importante resaltar durante estas épocas que el riesgo pafs aumenté menos para el caso
colombiano que para otras economias como la argentina y la brasilefia, de manera que sélo
hubo desaceleracién de la actividad econémica.

En la Figura 2 se observa la evolucién del indice IMACO como variable proxy de la actividad
econémica colombiana, los ingresos que reciben los extranjeros por intereses de corto plazo y
port participaciones en capital y fondos de inversion entre finales de 2007 e inicios del 2015 con
datos trimestrales.



Ingresos de Extranjeros por Concepto de Intereses de Corto Plazo y Participaciones
en Capital y F. de Inversion
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Figura 2. Indice IMACO (rezagado un trimestre) e Ingresos de Extranjeros por concepto de intereses de corto plazo y por participaciones en
capital y fondos de inversién. El indice IMACO es un indice de actividad econémica mensual, que para propésitos de presentacién en el
grafico se multiplica por 2500 y se muestran los valores del dltimo mes de cada trimestre. Elaboracion propia a partir de datos del Banco de la
Republica.

Se puede ver que los ingresos de los extranjeros por invertir en activos de corto plazo o en
participaciones tienen fluctuaciones relativamente coherentes con las de la actividad econémica
del pais (indice IMACO), es decir, estos ingresos tienden a ser mas bajos en la medida que la
actividad econémica sea menor por lo menos desde el 2009. Por lo tanto, no se descarta que
durante épocas de caida de la actividad econémica las salidas de capital extranjero debido a
menores ingresos sean relativamente fuertes, exacerbando la situaciéon econdémica del pais

debido a menor inversion real y menor liquidez en el sistema financiero.

El caracter prociclico de los ingresos obtenidos por extranjeros y los choques internacionales
mencionados tienen efectos importantes en las fluctuaciones de la tasa de cambio peso/ddlar,
puesto que gran parte de la inversion extranjera en territorio colombiano proviene de Estados
Unidos y cuando hay incertidumbre la demanda de ddlares aumenta, depreciandose la moneda
nacional frente al ddlar.

1.2. LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS

Teodricamente, las intervenciones cambiarias son el conjunto de formas de intervencién que los
bancos centrales tienen para alterar la tasa de cambio. Para el caso colombiano, el objetivo de
estas segun el banco central (Banco de la Republica) es reducir la volatilidad del tipo de cambio
y controlar las fluctuaciones temporales que afecten la competitividad de los sectores
transables de la economia (Reyes, 2011).

El Banco de la Republica ha utilizado cuatro formas de intervencién cambiaria, tres de las
cuales han consistido en acumulacién de délares y una en desacumulacion, donde la ultima ha
sido poco frecuente en los dltimos aflos. Las frecuencias y montos de estas intervenciones
discriminadas por tipo se muestran en la Figura 3, mientras que las senales de intervencion y
sus principales caracteristicas se presentan en la Tabla 1.
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Figura 3. Montos de ddlares comprados o vendidos en operaciones de intervencién cambiaria del Banco de la Republica. Cada color

representa una forma de intervencién cambiaria. Elaboracién propia con datos del Banco de la Republica.

Modalidad de
Intervencion

Caracteristicas Principales

Sefial de Intervencion

Subastas de Opciones
Holandesas

Acumulacién de Reservas. Periodicidad Mensual.
Subasta de opciones put por el monto que la
Junta Directiva determine.

Desacumulacion de Reservas. Periodicidad
Mensual. Subasta de opciones call por el monto
que la Junta Directiva determine.

La tasa de cambio es inferior al promedio
moavil de ultimos 20 dias habiles.

La tasa de cambio es supetior a su
promedio mévil de dltimos 20 dias
habiles.

Subastas de Opciones
para el Control de la

Cupo establecido de 180 millones de ddlares.

La TRM se encuentra 5% mas por
debajo (put) o por encima (call) del

Volatilidad promedio mévil de 20 dias habiles.
Intervenciones Subastas competitivas de compra de ddlares en el
Discrecionales mercado cambiario

Compra directa de délares

Compras directas.

Tabla 1. Formas de intervencién cambiaria del Banco de la Republica (abajo). Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica.

Los distintos mecanismos mediante los cuales estas intervenciones afectan la tasa de cambio

tedricamente se muestran en la Tabla 2.

Canal de
Transmision

Mecanismo de Transmision

Explicacion

Si la intervencién
Balance de

Portafolio
(BP)

esterilizada, la composiciéon de
los portafolios de los agentes
varfa a pesar de que la tasa de
interés no sufre modificaciones.

Si el banco central vende titulos de gobierno a los agentes de
la economia por medio de una operaciéon de mercado
abierto (OMA) a cambio de ddlares, entonces la oferta
monetaria disminuye, aumentando la tasa de interés
doméstica e impulsando por lo tanto la entrada de capitales,
generando presiones hacia la baja de la tasa de cambio,
haciendo que el volumen de derivados de futuros de
posicién larga disminuya y los de corta aumente. La
composicion de los agentes cambia: venden ddlares al banco
central y adquieren titulos del gobierno.




Las intervenciones cambiarias | Si existen expectativas de apreciacion de la moneda ante una
Expectativas | son efectivas debido al cambio | intervencién, entonces aumentara la oferta de divisas
o Sefiales de expectativas que pueden | ofrecidas por agentes en el mercado cambiario, apreciandose
(ES) impulsar. Las intervenciones | la moneda desde antes de que la politica tenga lugar y por lo
son una seflal futura de la | tanto generando nuevas expectativas de apreciacion,
politica. alterandose las posiciones de derivados.
Los agentes no  actian | Existen comportamientos irracionales o especulativos en los
Fallas de simultineamente para vender | agentes que hacen que la tasa de cambio no retorne a su
Coordinaciéon | una moneda  sobrevaluada | nivel de equilibrio debido a que los agentes no actian
(CF) respecto de los fundamentales | simultineamente.
econodmicos.

Tabla 2. Canales de transmisién de la intervencién cambiaria. Basado en Sarno y Taylor (2001) y Echavarria et. al. (2009).

Los estudios que se han realizado para estudiar si las intervenciones cambiarias del Banco de la
Republica tienen influencia sobre la tasa de cambio arrojan resultados mixtos. A pesar de que
estudios como los de Echavarria et. al. (2013) y Duran (2015) encuentran que si son efectivas,
otros han encontrado que no es asi y que incluso estas intervenciones han aumentado la
volatilidad cambiaria (Reyes (2011); Arbelaez y Steiner (2010); Rincén y Toro (2010); Uribe et.
al. (2015)).

1.3. LA TASA DE INTERVENCION DE POLITICA MONETARIA

El control de las tasas de interés a través de la tasa de intervencion permite al banco central
tener influencia sobre la cantidad de dinero circulante de una economia. Para el caso
colombiano, el Banco de la Republica define como tasa de intervencién a la tasa minima que
cobra a las entidades financieras por los préstamos que hace en sesiones denominadas subastas
de excpansion monetaria a un dia (Reyes (2011)).

La tasa de intervencion tiene efectos directos sobre la tasa interbancaria o la tasa a la que
negocian los intermediarios financieros entre si, como se ha encontrado en estudios como el de
Melo y Becerra (2011) para el caso colombiano. Aprovechando este resultado, se puede
entonces tomar la tasa interbancaria y no la de intervenciéon en un modelo econométrico
debido a que la primera refleja mejor las condiciones de liquidez del pafs.

En la Figura 4 se muestra la evolucion diaria de la tasa interbancaria y la tasa de fondeo de la
Reserva Federal de Estados Unidos entre Noviembre de 2007 y Marzo de 2015.
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Figura 4. Evolucién de la Tasa Interbancaria y cambios en la tasa de intervencién de politica monetaria. Elaboracién propia con datos del
Banco de la Republica y el FED de Nueva York.

Por una parte, se puede observar que la tasa de fondeo norteamericana (Fed Funds Rate) registra

valores cercanos a 0 (Zero Lower Bound) desde Octubre de 2008 como respuesta al conjunto de

herramientas de politica monetaria no convencional implementadas por la Reserva Federal tras
la Crisis Subprime (Wright (2012)).

La tasa interbancaria colombiana, por otro lado, registra fluctuaciones ciclicas de acuerdo con

la tasa de intervencion fijada por la Junta Directiva del Banco de la Republica en las minutas

publicadas:
@

(i)

(iii)

(tv)

Desde finales del 2008 el Banco de la Republica redujo sensiblemente la tasa de
intervenciéon como medida de aumento de liquidez para contrarrestar los efectos de
la crisis en términos de desaceleracion de la economia colombiana, permaneciendo
baja la tasa de interés interbancaria entre finales del 2009 y el 2010.

A inicios del 2011 hubo mas restricciones a los préstamos interbancarios debido a
que las tasas de intervencién empezaron a subir de nuevo para reducir la inflacion,
el sobrecalentamiento de la economia y mitigar los efectos del aumento del salario
minimo.

A partir del 27 de julio del 2012 el Banco de la Republica decidié reducir su tasas
de intervencion debido al empeoramiento del crecimiento econémico mundial que
disminuy6 la demanda externa de productos primarios y la desaceleracion del
crédito.

Durante la mayor parte del 2013 se decidi6 mantener la tasa debido a sefales

mixtas de crecimiento econémico en los pafses emergentes y desarrollados y al
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intento de reducir la incertidumbre por la expectativa de aumentos de tasas de
interés de titulos norteamericanos.

(v) Los aumentos de la inflacién y el comportamiento relativamente bueno de la
economia colombiana durante el 2014 hicieron menos necesaria la politica
monetaria expansiva, de manera que la tasa de intervencién volvid a aumentar y

con ella la tasa interbancaria.

Tedricamente, la tasa de intervenciéon o la interbancaria tiene efectos sobre la tasas spot y
futuros TRM peso/ddlar: una menor tasa de intervencion reduce los costos de liquidez del
mercado, haciendo que la tasa interbancaria disminuya y por lo tanto disminuyendo el
diferencial de intereses internacional, de manera que es de esperarse que se presenten salidas de
capital y procesos de depreciacion de la moneda, alterando las expectativas futuras y por lo
tanto las tasas de negociacioén de los derivados cambiarios. Analizar empiricamente si en efecto
esto ocurre es parte de los objetivos de este trabajo.

2. CARACTERIZACION DE LOS MERCADOS CAMBIARIOS
2.1. MERCADO SPOT TRM

2.1.1. LA TASA SPOT TRM

La tasa spot TRM es el promedio de tasas pactadas en casas de cambio que indica
equivalencias entre monedas nacionales. En un régimen de tasa de cambio flotante, cuando

esta tasa cae se dice que existe apreciacion, pero si aumenta hay depreciacion.

Para identificar fases largas de apreciacion y depreciacion de la tasa de cambio peso/ddlar o
tasa spot a partir de series diarias se utiliza el test de Quiebres Determinados Globalmente
(QDG). Este test identifica fechas para las cuales existen quiebres estructurales para una
determinada serie de tiempo (el valor del intercepto que es el que se us6 en este documento o
los coeficientes de un conjunto de variables explicativas cambian de manera importante), de
manera que se pueden conformar distintos tramos. El test DQG utilizado para la tasa spot
identificé cuatro puntos de quiebre, obteniéndose distintos tramos que permiten identificar
determinadas épocas como periodos de apreciacion, depreciacion o estabilidad de la tasa de
cambio. La evolucién de la tasa spot dividida por tramos se muestra en la Figura 5, mientras

que las fechas identificadas como puntos de quiebre y por lo tanto los tramos se muestran en
la Tabla 3.
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Evolucion de la Tasa Spot TRM (13 de Noviembre del 2007 — 17 de Marzo del 2015)
(Eje Y: Tasa Spot en Niveles — Eje X: Tiempo)
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Figura 5. Evolucién de la Tasa spot TRM Peso/Dolar por Tramos. Elaboracién propia con datos del Banco de la Republica.

Tramo (Test QDG) Fechas Tipo de Periodo
1 13 de Noviembre de 2007 — 20 de Junio de 2008 Apreciacion
2 21 de Junio de 2008 - 26 de Febrero de 2009 Depreciacion
3 27 de Febrero de 2009 — 15 de Octubre de 2009 Apreciacion
4 16 de Octubre de 2009 — 15 de Julio de 2014 Estabilidad — Apreciacion
5 16 de Julio de 2014 — 17 de Marzo de 2015 Depreciacion

Tabla 3. Tramos de Apreciacidn, Estabiliad y Depreciacién deducidos a pattir de puntos de quiebre para la tasa TRM peso/d6lar por el test de
Quicebres Determinados Globalmente (QDG) de Bai y Perron. Quiebres seleccionados por los Critetios de Schwarz y LWZ. Elaboracién
Propia con datos del Banco de la Republica.

Analizando cada uno de los tramos identificados en la Tabla 3 siguiendo a Reyes (2011), se
obtiene que:

@) Tramo 1: Hasta fines del 2007 la entrada de capital extranjero durante un periodo
de alta liquidez mundial y la mayor inversion extranjera directa debido a los altos
precios del petréleo tuvieron repercusion en la caida o apreciacion de la tasa de
cambio spot.

