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Resumen

Los movimientos de portafolio de los inversionistas extranjeros pueden afectar el mercado
cambiario colombiano principalmente a través de la demanda por cobertura que realizan en el
mercado de derivados cambiarios, y del cambio de ddlares por pesos que se materializa al
invertir en titulos de deuda publica (TES). Este articulo analiza el impacto potencial que pueden
tener los movimientos de portafolio de estos inversionistas sobre la tasa de cambio de contado
en Colombia. Utilizando modelos GARCH, los resultados evidencian que las variaciones de las
posiciones de los inversionistas extranjeros en el mercado de non-delivery-forwards (NDF) y en
el mercado de TES tienen un efecto estadisticamente significativo, pequefio y de corta duracion
sobre la tasa de cambio. Dicho efecto es mayor en el mercado de NDF. Adicionalmente, se
evidencia una relacidn positiva y de muy corto plazo entre los retornos de la tasa de cambioy la
variacion de la posicion neta de los inversionistas extranjeros (compras) en el mercado de NDF,
mientras que dicha relacidn resulta negativa y mas persistente para los flujos de inversion de los
extranjeros en el mercado de TES.
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The potential impact of foreign portfolio investments on the exchange rate in
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Abstract

Foreign portfolio investments can affect the Colombian exchange market mainly through the
demand for hedging that investors make in the foreign exchange derivatives market, and the
exchange of dollars for pesos that materializes when investing in public debt securities (TES). This
paper analyzes the potential impact that portfolio movements of foreign investors may have on
the spot exchange rate in Colombia. Using GARCH models, the results evidence that changes in
the positions of foreign investors in the non-delivery-forwards (NDF) market and in the TES
market have a statistically significant, small and short-lived effect on the exchange rate. This
effect is greater in the NDF market. Additionally, a positive and very short-term relationship is
evident between the exchange rate returns and the variation in the net position of foreign
investors (purchases) in the NDF market, while the relationship is negative and more persistent
for investment flows of foreigners in the TES market.

JEL Classification: C22, F31, G15.

Keywords: Exchange rates, foreign investors, derivatives, TES, GARCH models.



1. Introduccion

La participacion de los inversionistas extranjeros (offshore) en el mercado de derivados sobre
divisas en Colombia y en el mercado de TES crecid significativamente durante la Ultima década.
La tasa de crecimiento anualizada de los montos negociados en el mercado de forwards peso-
délar entre 2013 y 2022 fue de 9.20%, superior al crecimiento anual promedio del PIB de 8.3%.!
Afinales de diciembre de 2022, el offshore participd activamente con el 50.9% de las operaciones
con intermediarios del mercado cambiario (IMC) en dicho mercado, de las cuales el 96%
correspondid a operaciones de bancos extranjeros. Por su parte, el 19.7% de las operaciones en
el mercado de forwards peso-ddlar correspondié a operaciones con otros IMC, el 16,5% a los
Fondos de Pensiones y Cesantias (FPC), el 9,3% a empresas del sector real y el 3,6% a operaciones
con otros agentes. El offshore aumentd su participacion en el mercado de TES del 1% al 26%
entre el 2010 y el 2022. Aunque los bancos extranjeros participaron con el 97% del total de
inversiones en el 2010, dicha participacion se redujo a 19% a finales de 2014. En 2022, su
participacion tan solo alcanzé el 3% del total del mercado. Los fondos mutuos, los fondos de
pensiones internacionales y las autoridades monetarias externas han aumentado notablemente
su participacién en el mercado de TES durante los Ultimos afos, alcanzando una participacion en
2022 del 41%, 26%, y 14%, respectivamente.