(ii)  Tramo 2: Durante la Crisis Subprime 2008-2009 los precios de las materias primas
cayeron fuertemente, disminuyendo la entrada de capitales, el volumen de
exportaciones y el valor de las remesas enviadas hacia el territorio colombiano. En
consecuencia, el aumento de la demanda y disminucién de la oferta de divisas
impulsé hacia arriba la tasa spot. Es importante resaltar en este punto que el
conjunto de politicas macro-prudenciales establecidas en el anio 2000 hizo que no
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se presentara un espiral de devaluacion muy fuerte, de manera que sélo se presentd
una desaceleracion de la economfia.

(iii) Tramo 3: Las presiones de la tasa de cambio al alza se revertieron desde el

segundo trimestre del 2009, cuando la adopcién de politica monetaria no

convencional por parte de los paises desarrollados hizo que el flujo de capitales

retornara hacia los paises considerados economias emergentes (Reyes, 2011).

(iv)  Tramo 4: Hubo un largo periodo de apreciacién de la moneda desde el ano 2009

hasta inicios del 2014 a pesar de la tendencia intermitente hacia el alza desde inicios

del 2013 producto de las politicas de estabilizacion monetaria de los paises
emergentes. Esta apreciaciéon sin embargo no fue tan fuerte como durante el

Tramo 3, sino que hizo que la tasa de cambio estuviera estabilizada entre 1’800 y

2’000 pesos por dolar.

V) Tramo 5: La tendencia recesiva de varias economias latinoamericanas y del
continente asiatico junto con la caida de precios del petréleo WTT (West Texas
Intermediate) desde finales de Junio del 2014 dispar6 el riesgo cambiario hasta Marzo
del 2015 (Tramo 5 — Depreciacion), que es el dltimo mes del periodo de estudio del

presente documento.

¢Existe alguna relacion entre los tramos identificados como periodos de apreciaciéon o
depreciacion y la frecuencia de las intervenciones cambiarias? Varios estudios han encontrado
que las economias emergentes son mas sensitivas a choques externos durante apreciaciones de
la tasa de cambio que a depreciaciones, de manera que las autoridades del Banco Central
tienden a intervenir mas durante periodos de apreciacion estable que durante depreciacion, ya
sea con el fin de aumentar las exportaciones nacionales (“Fear of floating”, Gémez y Garcia
(2012)), o aumentar simplemente la tasa de cambio que es cuando existen épocas de contagio
de tasas de cambio (“Fear of appreciation”, Loaiza et. al. (2015)).

Apreciacion Depreciacion Apreciacion Estabilidad Depreciacion
(13 de (21 de Junio de | (27 de Febtrero (16 de (16 de Julio de
Tramo Noviembre de 2008 - 26 de de 2009 — 15 de Octubre de 2014 — 17 de
2007 — 20 de Febrero de Octubre de 2009 — 15 de Marzo de 2015)
Junio de 2008) 2009) 2009) Julio de 2014)
Frecuencia de
dias 19 82 6 911 97
(Intervencion)

Tabla 4. Numero de dfas en los que hubo al menos una intervenciéon cambiaria del Banco de la Republica.
Elaboracién propia con datos del Banco de la Republica.

En la Tabla 4 se muestra el numero de fechas en los que se anunciaron intervenciones
cambiarias para cada uno de los cinco tramos de la tasa spot estudiados, indicando que los
fenémenos comentados parecen presentarse para el caso colombiano: durante el intervalo de
tiempo comprendido entre el 16 de Octubre de 2009 y el 15 de Julio de 2014, periodo en el
que peso se encontraba apreciado y hubo alta estabilidad cambiaria, el nimero de fechas donde
hubo intervenciones cambiarias fue mucho mayor que en los tramos clasificados como
periodos de depreciacion. Es cierto que durante los periodos de depreciacion las
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intervenciones no fueron tan frecuentes como durante los de apreciaciéon estrictamente. Sin
embargo, el primer tramo no es representativo debido a que hubo una larga apreciacion de la
moneda desde 2002 (este periodo no hace parte del analisis), mientras que en el tercer tramo,
donde también hubo apreciacion, fue un periodo donde hubo mucha turbulencia financiera,
siendo inutil intervenir para frenar la entrada de capitales que buscaban activos menos
riesgosos en paises emergentes.
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Figura 6. Saldos netos de Intervenciones Cambiarias del Banco de la Republica vs. Diferenciales de interés internacionales (Tasa Interbancaria
Colombiana — Fed Funds Rate). La linea roja indica la regresiéon de ajuste de Kernel entre el par de datos. Elaboracién propia con datos del
Banco de la Republica y la Reserva Federal.

Este comportamiento se confirma también cuando se observa el diagrama de puntos de la
Figura 6, indicando que cuando los diferenciales de tasas de interés nacional e internacional
(medidos en unidades de 100 puntos basicos) son mayores hay mayor frecuencia de
intervenciones cambiarias diarias (medidas en ddlares). Tedricamente, esto se explica porque
para mayores valores de este diferencial existen mas incentivos a la entrada de capitales
extranjeros a territorio colombiano, de manera que el peso se aprecia frente al délar y por tanto
hay mayor probabilidad de intervencién. Este resultado es consistente también con la ilusion
de independencia de los bancos centrales en paises que tienen tasas de cambio flotantes
(Edwards (2015)), donde las tasas de interés de las economias latinoamericanas se ajustan de
acuerdo con las tasas fijadas por la Reserva Federal de Estados Unidos para frenar la entrada
de capitales desde territorio americano (policy contagion).

2.1.2. ESTRUCTURA DE RED DEL MERCADO SPOT TRM

Utilizando teorfa de redes, se ha encontrado que la estructura del mercado spot (y también la
del mercado de forwards peso-dolar) es de centro-periferia, donde existe una cadena de
transacciones definida: las sociedades comisionistas de bolsa actian como intermediarias en
operaciones de venta de divisas, comprandolas a bancos comerciales y vendiéndolas a
corporaciones financieras y compaiias de financiamiento (Pérez et. al. (2015)). Sin embargo,
esta estructura de estrella hace al mercado spot muy fragil: (a) Las transacciones se encuentran
altamente concentradas en cinco firmas, razon por la cual la fragmentacion es bastante alta y

14



por lo tanto la aparicién de fricciones financieras en los nodos donde se realizan las
transacciones podria causar serios estragos en los mercados asociados. Existe una
concentracion muy fuerte de las actividades de mercado en los nodos que transfieren efectivo
por medio de vinculos que forman superautopistas (estudiadas por Wu et. al. (2000)); (b) los
agentes que mas transan en este mercado son los agentes ¢ffshore, que son muy sensibles a
fricciones financieras, liquidez internacional o inestabilidad financiera; (c) el riesgo de liquidez
de divisas puede tener impactos fuertes en este mercado (Pérez et. al. (2015)).

2.2.  MERCADO DE FUTUROS TRM

2.2.1. ALGUNAS DEFINICIONES CONCEPTUALES

Un derivado es un contrato entre dos partes para comprar o vender un activo subyacente (que
para este caso es la tasa de cambio TRM) en una fecha especificada futura a un precio
determinado hoy (Hull, 1997). Dos de los muchos tipos de derivados que existen son los
contratos forward (cuyo analisis se presenta en el Apéndice A, puesto que no se analiza este
mercado en los modelos econométricos) y futuros (cuyo analisis se presenta aqui). En ambos, la
parte que acuerda comprar el activo subyacente en el futuro asume una posicioén larga, mientras
que la parte que acuerda vender el activo subyacente asume una posicién corta. El precio
acordado en el momento en el que el contrato se firma se llama precio de entrega (K), mientras

que el precio en el que se vende o compra un activo a futuro se llama precio subyacente (S.).

El valor de una posicion forward o de futuros F.. depende de la relacion entre Ky S,

@) Para una posicion larga (la posicion del que compra), el valor de la posicion es igual
aF._S;. K

(i1) Para una posicién corta (la posicion del que vende), el valor de la posicion es igual
ab=K-8§;

Los contratos forward y futuros difieren en cinco aspectos (Hull, 1997): (1) Los contratos forward
se acuerdan de manera privada entre instituciones o con clientes especificos, mientras que los
futuros se hacen en mercados organizados; (2) Los forward no se tienen que ajustar a los
estandares de un mercado especifico y las fechas pueden ser convenidas entre las dos partes sin
problemas, mientras que los futuros si; (3) En los contratos forward hay una fecha unica de
entrega, mientras que en los futuros hay un rango de posibles fechas de entrega; (4) Los
contratos forward no se ajustan diariamente como los de futuros, de manera que para el primer
caso se saldan cuentas en cierta fecha; (5) En los contratos forward generalmente tiene lugar un
pago final, pero en los futuros el contrato se cierra antes de la fecha limite para ejercetlo.

Como ventajas, se ha afirmado que los derivados en general reducen la sensibilidad de las
exportaciones ante variaciones de la tasa de cambio nominal, de la inversiéon privada ante
variaciones de la tasa de interés y del valor del colateral ante variaciones de la tasa de cambio
real, etc. Ademas, el cubrimiento que ofrecen los derivados en general reduce el impacto de
ciclos recesivos en las variables macroeconémicas inducidos por politicas. No obstante, los
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derivados pueden también impulsar episodios de inestabilidad cambiaria (Pérez et. al. (2015)),
que es lo que se analiza en el presente documento.

2.2.2. EVOLUCION DEL MERCADO

Para el afio 2013 el volumen de operaciones transado en este mercado era muy pequefio para el
caso colombiano (667.914 contratos) en comparacion con el de México (27 millones) y
Argentina (55 millones) de manera que este mercado es poco profundo y poco liquido (Rojas
(2015)). Esta baja profundidad quizas se debe a las restricciones regulatorias tales como la
Posicion Basica de Apalancamiento (PBA)', que limita las operaciones de moneda extranjera a
quienes tienen patrimonios pequefios en comparaciéon con los bancos comerciales como son
las sociedades comisionistas de bolsa (Arbelaez y Steiner (2009)).

Dentro de los derivados estandarizados en el mercado Ower-the-Counter, los futuros TRM son
los mas comunes, con una participaciéon del 77% del total (Leén y Pérez (2013)). El uso de
estos derivados no parece ser creciente, como se observa en la Figura 7: desde Julio de 2009 el
valor de los contratos pactados aumenta en general de forma importante hasta enero del 2012,
pero luego cae hasta mantener valores cercanos a los de inicios del 2011.
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Figura 7. Volumen de Contratos de futuros TRM. Tomado de Rojas (2015).
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2.2.3. ESTRUCTURA DE MERCADO

Para este mercado aun no existen estudios de la estructura de red, pero no se puede descartar
que sea similar a la de los mercados spot y Forward. Como lo menciona Rojas (2015), el 78%
los volimenes de contratos de este mercado son negociados en su mayor parte por BTG
Pactual (27,47%), Correval (24,61%), Cotredores Asociados (10,11%), Banco de Bogota
(9,96%) y Acciones y Valores (4,9%), de manera que el mercado se encuentra altamente
concentrado. Respecto de la participaciéon en este mercado por tipo de institucion, para
diciembre de 2013 se tenfa que el 44,34% de los contratos era negociado por sociedades
comisionistas de bolsa, el 37,58% por bancos de inversiones, el 16,16% por bancos
comerciales y el 1,55% por corporaciones financieras, indicando el rol preponderante de las
instituciones financieras. Se tiene por lo tanto que los mercados cambiarios son fragiles en su
conjunto, algo explicado por la estructura multiple e interdependiente de estos mercados
cuando se analizan las redes de transaccién entre agentes, como encuentran Ledn et. al. (2014)

16



al analizar el mercado de titulos soberanos y el mercado cambiario spot al analizar la
contribucién al grado total de la red por institucion financiera.

2.3. ESTRATEGIAS DE INVERSIONISTAS EN MERCADOS CAMBIARIOS

Los mercados cambiarios no estan exentos de agentes especuladores, que utilizan diversas
estrategias para obtener rentas derivadas de la simple fluctuacion de la tasa de cambio. Una
explicacion de las principales estrategias se sintetiza en la Tabla 5:

Estrategia Razonamiento
Sean dos paifses y dos tasas de interés comparables y diferentes para cada pais. Un inversionista
Carry buscara obtener un crédito en el pafs que ofrezca la menor tasa de interés e invertira en el pais
Trading donde la tasa sea mayor. Por lo tanto, el diferencial de tasas de intereses se eliminara en tanto la

entrada de capitales en el pais con mayor tasa de interés aumente en forma de manada. De esta
manera, los mercados cambiarios son propensos a sufrir ataques especulativos (Vargas y Rivera,
2009).

La apreciacion subsecuente de la moneda en el pais donde las tasas de interés son altas alienta atn
mas la entrada de inversionistas, generando presiones para que la moneda se aprecie incluso mas
(inercia en la tasa de corto plazo durante apreciacion).

Esta tendencia inetcial de la tasa de cambio se explica por dos factores (Reyes, 2011):

(a) Noise Trading: Un negociador de activos financieros toma decisiones irracionales o

Momentum erraticas de comprar, vender o mantener los activos. El comportamiento impredecible
de estos agentes impulsa distorsiones sobre los precios y los niveles de riesgo generando
divergencias entre las cotizaciones de los activos y las expectativas del mercado.

(b) Intervenciones en el mercado cambiario: Si la intervenciéon del Banco Central es
pronosticable, entonces los agentes del mercado descuentan dicha intervencién y fijan
posiciones que les permitan obtener ganancias, aumentando la inercia de corto plazo de
la tasa de cambio.

Tabla 5. Estrategias de inversionistas especulativos en mercados cambiarios. Elaboracion propia basada en Reyes (2011) y Vargas y Rivera
(2009).

Mientras las estrategias de momentum se analizan en la seccion de analisis empirico de este
documento, las estrategias de carry-trading merecen aqui una discusion mas detallada acerca de
su existencia para el caso colombiano en términos de los riesgos que conlleva su utilizacién por
parte de los inversionistas. L.os excesos de retornos de estas estrategias, originados por invertir
en una posicion larga en el mercado colombiano pidiendo prestado en el exterior, se pueden
cuantificar por la férmula Z, = (iy — if) — (Egy1 — EY) , donde i; es la tasa interbancaria
colombiana, i; es la tasa de fondeo de la Reserva Federal y Efes la tasa de cambio peso/ddlar
en el momento 7 (Brunnermeier et. al. (2008)). La distribucién Kernel de Epanechnikov de
estos excesos se muestra en la Figura 8, donde se puede ver claramente que tiene un
coeficiente de sesgamiento negativo.
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Distribucion Kernel de Retornos Anormales Carry Trading
(17 de Noviembre del 2007 - 17 de Marzo del 2015)
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Figura 8. Funciones de densidad Kernel de Epanechnikov para los retornos anormales asociados a estrategias carry-frading para el caso
colombiano. Elaboracién propia con datos del FED y el Banco de la Republica.

Un coeficiente negativo de esta distribucién implica que existen colas gruesas a la izquierda, de
manera que las ganancias de los agentes que utilizan estas estrategias cuando los excesos de
retorno son altos pueden verse seriamente afectadas ante eventos inesperados que causan
fuertes depreciaciones o reducciones subitas de los diferenciales de tasas de interés
(Brunnermeier et. al. (2008), Vargas y Rivera (2009)). La existencia de estas colas gruesas para
el caso colombiano indica entonces fragilidad de los mercados cambiarios, fragilidad que puede
impulsar ciclos depresivos: los incrementos en la volatilidad de variables de mercados
cambiarios estan asociados con expectativas de pérdidas en carry frades, reduciendo la liquidez
de los mercados de derivados cambiarios y spot de tasa de cambio, lo que conlleva a un nuevo
aumento de expectativas de pérdidas en carry trades y completandose el ciclo debido a aumentos
de la volatilidad de estas mismas variables (Brunnermeier et. al. (2008)).

3. REVISION DE LITERATURA

En la Tabla 6 se presentan las series utilizadas, modelos econométricos empleados, frecuencia

y resultados para cada uno de los articulos que conforman la literatura econémica revisada.

Pais de Autores Objetivo de Series Modelo Resultados
estudio Estudio Utilizadas Econométrico
Utilizado
CDS 90-dfas;
EMBI+;
Evaluar para el VIX;
caso colombiano la Volumen de Las intervenciones del Banco
efectividad de los Intervenciones de la Republica en el mercado
controles de Cambiarias; cambiario mediante
Colombia Rincoén y Toro capital y la Tasa LIBOR de | AR(m)-GARCH(r,s); | operaciones de compra y venta
(2010) intervencion del 90 dias; AR(m) — de contratos de opciones ante
banco central para Montos IGARCH(t,u) aumentos de la desviacién
depreciar las tasas transados en estandar de la tasa de cambio
de cambio, reducir moneda han sido inefectivas e incluso
su volatilidad y extranjera en el han incrementado la volatilidad
moderar la tasa de mercado esta serie. Sin embargo, durante
cambio ante interbancario;

la crisis 2008-2010 los efectos
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shocks TRM; Tasa si fueron los deseados.
internacionales. interbancaria;
HYS; Indice de
Precios de
commoditties
Evaluar si las Tasa de Cambio
intervenciones TRM; Metodologias de Todos los mecanismos de
Colombia Echavarria et. cambiarias tienen Montos de Evaluacién de intervenciéon cambiaria del
al. (2013) efectos sobre la Intervencién por Impacto Banco de la Republica han sido
tasa de cambio Tipo exitosos para cumplir sus
objetivos
Analizar si los
controles de Los autores encuentran que: (i)
capital y las Las compras discrecionales no
intervenciones Tasa de Cambio alteran el nivel de la tasa de
cambiarias del TRM; EMBI+; cambio; (ii) Los controles de
Arbelaez y Banco de la Volimenes de ARMA-GARCH-X capital no alteran la tasa de
Steiner (2010) Reptblica tuvieron | Intervencién del cambio pero si la volatilidad (la
efectos Banco de la aumentan); (iif) Un aumento
significativos sobre Republica; del riesgo pais deprecia la tasa
la media y la Control de TRM y aumentan su volatilidad
varianza de la tasa capitales asociada.
Colombia spot. (dummy)
Los autotes encuentran que
para el caso colombiano: (i)
Evaluar los efectos VIX Los controles de capital no
del control de Impuesto al fueron efectivos en depreciar la
capitales durante la Encaje GARCH moneda; (ii) No reducen ni
Vargas y Rivera Cirisis Subprime Cambiario E-GARCH aumentan la volatilidad de la
(2009) 2008 sobre la EMBI+ TARCH tasa de cambio; (iif) Los
media y la varianza Latinoamérica IGARCH derivados cambiarios
de la tasa spot sin Colombia permitieron a los agentes del
frente al ddlar. Tasa de Cambio mercado especular contra la
TRM moneda a pesar de estos
controles.
Estudiar
empiricamente si
las estrategias de Existe evidencia empirica para
momentum y no rechazar la existencia de
Baillie y carry-trade tienen | Tasa de Cambio LSTR fenémenos tales como “carry
Estados Chang (2011) influencia en el Dolar/Euro trades” y “momentums” asociados
Unidos rompimiento de la a las fluctuaciones de la
condicién de diferencia entre precio forward
Paridad de Tasas y precio spot.
de Interés No- CDS Spread:
Cubierta. VIX;
IGBC;
Intervencién El fenémeno de “momentun’”
Diaria Total, sin Stepwise Forward; también aplica para el caso
Estudiar si existe discriminar por Probit; colombiano, donde las
Colombia Reyes (2011) evidencia empirica el tipo de Logit intervenciones del Banco de la
de momentum para intervencion; Republica incentivan este
la tasa de cambio TRM; comportamiento

spot peso/ddlar
colombiano.

Precios Forward

PIB Colombia;
PIB Estados
Unidos;
Términos de

(a) Los regimenes de sobre-
apreciacion de la tasa de
cambio y equilibrio hacia la tasa
de interés real tienden a ser
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Evaluar el patrén

Intercambio;
Tasas de Interés

estables, aunque es mas
probable pasar de un periodo

de desalineamiento | Internacionales; de sobre-apreciacion de la tasa
de la tasa de Tasa de Interés Markov Switching; de cambio a uno de equilibrio
cambio real, Real; Regresion Simple; que al revés;
Colombia Echavarria et. estudiando si los Crecimiento de Probit Bivariado (b) Los indices, ataques
al. (2008) ataques M2; especulativos o destorcidas
especulativos y las Déficit cambiarias se concentran en
destorcidas Gubernamental; petiodos de sobre-revaluacion
cambiarias inciden | Deuda Externa o los afios inmediatamente
en episodios de Total; subsiguientes a estos. Hay una
sobre-revaluacién. | Exportaciones e reduccion fuerte de reservas
Importaciones; internacionales y niveles altos
Reservas de endeudamiento publico y
Internacionales; privado.
Tasa de Cambio
Peso/Ddlar
Estudiar si la
existencia de Prima CDS El riesgo de default soberano
estrategias de Soberano; contribuye al  disparo  de
Couder y carry-trading sirve VIX; excesos de retornos  por
Vignon (2011) para resolver en Tasas de cambio estrategias de catry-trading en
parte las anomalias de paises de LSTR el mercado cambiatio durante
de prima por América Latina; petiodos de incertidumbre para
paridad de interés | Tasa de Interés a el caso de  economias
descubierta y la un afio de paises emergentes como las
ptima forward. de América latinoamericanas.
Estudiar si las Latina y Estados
Paises de ganancias Unidos.
América derivadas de estas
Latina estrategias Los autores encuentran que:
dependen del (a) No existe contagio
riesgo de default cambiario durante episodios de
soberano. depreciacién pero si durante
apreciacion, lo que es
consistente con la tendencia de
Para cada uno de los inversionistas
vatios pafses de internacionales de tomar
América Latina posiciones de activos de paises
Evaluar los niveles (Argentina, emergentes cuando hay baja
de contagio de Brasil, Chile, aversion al riesgo global; (b)
Loaiza et. al. tasas cambiarias Colombia, Peru, Las estrategias de
(2015) pata los paises de México): Coépulas de Vine diversificacién durante
América Latina Diferencial de GARCH-X episodios de depreciacién
ante valores Tasas de Interés; pueden ser mas rentables que
extremos, S&P500; durante apreciacién; (c) Las
cuantificando el VIX; tasas de cambio de Chile,
grado de Indices Colombia, Brasil y México
dependencia entre Accionarios de exhiben alta codependencia
ellas. cada pais; entre si durante apreciacion,
CDS; pero las de Perta y Argentina
Tasa de Cambio tienen bajas codependencia con
frente al Délar. las demas monedas.
Los autores encuentran que: (1)
Estudiar los choques internacionales de
efectos de cambios poca duracién alteran la
fuertes de la volatilidad de las  series
volatilidad de la Tasa de Interés; estudiadas; (2) Existe una
Sensoy y tasa de interés, la Tasa de Cambio VAR-FIAPARCH- | correlacién ~ positiva  entre
Turquia Sobaci tasa de cambio y el (Lira/Ddlar) ; cDCC precios de bonos y acciones y
(2014) indice accionario Indice entre precios de bonos y tasa
sobre las Accionario de cambio; (3) Las fechas mas
correlaciones entre | Representativo importantes de cambios de
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ellas. BIST100 volatilidad  identificadas

estilizados.

Tabla 6. Literatura revisada. Elaboracién propia.

4, METODOLOGIA EMPIRICA Y DATOS

En esta seccion se explican los modelos econométricos y la especificacion de cada uno de ellos
para responder a las preguntas planteadas como objetivos principales en la introduccion. En la
Tabla 7 se detalla el modelo a utilizar y autores de referencia para cada topico especifico a

discutir.
Tema Modelo Autores de
Econométrico Referencia
Modelos de Respuesta | Goémez y Garcia
Momentum o Inercia Binaria (2012)
de las Tasas spot y futuros TRM Logit/ Gompit Reyes (2011)
Vargas y Rivera
Efectos de las Intervenciones Cambiarias en las Tasas spot Modelo (2009)
AR-EGARCH-X Durin (2015)
Arbelaez y Steiner
(2010)
Efectos de la Politica Monetaria a través de la Tasa Modelo Sensoy y Sobaci
Interbancaria sobre las Tasas spot y futuros TRM VAR-CCC-GARCH (2014)

Tabla 7. Temas y modelos econométricos utilizados.

4.1. METODOLOGIA EMPIRICA
411. MOMENTUM O INERCIA DE LAS TASAS SPOT Y FUTUROS TRM

Para estudiar empiricamente si existe momentuz en estas tasas se utilizan modelos
Logit/ Gompit, siguiendo a Gémez y Garcia (2012) y Reyes (2011).

Los modelos Logit/ Gompit permiten modelar la probabilidad Pr de una caracteristica o evento
capturado en una variable dependiente y; que s6lo toma valores iguales a 0 o 1 (1 st se cumple
una caracteristica o evento, 0 si no). Esta variable dependiente tiene asociada una distribucion
acumulada I monotdénicamente no-decreciente que representa la probabilidad de que la
variable dependiente tome un valor igual a 1 condicionada a un conjunto de informacion

representado por X; y a un coeficiente f#, de manera que

Pr(y, = 1lx., B) = F(xtﬁ)

La modelacién de esta probabilidad permite predecir el valor esperado de la variable
dependiente, puesto que
E(y, = 1lx;, ) = 1.Pr(y, = 1{x;, B) + 0. Pr(y, = 0lx,, B)

= Pr(y: = 1lx;, B)
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Se han propuesto distintos modelos de distribucién acumulada (funciones F) que permitan
modelar correctamente los datos que se tienen para una regresion econométrica. A partir de los
criterios de Akaike y Schwarz se toma un modelo u otro:

Modelo Especificacion de la Funcién Acumulada
e_xl,'ﬁ
Pry, = 1|x, ) = 1 - [m]

Logit

_ exl,'ﬁ

B [ (1+ e*iP) ]

Valor Exttemo | Pr(y, = 1|x,,8) = 1— [1 — Exp{_e—xtﬁ}]]
(Gompit)

= Exp{—e *F}

Es importante resaltar que, a diferencia de los Probit, los modelos Logit y Gompit modelan de
manera satisfactoria las colas gruesas, y de alli su utilidad. La estimacion de estos modelos se
realiza por el método de maxima verosimilitud, como se muestra en Heijj et. al. (2004).

El test propuesto por Garcia y Suaza (2012) parte de la conformacién de una variable binaria

deducida a partir de los retornos de las tasas spot y futuros:

_ {1, si el retorno de la tasa spot o futuro TRM en una fecha t es positivo
Ye = 0,de lo contrario

Por lo tanto, Pr(y, = 1|x,,f) mide la probabilidad a lo largo del tiempo de que haya
depreciaciéon o aumentos de la tasa de futuros TRM. Esta probabilidad depende de distintos
factores explicativos:

Las intervenciones cambiarias diarias, los Credit Default Swaps a 1 ano (CDS1Y) medidos en
puntos basicos y la variable de interés que es una dummy denominada momentum:

1, si el signo de la variable dependiente en t durante el periodo k en el mercado m
es distinto del valor que tieneent — 1
0,si el signo de la variable dependiente en t durante el periodo k en el mercado m
es igual al que tieneent — 1

Momentumy, ;, ¢ =

Esta variable toma entonces valores iguales a 1 cuando existe intermitencia (los signos de los
retornos de hoy son distintos de los de ayer) y 0 cuando hay persistencia de la tasa de cambio
en un momento # (los signos son iguales). Un coeficiente By ,, negativo y significativo indica

por lo tanto momentum.
El modelo a estimar por lo tanto es

Pr(Wuem = 1lx¢, B) = apm + BxmMomentumy, , . + 8 mIntervenciones Cambiarias; + vy, CDS1Y;
+ &

En este documento se prueba si efectos asimétricos de esta tendencia inercial, como lo
plantean también Gémez y Garcia (2012), es decir, tanto cuando hay apreciacion como cuando
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hay depreciacion. A continuacién se describe la metodologia. Todos valores en niveles de la
tasa spot y futuros TRM con retornos positivos (indicando respectivamente depreciacion y
aumento de tasa de futuros TRM) fueron reorganizados en una serie continua para cada tasa.
Dadas estas dos series continuas de niveles de tasas con retornos positivos asociados, se
procedié a calcular de nuevo los retornos, de manera que se conformaron dos variables
dependientes que toman valores iguales a 1 si hay retornos positivos para una fecha
determinada y O de lo contrario. Este mismo procedimiento se hizo con los niveles de las tasas
con retornos negativos (indicando respectivamente apreciaciéon y caida de tasa de futuros
TRM) para conformar otras dos variables binarias. En total se construyeron entonces cuatro
variables binarias, donde cada una de ellas sigue una estructura definida por

YVerem» donde
m = {FUTUROS,SPOT TRM}

k = {Depreciacién (Aumento), Apreciacién(Disminucién)}

4.1.2. EFECTOS DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS EN LAS TASAS
SPOT Y FUTUROS

Para estudiar estos efectos en este documento se utilizan modelos AR-EGARCH-XM, cuyo
esbozo tedrico se explica a continuacion.

Siguiendo a Nelson (1991), sea X; una serie de tiempo integrada de orden 1 (I(1)) de manera tal
que se puede transformar en una serie estacionaria convirtiendo sus valores en retornos

mediante la resta de los logaritmos del valor actual y pasado:

X
Rt = Ln(X
t-1

)

Asumiendo que el retorno consiste de dos partes, una predecible y otra impredecible, se tiene

entonces una ecuacion de media
E(R¢|@¢—1) + &, donde @;_; es toda la informacion disponible en t-1.

St los retornos siguen procesos autorregresivos (AR) y son explicados por un conjunto de
variables de control X, la parte predecible de la Ecuacion de la Media se puede escribir por lo

tanto como

k 1
E(R¢lpe—1) = ¢, + Z iR + Z a}'XJ'.t
i=1 j=1

Por ultimo, asumiendo que la parte impredecible de los retornos se puede expresar como

& = 0.7, donde 0 es la volatilidad que vatia en el tiempo y z; ~ D(0,1).
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Sila Ecuacion de Varianza o ecuacion que modela la volatilidad con variables de control X;, se

puede especificar como

Ln(0%) = a, + Y e[| — E(

Ot—i

Et-i
Ot—i

)] + X0 BIn(oE ) + Thor Vit 4 BN 01X, o< By <,

Ot—k

Se tiene entonces un modelo AR(r)-EGARCH (p, q)-X, que captura el efecto asimétrico de la
varianza ante noticias positivas y negativas, con una ecuaciéon de media y otra de varianza por
separado. Los valores de r, p y q dependen del nimero de rezagos incorporados dentro de las
ecuaciones de media y varianza que permiten una correcta especificacion del modelo después
de realizar los #ests de no correlacion serial, no heterocedasticidad y efectos ARCH, como se
discute en Duran (2015).

Uno de los objetivos de este estudio es observar si determinadas variables Xj ¢ (como el control
de capitales o las intervenciones cambiarias y riesgo pais medido por los CDS a 5 afios) tienen
efecto sobre la media y varianza de las tasas spot y futuros TRM. No se hara énfasis en las

interpretaciones de otros efectos que miden estos modelos.
Para corregir problemas de endogeneidad, la estimacion tiene dos etapas de estimacion:

1. En la primera etapa se explican las intervenciones cambiarias diarias mediante un modelo
AR(1)-EGARCH(1,1)-X donde la ecuacion de la media estd en funciéon de: (i) Las
intervenciones mismas rezagadas un periodo para capturar patrones de aglomeraciéon de
intervenciones una vez el coeficiente asociado es positivo; (if) las desviaciones de la tasa de
inflacién realizada respecto de la esperada en valores diarios; (iif) una variable de tasas spot
acumuladas, que es la suma de las variaciones de la tasa de cambio de los dltimos 20 dias
(X2, Y:-p). De esta manera, se estima una funcion de reaccion de la Junta Directiva del Banco de la
Repriblica porque incorpora los determinantes de las intervenciones cambiarias, que en términos
mas formales se especifica como

Intervenciones Cambiarias;
= w, + K,Intervenciones Cambiarias;_, + p,Spot — Acumulado + §,A(m, — }) + &

2N — p. ) _ ) £t-1 | ) Et-1 )
Ln (0%,) = 6; + §;1Log |GARCH (—1)|; + pyy GarcH CDF| +9; GARCH (D 0<6;; <1,
donde Spot — Acumulado = Y22, Y,_; y A(m, — m}) son las desviaciones mensuales de la
inflacién my respecto de la tasa meta m; treexpresadas en valores diatios y en primeras

diferencias.

2. En la segunda etapa se vuelven a utilizar modelos AR-EGARCH-X en dos modelos donde
las variables dependientes son los retornos de las tasas spot y futuros TRM respectivamente. A
diferencia de la etapa anterior, en la ecuaciéon de la media de cada modelo se incluyen las
intervenciones cambiarias, predichas en la primera etapa como variable explicativa
(Intervenciones Cambiarias Estimadas), ademas de efectos auto-regresivos AR, medidas de
riesgo pais (CDS5Y) y una variable dummy de control de capitales (Control) como variables de
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control, siguiendo a Vargas y Rivera (2009) y Arbelaez y Steiner (2010). La estructura de las
ecuaciones entonces queda definida por

r p s
Yie= a; + Zy,Yi,,_l + ZﬁjCDSSYi,t_j + Z emIntervenciones Cambiarias Estimadas; ;_,
=1 j=0 m=0

q
+ @rControl;,_y + &
k=0

Ln(02) = 0;+ YpoACDS5Y;; .+ Yi_oVeIntervenciones Cambiarias;;_. + Yy_oTaControl;_4 +

8uLog |GARCH (=1)|, + 8,,Log | GARCH (=2)|, + p

£—1 |___&—2 ) -1
i1 |GARCH(—1) t P2 [Garen (-2) +9; [GARCH (-1)]*"

0 < 6i1, 6,:2 < 1
Y, = Retornos — Tasa Spot TRM, Retornos — Tasa Futuros TRM

Es importante resaltar que los retornos de la tasa de futuros TRM no se incluye la variable
dummy de control de capitales, puesto que no se tienen datos de la evolucion de esta serie
durante la Crisis Subprime 2007-2009. El nimero de rezagos incluidos dependen de cada uno

de los dos modelos.

La estimacion por dos etapas corrige el sesgo de endogeneidad, como lo explica Duran (2015),
puesto que aunque las intervenciones pueden o no tener efecto sobre la tasa de cambio, las
intervenciones mismas dependen de las fluctuaciones acumuladas de la tasa de cambio, como
se define por el Banco de la Repuiblica mismo.

4.1.3. EFECTOS DE LA POLIiTICA MONETARIA SOBRE LA TASA SPOT

En este documento, se utilizan modelos VAR-CCC-GARCH para estudiar si la politica
monetaria a través de la tasa interbancaria (como proxy de la tasa de intervencion) tiene efectos
significativos sobre la tasa spot, de manera que se introduce aqui el planteamiento teérico de
estos modelos siguiendo a Bauwens et. al. (2000).

Sea {y;} un proceso estocistico de dimensién N x 1condicionado a la informacién pasada del
mismo proceso estocastico hasta t-1. Sea 8 un vector finito de parametros, se tiene entonces

que
Ve = 1 (0) + &,
donde p;(0) es el vector de medias condicionales y

1
gt = H?(H)Zt’

1
donde Hf (8) es una matriz definida positiva. H; es una matriz de varianzas condicionales,

puesto que
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1 1
Var(y | Ii—1) = Vare_1(y) = Vare_1(g) = th Var,_1(z,) <Ht2 ) "= H,

Por dltimo en el término de error se tiene un vector aleatorio Z; de tamafio N x 1, que satisface

que
E(z,) =0
VaT‘(Zt) == IN

El problema se traslada entonces a definir qué es H,. Existen diversas especificaciones para esa
matriz, dependiendo de los modelos disponibles. Sea h;; definido como un modelo GARCH

7, la estructura de la varianza condicional del modelo DCC-GARCH se define como

He = D¢RDe = (pijy/ hiiehjje ,
donde D; = Dl'ag(hiﬁ hllv/l\?t

1 1 1 1

vy R = Diag(qflt qIEVNt)QtDiag(qflt ngvzvt)’ donde

Q¢ = (qj) es una matriz simétrica definida de orden N dada por

Q=0Q-a—B)Q+ au_qu;_, + BQry

Q es una matriz de varianza no condicional de u; de tamafio N x N, y tanto @ como f§ son

parametros escalares no negativos tales que @ + f§ < 1 (Bauwens et. al (20006)).

Los modelos DCC-GARCH son estimados por el Método de Maxima Verosimilitud en dos
etapas, cuyo procedimiento desctibe en Bauwens et. al. (2000). En el casode que a = =10,
se tiene un modelo VAR-CCC-GARCH, de manera que se puede testear mediante la
restriccién impuesta sobre @y B cudl modelo se ajusta mejor a los datos (Bejarano et. al.,
2015). Los coeficientes de Akaike y de Schwarz también permiten definir qué modelo se ajusta

mejor.

Para analizar los efectos de la politica monetaria a través de la tasa de intervencion sobre los
mercados cambiarios, se toman como variables dependientes de cada una de las ecuaciones los
retornos de la tasa interbancaria (rrasainrereancariat), 1a tasa spot (fsporrrme ) vV la tasa de
futuros TRM (ryryros,t), mientras que la serie de retornos de los CDS (Credit Defanlt Swaps) a 5
aflos (CDS5Y;_;) se introduce como variable explicativa de la tasa de futuros TRM. En cada
ecuacion se introducen también como variables explicativas los rezagos de algunas de las
variables dependientes, de manera que se tiene un modelo VAR con efectos GARCH
multivariados, aproximaciéon seguida por Sendoy y Sobaci (2014) y Bejarano et. al. (2015).

Las ecuaciones de media y varianza siguen una estructura definida por:
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() Ecuaciones de la Media
Trururos,: = Mruturos t Sitruturost-1 + §2CDSSYy + Eryruros,t
TTASA INTERBANCARIAt = HMTASAINTERBANCARIA + €TASA-INTERBANCARIALt
Tspor TRMt = MsporTRM T T1TruTUROS,t-1 t T2TTASA-INTERBANCARIAt-1 T ESPOT TRM,t
it = (51,0 e Ek,t), ~(0,Hy)

Es importante mencionar que a partir de este conjunto de ecuaciones se estudia también si
variables financieras tales como los CDS a 5 afios tienen impactos sobre la tasa de futuros
TRM y por lo tanto sobre la tasa spot TRM, y no sélo efecto de la tasa de intervencién sobre la
tasa spot a través de la significancia del coeficiente 7,. El rol desestabilizador de los futuros
TRM, como derivados cuyo ejercicio de contratos transmite turbulencia cambiaria hacia el
mercado spot, es por tanto tenido en cuenta en esta estructura multivariada en el coeficiente

T1. No tenerlo en cuenta podria sesgar los resultados de las estimaciones via variable omitida.

Lamentablemente no se obtuvieron resultados satisfactorios en las especificaciones de otros
modelos relativamente similares debido a la baja robustez, de manera que no queda estudiado
directamente el efecto de la tasa interbancaria sobre la tasa de futuros.

(i1) Ecuaciones de la varianza
H, = D,R,D,
D es una matriz diagonal con [D;];; = /h;;
heyrurost = Wrururos + Arururos€fururost—1 + BrururoshFururost—1 + ACDS5Y_4
AT ASA—INTERBANCARIAE = WTASA-INTERBANCARIA + Qi€TASA—INTERBANCARIA -1
hspor TRM,t = Wspor TRM + @spor TRMSSZPOT TRM,t—1
w;>0,(a;,B)=0,0;+ B <1
R, = f_th ?_1
Q=0-a-b)Q” +am_ 7’1 +bQ;4
(a,b) 20,a+b <1

Ty = Dt_l &ty [Qt]l] = qij,t' [Q;ﬁk]u = Vit l,] = {FUTUROS, SPOT TRM, TASA INTERBANCAR[A}

En la ecuacién de la varianza de los futuros TRM, el coeficiente A captura el impacto de
variables internacionales sobre 1a volatilidad de Ia tasa de futuros.
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4.2. COEFICIENTES ESPERADOS DE LOS MODELOS UTILIZADOS

Los coeficientes esperados para los modelos econométricos utilizados se detallan en la Tabla 8.
La justificacion de la inclusiéon de cada variable en cada uno de los modelos se presenta de
manera conjunta en la seccién de resultados empiricos con el fin de interpretar de forma

integral y completa los resultados obtenidos.

Efecto a Medir Variable de Respuesta Variable de Impulso y Coeficiente(s)
Signo Esperado Esperado (s)
Intervenciones Cambiarias Intervenciones Cambiarias Ko >0
(1)
Intervenciones Cambiarias Spot — Acumulado po <0
Intervenciones Cambiarias Am, — mp) 8, <0
Retornos Tasa spot TRM Credit Default Swaps 'BJ' >0
Efectividad de las Retornos Tasa futuros TRM (CDS5Y)
Intervenciones Retornos Tasa spot TRM Intervenciones Cambiarias &m >0
Cambiarias Retornos Tasa futuros TRM Estimadas
Retornos Tasa spot TRM Control de Capitales O >0
Volatilidad de Tasa spot TRM Credit Default Swaps Ac> 0
Volatilidad de Tasa futuros TRM (CDS5Y)
Volatilidad de Tasa spot TRM Intervenciones Cambiarias Ve <0
Volatilidad de Tasa futuros TRM Estimadas
Volatilidad de Tasa spot TRM Control de Capitales Tg < 0
Retornos Tasa futuros TRM (Version Binaria) Momentum ﬁk,m <0
Retornos Tasa spot TRM (Version Binaria)
Retornos Tasa futuros TRM (Version Binaria) Intervenciones Cambiarias 5k,m <0
Momentum Retornos Tasa spot TRM (Versién Binaria)
Retornos Tasa futuros TRM (Version Binaria) Credit Default Swaps Yim > 0
Retornos Tasa spot TRM (Version Binaria) 1 afio
(CDS1Y)
Retornos Tasa futuros TRM Credit Default Swaps $2>0
- 5 afios
(CDS5Y)
SEsies [ Felie: Retornos Tasa spot TRM Retornos Tasa futuros TRM 7, >0
Ao Retornos Tasa spot TRM Retornos Tasa Interbancaria T2 < 0
Mercados Cambiarios Credit Default Swaps
Volatilidad de Tasa futuros TRM 5 afios A>0
(CDS5Y)

Tabla 8. Coeficientes esperados de los modelos econométricos utilizados.
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4.3. DATOS
Se utilizaron series de 2’038 observaciones de dias transables desde el 17 de Noviembre del

2007 hasta el 17 de Marzo del 2015 para el mercado spot TRM, mientras que para el mercado
de futuros TRM se tienen 1’654 observaciones desde el 18 de Junio del 2009 hasta el 17 de
Marzo del 2015. Debido a la existencia de missing values para las series utilizadas, se realizaron

interpolaciones lineales para completar estos valores’. La descripcion de las series a utilizar, asf

como las fuentes de informacién se presentan en la Tabla 9. Para la obtencion de los margenes

de compra y venta en el mercado forward analizado en el Apéndice A se revisaron 2’038

informes diarios, debido a que el Banco de la Republica no reporta series continuas. I.a mayor

parte de las series son diferenciadas o transformadas en retornos para eliminar problemas de

raiz unitaria, como se muestra en el Apéndice B mediante la aplicacion de los test de Dickey-

Fuller Aumentado.

Variable Fuente de Periodicidad Definicién y
Informacion Transformaciones Realizadas
CDS1Y
(Credit Default Datastream Diaria Proxy de riesgo pais de corto plazo (1 afio).
Swap a 1 afio)
Investigaciones Tasa a la que se transan futuros TRM.
futuros TRM Econdmicas Diaria Sélo se tienen datos desde el 19 de Junio del 2009.
Grupo Bancolombia
spot TRM
(Tasa de Cambio Banco de la Republica Diaria Tasa Representativa del Mercado Cambiario Peso/Délar.
Peso/Délar)
IGBC Serie representativa del mercado accionario colombiano hasta
(Indice General de la Grupo Aval Diaria Noviembre del 2013, pero se toma la serie completa debido a que cubre
Bolsa de Valores de gran parte del periodo de estudio.
Colombia)
Volumen de Para propo6sitos de evaluacion conjunta de todos los tipos de
Intervenciones intervencién, se suman todos los montos diarios en millones de délares,
Cambiarias Banco de la Republica Diaria como se especifica en Reyes (2011). En algunos test de robustez se
Del Banco de la muestran desagregados.
Republica
Se toma como proxy de la tasa de intervencion. La literatura empirica
Tasa Interbancaria Banco de la Republica Diaria ha encontrado que la efectividad de la transmision entre estas tasas si
tiene lugar. Refleja de manera plausible la liquidez entre los bancos.
CDS5Y
(Credit Default Datastream Diaria Proxy de riesgo pais de largo plazo y de la variable EMBI+ Colombia.
Swap a 5 afios)
Desviaciones de la Mensual Se calcula para cada mes del periodo de estudio la diferencia entre la
Tasa de Inflacion Banco de la Republica | transformadaa | inflacidn observada y la esperada. Como se estudian las intervenciones
Objetivo diaria con datos diarios, entonces se repite para cada dia del mes
correspondiente estas diferencias (Duran (2015)). Como no son
estacionarias estas desviaciones por el test de Dickey-Fuller
Aumentado, se diferencian una vez.
Diferencias de Tasas | Banco de la Republica Se calcula para cada dia la diferencia entre la tasa interbancaria de
de Interés Reserva Federal de Diaria Colombia y la de Estados Unidos.
Internacionales Nueva York
Especificacion de Es una variable dummy. Toma valores
Control de Capitales | Vargasy Rivera (2009) Diaria iguales a 1 desde el 13 de Noviembre del 2007 hasta el 2 de Octubre del
y Arbeléez y Steiner 2008, 0 en los demas dias.
(2010).

Tabla 9. Variables utilizadas en el contraste empirico.
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5. RESULTADOS EMPIRICOS

5.1. EFECTOS DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS SOBRE LOS
MERCADOS CAMBIARIOS

(i Etapa): Lean Against the Wind

En la Tabla 10 se muestran los resultados de la estimacion de la funcién de reaccion del Banco
de la Republica (o de los determinantes de las intervenciones cambiarias diarias), mientras que
en la Figura 9 se muestran los diagramas de puntos entre los montos de estas intervenciones y
algunas variables explicativas de la ecuacion de la media.

Funcién de Reaccion de la Junta Directiva del Banco
de la Republica
(AR-EGARCH-X)

Variable Dependiente: Intervenciones Cambiarias

Variable Variable

Ecuacién de Media

Constante 6713595
(0.0000)a
Cambio de las Desviaciones -4°676°438
Mensuales de la Meta (0.0000)a

Inflacionaria
Intervenciones Cambiarias 0.661984
(1) (0.0000)°
spot — Acumulado -1587.798
(0.0000)a
Ecuacion de Varianza
Constante -0.012414
(0.8028)
€i-1

| m | 10.1377(6)l

(0.0004)

Log | GARCH (-1) | 0.997035
(0.0000)a

Tabla 10. Estimacién de la funcién de reaccién de las intervenciones del Banco de la Republica. Modelo E-GARCH-X. a. Coeficientes
significativos al 10% de significancia. El coeficiente positivo y menor que 1 del término GARCH en la ecuacién de varianza indica que se
cumple la condicién de estabilidad para este tipo de modelos. Las pruebas de estacionariedad de las series utilizadas se presentan en el
Apéndice B, mientras que las de robustez de los modelos utilizados se presentan en el Apéndice D.
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Intervenciones Cambiarias (En Millones de Ddlares)
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Figura 9. Intervenciones cambiarias del Banco de la Republica vs. variacién de las desviaciones mensuales de la inflacién respecto de su meta
(izquierda). Intervenciones cambiarias del Banco de la Republica vs. Retornos acumulados de la tasa spot de los ultimos 20 dias (derecha).
Todas las intervenciones cambiarias se muestran en valores positivos en estos graficos, pero en el modelo EGARCH los montos de
intervenciones put control de volatilidad tienen valores negativos. Elaboracién propia.

Las conclusiones obtenidas a partir de la Tabla 10 son iguales a las de Duran (2015):

O

)

€)

Los aumentos en las desviaciones de la tasa de inflacién realizada respecto de la
inflacién objetivo (o tasas de inflacién por encima de la de la meta) hacen que las
intervenciones cambiarias se reduzcan en monto. Esto es consistente con el fenémeno
de “Yean against the wind” o luchar contra el viento estudiado por la literatura empirica,
donde tasas de inflacion realizada por encima de las tasas objetivo hace que los bancos
centrales aumenten la tasa de interés para evitar sobrecalentamientos de la economia,
de manera que tienen menores incentivos para intervenir en el mercado cambiario y de
esta manera depreciar la moneda. Como se puede observar en el grafico de la izquierda
de la Figura 9, esta relacion negativa es confirmada por los datos.

Los incrementos persistentes de la tasa spot medidos por los retornos acumulados de
los dltimos 20 dias de esta tasa hacen que el monto de las intervenciones cambiarias
disminuya, un resultado también consistente con el fenémeno mencionado en el
numeral anterior. Como lo menciona Kamil (2008), este resultado implica que los
bancos centrales tienden a intervenir menos cuando hay depreciaciones de las tasas de
cambio que cuando hay apreciaciones, una observacién que es respaldada por los
datos: en el grafico de la derecha de la Figura 9 se observa que cuando los retornos
acumulados de los dltimos 20 dfas la tasa de cambio son negativos (apreciacion), las
intervenciones cambiarias aumentan, pero cuando son positivos (depreciacion), estas
disminuyen.

Las intervenciones cambiarias tienden a estar aglomeradas, como se puede deducir de
la significancia al 10% del coeficiente positivo de las intervenciones cambiarias
rezagadas un periodo.
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(ii Etapa) Efectos del Control de Capitales y las Intervenciones Cambiarias sobre las

Tasas spot y futuros TRM

En la Tabla 11 se presentan los resultados de la segunda etapa de estimacién, como se explicd

en la seccién de metodologia empirica.

Tasa spot TRM
Var. Dep: Retornos de Tasa de Cambio

Peso/Délar — spot

Tasa futu

Var. Dep: Retornos

ros TRM

de Tasa de Cambio

Peso/Délar — futuros

AR-EGARCH-X AR-EGARCH-X
Coeficiente Coeficiente
Variable Estimado Variable Estimado
(Estadistico-t y (Estadistico-t y
p-valor) p-valor)
Ecuacion de Media Ecuacioén de Media
Constante -5.31E-05 Constante -3.69E-05
(0.9085) (0.7915)
Intervenciones 4.39E-12 Intervenciones 5.88E-12
Cambiarias (0.6641) Cambiarias (0.3966)
Estimadas Estimadas
Intervenciones 9.28E-13 CDS5Y 1.17E-11
Cambiarias (0.9126) (O.OOOO)a
Estimadas (-1)
Control de Capitales 0.001008 CDS5Y (-1) 0.004908
(0.1931) (0.0744)a
CDS5Y (-1) 0.058365 AR (1) 0.067411
(0.0718)a (0.0003)
AR (1) 0.0982325 AR (12) 0.047494
(0.0000)a (0.0102)a
AR (45) -0.029047 AR (20) 0.051471
(0.0906)a (0.0043)a
AR (92) -0.037630 AR (97) 0.005255
(0.0350)a (0.7385)
Ecuacién de Varianza Ecuacidn de Varianza
Constante -0.538894 Constante -0.082907
(0.0000)a (0.0051)a
| ﬁ | 0.319751 | 0.097261
-1 (0.0000)° GARCH (-1) (0.0000)°
Log | GARCH (-1) | 0.15864(6)1 W‘E_l)z 0.05807%
(0.0000) (0.0000)
Log | GARCH (-2) | 0.813069 Intervenciones 6.45E-08
(0.0000)a (0.0000)a
Intervenciones -7.51E-09 Intervenciones (-1) -6.48E-08
(0.0001)a (0.0000)a
Intervenciones (-1) -7.51E-09 CDS5Y 1.848319
(0.0001)a (0.0001)a
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Control de Capitales 6.75E-09
(0.0004)a

CDS5Y 1.632164
(0.0033)a

Tabla 11. Funciones de respuesta de las tasas spot y Futuro TRM ante intervenciones cambiarias del Banco de la Republica. Modelos AR-E-
GARCH-X estimados. a. Coeficientes significativos al 10% de significancia. El coeficiente positivo y menor que 1 del término GARCH en la
ecuacién de varianza indica que se cumple la condicién de estabilidad para este tipo de modelos. Las pruebas de estacionariedad de las series
utilizadas se presentan en el Apéndice B y las de robustez de los modelos utilizados se presentan en el Apéndice D. Aunque se traté se
incorporar el diferencial de tasas de interés en las ecuaciones de media y varianza para las dos tasas, no se encontraron resultados significativos,
de manera que se omiti6 esta variable en las estimaciones.

De acuerdo con la Tabla 11, se puede concluir que:

(1) Los incrementos del riesgo pafs medido por los CDS a 5 afios tienen efectos positivos
sobre la media y varianza de las tasas spot y futuros TRM, reflejando la vulnerabilidad

de este mercado ante choques internacionales, como lo confirman Couder y Vignon
(2011) y Vargas y Rivera (2009).
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Figura 10. Diagramas de puntos Credit Default Swaps a 5 Afios (CDS5Y) vs. Tasas spot y futuros TRM. Las lineas rojas indican regresiones de
ajuste Kernel. Elaboracién propia.

En la Figura 10 se muestran las relaciones entre el riesgo pafs (CDS5Y) y las tasas spot y
futuros TRM, donde se corroboran las relaciones positivas entre estas variables. Es importante
observar sin embargo que la relacion entre el riesgo pafs y la tasa de futuros es aun mas fuerte
que entre el riesgo pals y la tasa spot, lo que refleja la fragilidad los mercados de derivados

cambiarios.

(2) Los controles de capital aplicados durante 2007 y 2008 no tuvieron una influencia
significativa sobre la ecuaciéon de la media de la tasa spot, como lo encuentran Vargas y
Rivera (2009) y Rincén y Toro (2010), pero si sobre la ecuacion de la varianza: a un
nivel de significancia del 10% se encuentra que la aumenté. Esto se puede deber a que
la aplicaciéon de medidas regulatorias ante la expectativa de peores crisis hace que los
agentes tengan mayor incertidumbre, impactando los mercados cambiarios. No se
pudo estudiar si tuvieron efecto sobre la tasa de futuros debido a que la serie de tasas
pactadas de futuros TRM obtenida no cubre los afios 2007 y 2008.
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Este resultado no quiere decir que estos controles hayan sido ineficientes en la
mitigacién de los impactos de la crisis sobre el sector real colombiano, pero si quiere
decir que tuvieron el efecto contrario al deseado sobre la tasa de cambio, que era
estabilizar su media o por lo menos reducir su varianza. Resultados similares se
obtienen al sustituir la variable de impuestos al encaje por la variable dummy de control
de capitales utilizada, como lo proponen Vargas y Rivera (2009).

(3) Las intervenciones cambiarias del Banco de la Republica no tuvieron impactos
significativos sobre las ecuaciones de la media de las tasas spot y futuros TRM.
Respecto de los efectos de estas intervenciones sobre las ecuaciones de varianza, para
ambas tasas no se encuentran resultados estables: estas intervenciones sin rezagos
reducen o aumentan la volatilidad de estas tasas, pero las intervenciones pasadas
aumentan o reducen las volatilidades asociadas en magnitudes similares, de manera que
no se tienen efectos contundentes. Esto se puede explicar por una falla generalizada: la
inefectividad de las politicas de los bancos centrales de los paises emergentes que
intentan mitigar las turbulencias de los mercados internacionales, mercados que son
sensibles a entradas o salidas masivas de capital extranjero.

Como prueba de robustez, se realizaron regresiones adicionales con modelos Logit/ Gompit
donde las variables dependientes toman valores iguales a 1 si para una fecha determinada hay
aumento de la tasa spot TRM y 0 de lo contrario. Con la tasa de futuros TRM se hizo lo

mismo. Los resultados se presentan en la Tabla 12.

Variable Explicativa Dummy Dummy Dummy
/ Variable Retornos Retornos Retornos
Dependiente Tasa spot Tasa spot Tasa futuros
(1, si hay (1, si hay (1, si hay aumentos)
depreciacién) depreciacién)
-0.6111550 -0.190228 0.202966
Constante (0.0000)? (0.3791) (0.0002)?
. -2.48E-08 -2.53E-08 5.41E-09
Compra Directa de (0.0000)° (0.0000)° (0.1421)
Délares
. 4.25E-08 4.19E-08 -9.08E-10
Compra Directa de (0.0000)? (0.0000)? (0.8024)
Dolares (-1)
Opciones Put 8.35E-08 -8.07E-08
Control de (0.2010)? (0.2983)
Volatilidad
Opciones Call 0.062447 1.90E-08
Control de (0.1170) (0.2687)
Volatilidad
Opciones Put para 2 51E-08 2.13E-08
Acumulaciones (0.2401) (0.2983)
Internacionales
10.83361
CchssY (0.0000)°
16.68606 16.71372
CDSSY (1) (0.0000)* (0.0000)"
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-10.87926

IGBC (1) 0.0069)°

Diferencia de -0.110295

Intereses (0.0821)?

Internacionales

: -7.326390
Control de Capitales (0.9638)
) 7.771494
Control ((1e )capltales (0.9616)
-1

Tabla 12.Modelos Logit/Gompit estimados. Tienen correcta especificacion a un nivel de significancia del 10% por los tests de Hosmer-
Lemeshov y Andrews. Tests de ajuste usuales como pseudo-R cuadrado de McFadden, porcentaje de prediccién correcta y multicolinealidad
por VIF también arrojan buen ajuste del modelo. a. Coeficientes significativos al 10% de significancia. Los tests de estacionariedad de las series
utilizadas se presentan en el Apéndice B.

Los resultados presentados en esta ultima tabla indican que ninguna de las formas de
intervenciéon fue significativa para explicar aumentos de las spot y futuros TRM después de
controlar por el riesgo pafs CDS5Y, el indice accionario colombiano IGBC o el diferencial de
tasas de intereses internacional. La compra directa de dolares rezagada un periodo si tuvo efectos
positivos sobre la tasa spot, pero la compra de ddlares sin rezagos present6 un signo negativo,
indicando por tanto que no existen resultados que demuestren su efectividad. Por consiguiente,
ninguno de ellos ha logrado tener influencias decisivas sobre la tasa de cambio para la mayor
parte del periodo analizado.

Los resultados anteriores son respaldados un analisis descriptivo de los mismos datos. En la
Figura 11 se muestran cinco diagramas de puntos, donde uno de ellos muestra la relacién entre
Tasas futuros TRM y los montos de Compra Directa de Délares (Panel E), mientras los otros
cuatro muestran la relacion entre la tasa spot TRM y los montos de intervenciones cambiarias
discriminados por tipos (Paneles A, B, Cy D).
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Figura 11. Tasa spot y futuros TRM vs. Montos de Intervenciones Cambiarias del Banco de la Republica por tipos de intervencion en délares
rezagadas dos dias. Compras Directas de Dolares, Opciones Put y Call Control de Volatilidad y Opciones Put de Acumulaciones
Internacionales. Los resultados no cambian ante la eleccién de distintos rezagos. Para la tasa de futuros TRM se obtienen resultados similares a
los de la tasa spot TRM. Las lineas de color rojo indican regresiones de ajuste de Kernel.

Serfa de esperarse que en la medida que el monto de las intervenciones sea mayor, los retornos

de las tasas spot y futuros TRM tomen valores mayores. Pero no es asf: excepto para las

opciones ¢al/ de control de volatilidad (Panel A) que fueron rara vez aplicados, mayores

montos de intervencién cambiaria no se corresponden con retornos mayores. Las

intervenciones a gran escala entonces no tienen los efectos esperados, contrario a lo
encontrado por Duran (2015) y Echavarria et. al. (2009).
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5.2. MOMENTUM EN LOS MERCADOS CAMBIARIOS

En la Tabla 13 se muestran los resultados de las estimaciones de los cuatro modelos de
respuesta binaria especificados en la metodologia empirica para investigar si existe 0 no
tendencia inercial en las fluctuaciones de las tasas spot y futuros TRM. La variable de interés es

la de momentum.

Variable Dependiente: Aumento o Disminucion de los Retornos spot y futuros TRM
Modelo/Variable Montos de CDS1Y Momentum* | Constante
Intervencion
Cambiaria
Modelo | -3.73E-09 1.989814 1.038295 -0.638157
(spot — (0.2004) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Apreciacion)
Modelo 11 1.21E-08 4.498624 -1.461709 1.368347
(spot — (0.0677)% (0.0000) (0.0000)? (0.0000)*
Depreciacion)
Modelo V -7.60E-09 6.187423 0.850036 -0.716580
(futuros — (0.1430) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Apreciacion)
Modelo VI 3.83E-09 4.117680 -0.211988 0.587405
(futuros — (0.3456) (0.0000) (0.0727)? (0.0000)?
Depreciacion)

Tabla 13. Modelos Logit/Gompit estimados. a. Coeficientes significativos a un nivel de significancia del 10%. En azul se muestran las
variables significativas para cada uno de los cuatro modelos. Los tests de estacionariedad débil de las series utilizadas se presentan en el
Apéndice B, y los tests de robustez de los modelos Logit/ Gompit utilizados se presentan en el Apéndice C.

A partir de los resultados consignados en esta tabla se puede inferir que:

(1) Exciste tendencia inercial o momentum para las tasas spot y futuros Peso/ Délar durante periodos de
depreciacion pero no durante apreciacion. El signo positivo de la variable de momentum durante
apreciacion de la tasa spot y reducciones de la tasa de futuros, y el signo negativo de
esta misma ante aumentos de la tasa spot (en cuyo caso es depreciacion) y futuros
tienen dos interpretaciones:

@) Signo positivo y significativo (apreciacion): La no existencia de momentum o
intermitencia de las tasas spot y futuros cuando hay apreciacion. Existen
petiodos cortos de reversion a la media que son explotados por agentes del
mercado que toman posiciones cortas en dolares durante ataques especulativos
(Gomez y Garcia, 2012).

(i) Signo negativo y significativo (depreciacion): Dado que existe depreciacion de
la tasa de cambio en una fecha # lo mas probable es que en (#+7) también exista
depreciacion, lo que se conoce como momentum. En consecuencia, los agentes
del mercado explotan esta tendencia comprando doélares en # para cambiatlos
en los dias proximos por pesos, para adquirir de nuevo doélares y generandose
por tanto ciclos especulativos de altos retornos (Reyes, 2011).

(2) Las intervenciones del Banco de la Republica 70 han intensificado aumentos de las
tasas spot y futuros TRM durante periodos de apreciacion, contrario a lo encontrado
por Reyes (2011). Para el mercado spot estas intervenciones incluso parecen aumentar
el nivel de la tasa cuando hay depreciaciones cortas (Modelo 1I), capturando tal vez el
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hecho de que las intervenciones del Banco de la Republica (quizas mas especificamente

las compras directas de délares) impulsaron aumentos en la volatilidad de las tasas spot

y futuros durante periodos cortos, como se explicé en la seccion anterior;

(3) Los incrementos del riesgo pafs de corto plazo si tienen influencia decisiva en los

mercados spot y futuros TRM tanto durante periodos de apreciacion como de

depreciacion. De esta manera, se confirman los resultados encontrados mediante la

utilizacion de modelos AR-EGARCH-X.

La naturaleza inercial de ambas tasas, cuando presentan incrementos, puede ser problematica

para los formuladores de politica cambiaria, puesto que el margen de accion es reducido ante la

incertidumbre y actividades especulativas de los agentes del mercado.

5.3. EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA SOBRE LA TASA SPOT

Como se explicéd en la metodologia empirica, se estim6 un modelo VAR(1)-CCC-GARCH(1,1)
y un VAR(1)-DCC-GARCH(1,1,1) para estudiar si la politica monetaria, a través de la tasa
interbancaria, tiene efectos sobre la tasa spot, donde se seleccioné al primero como mejor

modelo por los criterios utilizados en el Apéndice E. Los resultados de las estimaciones de

ambos modelos se muestran en la Tabla 14.

Modelo VAR-CCC-GARCH(1,1,1)

Modelo VAR-DCC-GARCH(1,1,1)

Variables Dependientes:
Retornos Diarios — Tasa Interbancaria
Retornos Diarios — Tasa spot Peso/Délar
Retornos — futuros TRM

Variables Dependientes:
Retornos Diarios — Tasa Interbancaria
Retornos Diarios — Tasa spot Peso/Délar
Retornos — futuros TRM

Coeficiente Estimado Variable

(P-valor)

Coeficiente Estimado Coeficiente Estimado

(P-valor)

Ecuacién Media — futuros TRM

Ecuacién Media — futuros TRM

Constante 512.0253 Constante 511.7233
(0.0000)a (0.0000)a
futuros TRM (-1) 0.2405411 futuros TRM (-1) 0.2416015
(0.0000)a (0.0000)&l
CDS5Y 0.0739366 CDS5Y 0.0735976
(0.0000)a (0.0000)&l
Ecuaciéon ARCH — futuros TRM Ecuacién ARCH — futuros TRM

Constante 11.01608 Constante 11.08818
(O.OOOO)B1 (0.0000)a
ARCH (1) 0.1085267 ARCH (1) 0.1069845
(0.0040)61 (0.0040)a
GARCH (1) 0.4051018 GARCH (1) 0.3816257
(OA012)El (0.024)a
CDS5Y 0.0003159 CDS5Y 0.0002897
(0.0340)61 (0.0440)a

Ecuacion Media — Tasa Interbancaria Ecuacion Media — Tasa Interbancaria
Constante 369.6618 Constante 370.082
(O.OOOO)B1 (0.0000)a

Ecuacién ARCH — Tasa Interbancaria Ecuacion ARCH — Tasa Interbancaria
Constante 25741.38 Constante 25769.28
(0.0000)a (O.OOOO)a
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ARCH (1) 0.1823802 ARCH (1) 0.1829672
(0.0000)a (0.0000)a
Ecuacién Media — Tasa spot TRM Peso/Délar Ecuacion Media — Tasa spot TRM Peso/Délar
Constante 315.6206 Constante 311.1894
(0.0000)a (0.0000)a
futuros — TRM (-1) 0.4823074 futuros — TRM (-1) 0.4848218
(0.0000)a (0.0000)a
Tasa Interbancaria (-1) -0.0826253 Tasa Interbancaria (-1) -0.0796874
(0.0250)a (0.0310)a
Ecuacion ARCH — Tasa spot TRM Peso/Délar Ecuacion ARCH — Tasa spot TRM Peso/Délar
Constante 66772.08 Constante 66594.55
(0.0000)a (0.0000)a
ARCH (1) 0.0925607 ARCH (1) 0.0931023
(0.0018)a (0.0017)a
Correlaciones Correlaciones
futuros TRM - tasa interbancaria 0.0431051 futuros TRM - tasa tnterbancaria 0.0411866
(0.0800)a (0.1060)a
futuros TRM - tasa spot TRM Peso/Délar -0.0465508 futuros TRM - tasa spot TRM Peso/Délar -0.0468009
(0.060)a (0.070)?1
spot — tasa interbancaria -0.0667735 spot — tasa interbancaria -0.06399343
(0.007)a (0.012)?1
Ecuacién de Ajuste
Alpha 0.0372481
(0.0170)a
Beta 0. 0591557
(0.815)

Tabla 14. Estimaciones de modelos VAR-CCC-GARCH y VAR-DCC-GARCH. Debido a que el coeficiente de Beta no es significativo,

mediante tests adicionales presentados en el Apéndice E no se descarta que el modelo VAR-CCC-GARCH se ajusta mejor a los datos. a.
Coeficientes significativos a un nivel de significancia del 10%. Los tests de estacionariedad de las seties utilizadas se presentan en el Apéndice
B y los tests de robustez de los modelos utilizados se presentan en el Apéndice E.

A partir de los resultados presentados en la Tabla 14, no se descarta a un nivel de significancia

del 10% que:

(1) Los efectos de la politica monetaria colombiana expresada en fluctuaciones de la tasa

interbancaria tiene efectos significativos sobre la tasa spot (y de manera inversa, como

se esperaba tedricamente), aunque el coeficiente tiene un valor reducido. Para el
mercado de futuros TRM no parece tener efecto. El signo negativo obtenido confirma
el esbozo tedrico mediante el cual la politica monetaria sf tiene efectos sobre la liquidez
del sector financiero colombiano representado por la tasa interbancaria y por lo tanto
sobre la tasa de cambio, pero los efectos sobre ésta ultima variable son débiles.
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Esta transmision débil es mas evidente cuando se observa el diagrama de puntos de la
Figura 12, donde se observa una relacion inversa entre ambas variables cuando la tasa
interbancaria se encuentra entre 3 y 5,4% y la tasa spot esta entre 1800 y 2000 pesos
por dolar, como también cuando la tasa interbancaria esta entre 9% y 10%, rango para
el que la tasa spot oscila entre 2400 y 2600 pesos por dolar. Para el primer conjunto de
datos (parte izquierda de la Figura 11) para los que el nimero de observaciones es alto
esta relacion es débil, mientras que para el segundo conjunto (centrado en la parte
derecha de la Figura 11) que no contiene muchas observaciones la relacion es
inversamente fuerte.

Los incrementos del riesgo pafs (medido por los CDS5Y) si tienen efectos
significativos sobre la ecuacion de media y varianza de los futuros TRM, de manera que
se confirma que este mercado es fragil ante choques externos. El hecho de que no se
hayan obtenido valores significativos de esta medida de riesgo pais en la ecuacion de
media y varianza de la tasa spot directamente sino mediante esta clase de derivados se
puede explicar por el hecho de que estos ultimos parecen tener un rol desestabilizador
antes que estabilizador del mercado spot durante escenarios de turbulencia.

Existen efectos significativos directos de la tasa pactada sobre el mercado de futuros
TRM sobre la tasa spot (pero no al revés). Una explicacion plausible de este resultado
es que la adquisicion de derivados ante incrementos del riesgo cambiario por motivo
cubrimiento o especulaciéon hace a los agentes mas dispuestos a participar en el

mercado spot.

6. CONCLUSIONES

Los resultados encontrados a partir de series diarias sugieren que:

@

Las intervenciones cambiarias del Banco de la Republica estain concentradas
alrededor de ciertas fechas, y son mas frecuentes cuando la tasa de inflacién
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(i)

(iii)

(tv)

\)

(vi)

(vii)

realizada se encuentra por debajo de la tasa, comportamiento que en la literatura
empirica neoclasica se conoce como ‘Yean against the wind”, donde los bancos
centrales intentan depreciar la moneda siempre que se cumpla el objetivo de
reducir la inflacion.

Existen comportamientos asociados a “fear of floating”, donde los bancos centrales
tienden a intervenir mas cuando existe apreciacion que cuando hay depreciacion de
las monedas debido a la sensibilidad de las economias emergentes a las primeras.
No existen efectos significativos de las intervenciones cambiarias sobre los niveles
de las tasas spot y futuros TRM. Incluso analizando por separado los diversos
modos de intervencién como medida de robustez, se encuentra que las compras
directas de doélares tienen efectos inestables sobre la tasa spot, mientras que los
otros mecanismos de intervenciéon han sido inefectivos. Los niveles de tasa de
futuros TRM tampoco son afectados por estas intervenciones. Respecto de las
volatilidades de ambas tasas, las intervenciones cambiarias en su conjunto no tienen
efectos duraderos.

Los controles de capital durante la Gran Recesion 2008-2009 no cumplieron el
cometido de depreciar o estabilizar los niveles de la tasa de cambio frente al délar o
spot, sino que mas bien aumentaron la volatilidad de esta variable. Esto no implica
que tales controles hayan sido inefectivos en mitigar el contagio financiero y los
impactos nocivos de esta crisis internacional sobre el sector real, pero si que no
parecen tener efectos deseables sobre la tasa de cambio.

Los mercados cambiarios analizados (spot, futuros y forward (este dltimo es
analizado en el Apéndice A para el sector no-financiero)) son fragiles a choques
internacionales mediante aumentos del riesgo pafs medido por los CDS a 5 afios.
Los agentes que siguen estrategias carry-trading son propensos a sufrir caidas fuertes
de sus retornos.

Existe evidencia de persistencia o momentum cuando hay aumentos, pero no
disminuciones de las tasas spot y futuros. Esta caracteristica de estas series hace
que los mercados asociados sean propensos a sufrir ataques especulativos. No se
encuentra evidencia de que las intervenciones del Banco de la Republica
intensifiquen esta tendencia.

Los efectos de la tasa interbancaria sobre la tasa spot para analizar los efectos de la
politica monetaria muestran que ambas parecen seguir una relacién inversa, como
se espera tedricamente, pero débil. Los efectos de otros mecanismos de
transmision sobre la tasa spot quedan por analizar.

En suma, las conclusiones (i)-(viii) sugieren que las medidas de politica implementadas por el
Banco de la Republica tienen efectos limitados sobre los mercados cambiarias colombianos
debido a la fuerte influencia de variables internacionales y financieras, como también a las
estrategias de especulacion de los agentes que participan en estos mercados, un resultado
plausible para economias emergentes como la colombiana. No se descarta entonces que se
cumpla el trilema de la politica monetaria, donde el riesgo cambiario no puede ser mitigado por
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intervenciones cambiarias en un régimen de tasa de cambio flotante y libre movilidad
internacional de capitales sino a través de tasas de interés de intervencién monetaria, como lo
ha planteado Mundell (1963), aunque los efectos sean muy pequenos.

La cuantificacién del impacto de las diversas formas de politica monetaria no convencional de
paises desarrollados sobre los mercados cambiarios como lo hacen Albu et. al. (2014) para
medir el impacto sobre el riesgo crediticio de los paises de Europa del Este, asi como la
utilizacién de otras metodologias como redes complejas en el estudio de los mercados
cambiarios (Mantegna y Stanley (1999)), o los sesgos cognitivos de los bancos centrales como
el sugerido por Haldane (2014) podrian arrojar otros resultados de interés.

NOTAS

1. La Posicién Bruta de Apalancamiento (PBA) resulta de la suma de todos los contratos derivados y
contingencias sobre moneda que tengan los IMC ya sean por derecho u obligacién. Por regulacién, el
promedio aritmético de tres dias habiles de PBA del IMC no puede superar el 550% del patrimonio
técnico de las entidades supervisadas. Como lo describen Arbelaez y Steiner (2010), otras medidas de
regulacion tienen que ver con la Posicién Propia (PP), definida como la diferencia entre activos y pasivos
denominados en moneda extranjera registrados tanto dentro como fuera del balance. El promedio
aritmético de 3 dias habiles de la PP no puede superar el 20% del patrimonio técnico del intermediario.
Por ultimo también es importante mencionar la Posicién Propia de Contado (PPC), que es igual a la
diferencia entre activos y pasivos liquidos en moneda extranjera. Su promedio atitmético de 3 dfas
habiles no puede superar el 50% del patrimonio técnico del intermediario.

2. Los missing valnes no superan el 15% del nimero de observaciones totales de las series. Se escogio el
método de interpolacién lineal debido a que varios estudios de simulacién han encontrado que es el mas

eficiente respecto del ajuste de los datos.
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APENDICES

APENDICE A: La Fragilidad del Mercado de Forwards Peso/Dolar ante Shocks de
Liquidez en el Sector No-Financiero
Los forward peso-ddlar se negocian en su mayoria en el corto plazo, concentrandose
principalmente en plazos menores a 30 dfas para el caso de agentes offshore y fondos de
pensiones, mientras que el sector real generalmente pacta a mayores plazos debido a que
buscan proteger sus ingresos en divisas y los créditos que tienen en el exterior. La mayor parte
de las operaciones no se realiza intercambiando flujos totales de divisas, sino que se netean
pérdidas o ganancias de cada agente respecto de la tasa de referencia en el dia de vencimiento

(Cardozo et. al., 2014). Una breve descripcion de los principales agentes se presenta en la Tabla
15.

Tipo de Posicion Neta Caracteristicas

Agentes

Tienden a guiarse por comportamientos de oveja. Adquieren

derivados durante periodos de incertidumbre y depreciacion

Agentes Compradores significativa del peso. Alta sensibilidad ante aumentos del riesgo

Offshore Netos soberano, calificaciones de deuda y niveles de liquidez internacional,

por lo que no se descarta el uso especulativo de éstos instrumentos.

Son los que realizan la mayor parte de las negociaciones de este tipo
de contratos, siendo mas importantes desde el afio 2009.

Firmas del Compradores Las firmas importadoras adquieren forwards durante periodos de
sector real Netos, Saldo apreciacion y bajas tasas de interés para obtener mayor liquidez en
Neto pequeiio délares y pedir préstamos en el exterior. E1 nimero de firmas

exportadoras que utilizan estos instrumentos es muy reducido debido
a falta de informacion.

Fondos de Compradores Cubren inversiones en el exterior mediante la venta de divisas a
Pensiones Netos, Saldo plazos. La mayor parte de los montos negociados se hace con IMC.
Neto reducido.

Tabla 15. Principales caracteristicas de los agentes en el mercado de forward peso-délar. Elaboracion propia, basado en Cardozo et. al. (2014).

¢Es débil este mercado ante choques internacionales? Los datos obtenidos del Banco de la
Republica parecen indicar que si. A partir de la revision de cada uno de los reportes diarios de
Devaluaciéon Implicita (DI) a distintos plazos (se revisaron 2038 informes en total, con los
plazos ordenados en categorias de 3 a 14, 15 a 35, 36 a 60, 61 a 90 y 91 a 180 dias), se calculd la
tasa pactada diaria en estos contratos mediante la férmula

Plazo Promedio para cada Intervalo.

Ft=(1+ DIt)( 360 )« TRMt, donde el plazo promedio es la media de los limites para cada
categoria.

Para el sector no-financiero, sin embargo, se reportan tanto las devaluaciones implicitas para
tasas de compra como para las de venta, de manera que es posible calcular la diferencia en tasas
pactadas de compra y venta de contratos Forward peso/ dolar para un plazo determinado, obteniéndose
indicadores de las condiciones de liquidez de este mercado para cada plazo. Mayores
diferencias implican mayores riesgos de liquidez. La evolucién de estos indicadores se presenta
en la Figura 13.
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Maitrgenes de Compra y Venta de Activos Forward Peso/Délar por Plazos de
Maduracién en el Sector No-Financiero
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Figura 13. Indicadores de liquidez (/guidit)) para cada plazo de contratos forward colombianos peso/dolar. Elaboracion propia a pattir de datos
del Banco de la Republica.

De la Figura 12 se tiene entonces que hay mayor volatilidad custerizada y por tanto mayor riesgo
de lignidez durante la Gran Recesion 2008-2009, fines del 2010 (cuando los agentes offshore
buscaron cubrir sus posiciones) y tras la Caida del Precio de Petréleo WTT a finales del 2014 ¢
inicios de 2015. En consecuencia, 7o se descarta que el mercado forward también es vulnerable ante
choques de cardcter internacional que alteren la liquidez de los agentes participantes. Este resultado es
acorde con el encontrado por Pérez et. al. (2015), quienes describen una estructura de
transacciones centro-periferia para este mercado: los bancos del exterior son vendedores netos de
contratos distribuidos en su mayor parte hacia los bancos comerciales. Estos bancos
comerciales, sin embargo, actian como intermediarios porque venden estos titulos a
sociedades comisionistas de bolsa, siendo por ello los mas centrales de la red debido a su

capacidad de intermediacion.
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Figura 14. Descomposicion del Indice de Iliquidez del Mercado Forward en el Sector No-Financicro desde 2007 hasta 2015 (variacién a lo
largo del tiempo). Se muestra la evolucion de la participacion de cada una de las series “Viguidity” para cada plazo.

Utilizando técnicas de Analisis de Componentes Principales (PCA) con las series obtenidas
siguiendo la metodologia de Bancolombia (2015) (no se presenta aqui esta técnica debido a
restricciones de espacio), se obtuvo un indice de “iliquidez”, ponderando los indices de
liquidez para cada plazo por los valores de carga del primer componente principal, donde
mayores valores indican mayor riesgo de liquidez. Descomponiendo este indice en las series
que lo conforman, se observa en la Figura 13 que la participacion del margen de liquidez
asociado a forwards de corto plazo (3 a 14 dias y 15 a 35 dfas) a lo largo de la muestra es
reducida en comparacién con la participacién de los margenes de forwards de mas largo plazo
(36 a 60 dias, 61 a 90 dias, 91 a 180 dias) en la variacién total del margen de liquidez que resulta
de la suma ponderada de los tres primeros componentes principales asociados. En
consecuencia, es posible afirmar que /a variacion del margen de los contratos de plago mayor a 36 dias
hacen que el riesgo de liguidez sea significativamente mayor, explicandose entonces porqué la mayoria de
contratos forward pactados son de corto plazo: los agentes de estos mercados tienen menor exposicion a este tipo
riesgo con negociando contratos a este plazo.

Con el fin de analizar si existen efectos de difusién o spz/lovers de iliquidez entre cada una de las
medidas obtenidas por plazos, se estimé un modelo VAR(1)-DCC-GARCH(1,1) que cumple
las condiciones de estabilidad y robustez pero que no se presenta aqui debido a restricciones de
espacio. A un nivel de significancia del 5% se encuentra que la mayor parte de los coeficientes
son significativos y positivos, indicando por tanto que si existe difusion de liquidez o iliquidez
entre tasas por plazo. Sin embargo, los efectos sobre las medidas liquidez de corto plazo son

de magnitud un poco mas reducida. Esto implica entonces gue si existe contagio de iliquides, entre
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distintos plazos de los contratos, pero los que son fijados en el corto plazo no son afectados tan rdapidamente

como los de medio o largo ante choques fuertes.

APENDICE B: Tests de Estacionariedad Débil — Series Utilizadas (Tests de Dickey-

Fuller Aumentado)
Variable Estadistico-t Variable Estadistico-t Variable Estadistico-t Variable Estadistico-t
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
CDS1Y -31.54284 Tasa -45.63843 CDS5Y -21.59718 spot - -5.040954
(Retornos) (0.0000)* Interbancaria (0.0001) (Retornos) (0.0000)* Acumulado (0.0000)*
(Apreciacion) (Retornos)
CDS1Y -27.17272 futuros TRM -33.96682 Intervenciones Diferencial de -3.358806
(Retornos) (0.0000)* (Retornos) (0.0000)? Cambiarias -4.970550 Intereses (0.0126)*
(Depreciacion) Del Banco de la (0.0000)* (Tasa
Republica Interbancaria —
(Millones de Fed Funds Rate)
Délares)
Intervenciones -5.782882 spot TRM -39.78679 1IGBC -39.71860 Compra Directa -3.244660
(Apreciacion) (0.0000)* (Retornos) (0.0000) (Retornos) (0.0000)* de Délares (0.0177)*
Intervenciones -5.207241 Forward TRM -11.291229 Diferencias — -45.10709 . -42.52021
(Depreciacion) (0.0000) (3 a 14 dias) (0.0000)* Desviaciones (0.0001) Onciones Put (0.0000)
(Retornos) Mensuales de la Control de
Inflacion Objetivo Volatilidad
Opciones Call -(10101[;:)%(;}
Control de
Volatilidad
Opciones Put g%ﬁ%g
para

Acumulaciones

Internacionales

a.

APENDICE C: Tests de Ajuste — Modelos de Respuesta Binatia Logit/Gompit

Se rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria de todas y cada una de las series a un nivel de

significancia del 5%, de manera que no se descarta su estacionariedad.

Tests de Especificacion de Hosmer-Lemeshov y Andrews*

Especificacion del Logit Gompit
Modelo (Estadistico-t y p-valor) (Estadistico-t y p-valor)
Hosmer- Hosmer-Lemeshov
Lemeshov Andrews (10 Cuantiles) Andrews
(10 Cuantiles)

Modelo | 25.2084 31.2849 25.4412 28.0376
(spot — Ap) (0.0014) (0.0005) (0.0013) (0.0018)
Modelo 11** 17.0729 16.9797 19.8415 20.1301
(spot — Dep) (0.0294) (0.0748)° (0.0110)° (0.0280)°

Modelo V 15.3271 16.3578 17.4901 18.4798

(futuros, Ap) (0.0531)* (0.0898)* (0.0254)* (0.0474)
Modelo VI 12.0460 12.5889 16.3755 22.5225
(futuros — Dep) (0.1492) (0.2476) (0.0373) (0.0127)

*a. La hipétesis nula de ambos tests es que los modelos de respuesta binarios no tienen buena especificacion.
Se tiene entonces que no se rechaza la especificacion correcta a un nivel de significancia del 10%,
marcandose los tests que arrojan correcta especificacion con color café. Se estimaron también modelos Probit,
arrojando resultados favorables.

48



Seleccion del Modelo*

Especificacion del Logit Gompit
Modelo Akaike Schwarz Akaike Schwarz
Modelo I 1.014675 1.036421 1.020904 1.029121
(spot — Ap)
Modelo I1** 1.111700 1.1134093 1.108411 1.130804
(spot — Dep)
Modelo V 1.269137 1.295586 1.272719 1.299169
(Future, Ap)
Modelo VI** 1.304047 1.331050 1.343504 1.316501
(Future — Dep)

* Se selecciona el modelo econométrico con el menor valor asociado a los criterios de Akaike o Schwarz para
cada una de los modelos de respuesta binaria a estimar (Logit, Gompit). Para el caso de los Modelos 11 y IV,
donde los resultados no son concluyentes, se selecciono el criterio de Schwarz como el decisivo. En color café
se muestran los menores valores comparando los modelos. Se estimaron también modelos Probit, pero no
tenian tan buen ajuste como los especificados aqui mediante estos mismos criterios.

Porcentaje de Prediccion Correcta (Valor de Corte: 0.5) y Porcentaje de Observaciones con Valores

Iguales a 1*

Modelo | Modelo 11** Modelo V Modelo VI
(spot — Ap) (spot — Dep) (Future, Ap) (Future — Dep)
74.4% 62.93% 65.11% 61.32%
Predicciones Predicciones Predicciones Predicciones
Correctas Correctas Correctas Correctas
28.44% 68.12% 40.73% iguales a 54.27%
igualesa 1 iguales a 1 igualesa 1

Problemas de Multicolinealidad Fuerte: No existen. La correlacion lineal entre el volumen de intervenciones
cambiarias con los retornos de la serie CDS1Y es demasiado baja: -0.001212 cuando hay apreciaciéon y -0.00243

cuando hay depreciacién de la tasa de cambio spot.

APENDICE D: Modelos EGARCH-X y Tests LM-ARCH - 5 rezagos y Tests de Autocorrelacion Serial
— 30 Rezagos*

Modelo Test LM-ARCH Test Breusch-Godfrey Autocorrelacion Test LM-ARCH Autocorrelacion Autocorrelacion
AR-X AR-X Serial (Media y Varianza)* AR-EGARCH-X Serial (Media)** Serial (Varianza)**
(Estadistico-t y p- (Estadistico-t y p- AR-X (Estadistico-t y p-valor) AR-EGARCH-X AR-EGARCH-X
valor) valor) Q-Ljungy Box O - Liung y Box O - Ljung y Box
Funcién de Reaccion — Banco 21.789436 10.22670 Sl 0.01600 NO NO
de la Republica (0.0000) (0.0000) (0.9999)
spot 68.789436 23.22670 Sl 0.670261 NO NO
(0.0000) (0.0000) (0.6460)
futuros 22.964127 21.447434 SI 0.334473 NO NO
(0.0000) (0.0000) (0.8890)

* Antes de probar especificaciones AR-EGARCH-X, se analiz6 la estacionariedad de las series y estimaron
modelos AR-X y se efectuaron tests LM-ARCH que tienen como hipétesis nula de que no existen efectos ARCH,
ademids de tests de correlacién serial Breusch-Godfrey (Hipétesis nula de no correlacion serial), y analisis por
inspeccién grafica de posibles autocorrelaciones en la ecuaciéon de media. De esta manera, se encontré que todos
los modelos deberfan seguir especificaciones tipo AR-E-GARCH-X, algo que se consiguié de forma exitosa,

como se puede observar al no rechazarse las hipotesis nulas de no existencia de efectos ARCH a un nivel de

significancia del 10% para todos los modelos estimados. ** Al analizar por inspeccién grafica las funciones de

auto-correlacion serial de las ecuaciones de media y varianza para cada modelo analizado para los primeros 35

rezagos se encuentra que a un nivel de significancia del 9% la modelacién fue exitosa.
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APENDICE E: Tests y Pruebas a los Modelos VAR-CCC-GARCH y VAR-DCC-GARCH*

Coeficiente AIC Coeficiente BIC Coeficiente AIC Coeficiente BIC
69131.55 69223.43 69128.9b 69231.59b
Test de Wald: Test de Wald:
997.20 1620.38
(O.OOOO)E1 (0.0000)a
Test de Especificacion (Ho: Modelo VAR-CCC-GARCH(1,1,1) vs. Ha. Modelo VAR-DCC-GARCH(1,1,1))
5.96
c
(0.0508)

*a. A un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipétesis nula de que los coeficientes estimados son iguales a 0.
b. Aunque los valores asociados a los criterios de Akaike y Schwarz arrojan resultados contradictorios para
escogencia del modelo, se escogio el criterio de Schwarz como el decisivo para escoger el modelo, de manera que
el modelo VAR-CCC-ARCH(1,1,1) tiene mejor ajuste. c. A un nivel de significancia del 5%, no se rechaza la
hipétesis nula de que el modelo VAR-CCC-GARCH (1,1,1) tiene mejor ajuste a los datos que el modelo VAR-
DCC-GARCH. No se realiz6 el test de especificacion de Edgerton-Shukur utilizado por Bejarano et. al. (2015)
debido a que exige muestras pequefias. Todos los coeficientes estimados son significativos para el modelo VAR-
CCC-ARCH(1,1,1), de manera que se tiene un indicio de correcta especificacion, siguiendo a Bejarano et. al.
(2015). Todas las variables utilizadas son estacionarias por el test de Dickey-Fuller Aumentado, como se muestra
en el Apéndice B. La suma de los coeficientes de las ecuaciones GARCH excepto la constante es menor que uno.

Variables cointegradas por los test de Johansen y Engle-Granger.

Correlacion Condicional Futuros - Spot TRM
(VAR-X-DCC-ARCH(1,1,1))

0,3000
0,2500 ’
0,2000 |

0,1500
0,1000

0,0500

0,0000 |
_0.050574n-09 23-jun-10 23-jun-11 23-jun-1 23-jun-13 Sun-14

-0,1000

Un modelo VAR adicional estimado con las mismas variables con frecuencia semanal arrojé los mismos
resultados, lo que refuerza los resultados encontrados, mientras que otro modelo VAR(1)-DCC-GARCH(1,1) sin
incluir la tasa interbancaria corrobora la correlacién positiva entre la tasa spot y futuros a lo largo del tiempo,

como se confirma en la anterior grafica.
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