Debido a la alta participaciéon de los inversionistas extranjeros tanto en el mercado de
derivados como en el mercado de TES, y a la evidencia encontrada por la literatura en cuanto al
rol que tienen estos inversionistas en los dos mercados, en este documento se analiza el impacto
potencial que estos agentes pueden tener sobre la tasa de cambio de contado en Colombia.
Existen dos canales principales a través de los cuales las posiciones en ambos mercados pueden
afectar la tasa de cambio de contado. El canal forward indica que, ante un aumento en las
posiciones netas del offshore en el mercado de derivados, se espera un impacto sobre la tasa de
cambio de contado, porque, generalmente, los IMC buscan mantener su exposicién cambiaria
cercana a cero, y la demanda por coberturas genera presiones en el mercado (Cardozo, Gamboa
e Higuera, 2019). Por ejemplo, las compras (ventas) de USD de los IMC en el mercado de
derivados al offshore podrian ser compensadas con ventas (compras) en el mercado cambiario
de contado, lo cual generaria una apreciacidn (depreciacién) del peso. El canal de TES o de flujos
de portafolio sugiere que las inversiones del offshore en TES afectan la tasa de cambio por el
cambio de ddlares por pesos. Es decir, si los agentes traen délares y los cambian por pesos, esto
genera presiones hacia la apreciacién de la tasa de cambio. Para evaluar estos canales, se utiliza
una base de datos detallada que contiene informacién diaria de la tasa de cambio, y de las
posiciones de los inversionistas extranjeros tanto en el mercado de derivados como en el
mercado de TES por tipo de agente.

2. Antecedentes y caracteristicas del mercado cambiario y de TES

El mercado de derivados OTC en Colombia ha aumentado en términos nominales. Al escalar
los montos promedio diarios negociados por el PIBy comparar el mercado local con el de algunos
pares de la regién, se observa que en 2022 el mercado de derivados colombiano fue el segundo
mas grande en relacién con el tamafio de su economia (después de Chile) (Grafico 1). Por otra
parte, al hacer el mismo ejercicio con el mercado de contado, se encuentra que la mayoria de
los paises tienen mercados spot relativamente similares, a excepcidn del mercado chileno que
tiene un volumen promedio transado con respecto al PIB mayor que otras economias de la
region.

! Corresponde a precios corrientes.
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Grafico 1. Volumen transado en el mercado cambiario en Latinoamérica. Fuente: Bank for
International Settlements.

Al comparar los datos de la encuesta del Bank for International Settlements (BIS) del volumen
promedio diario de operaciones spot relativo al volumen promedio diario de operaciones de
derivados OTC, se puede observar que para Colombia esta relacién ha disminuido y en 2022 fue
de 0,7. Esta relacién se ubicd en un nivel similar para paises como Brasil, Chile y México para ese
mismo afio (Grafico 2).
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Grafico 2. Relacion del volumen promedio diario del mercado spot relativo al volumen promedio
diario de derivados OTC. Fuente: Bank for International Settlements.

El aumento de los montos negociados en el mercado de derivados que tienen la tasa de
cambio peso-ddlar como activo subyacente se debe a factores como el aumento de la inversion
de portafolio de agentes no residentes en Colombia? (Grafico 3), el aumento de la inversién de
portafolio en el exterior por parte de los FPC (Grafico 4), y la mayor demanda por cobertura por

2 La participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado se incrementé a partir de 2014, lo cual
puede estar relacionado con el incremento de la participacion de Colombia en los indices de deuda de
paises emergentes de JP Morgan ese afio. La ponderacion de Colombia en el indice pasoé de 3,45% a 7,64%
de diciembre de 2013 a diciembre de 2014, respectivamente.
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parte del sector real, especialmente de las empresas importadoras (Cardozo, Rassa y Rojas,
2014). Aunque la dinamica de inversién de los agentes extranjeros en el mercado de TES y su
posicion a futuro en el mercado forward han presentado una tendencia similar (Grafico 3),
sugiriendo que parte de las inversiones en TES vienen acompafadas de coberturas en el mercado
cambiario, algunos inversionistas extranjeros no realizan cobertura cambiaria de las posiciones
en TES. Los inversionistas extranjeros en general compran titulos TES de mediano y largo plazo,
y por tanto dichas inversiones no coinciden con las operaciones forward que son de corto plazo.
Sin embargo, esta dinamica puede ser el resultado de una decisidn pura de portafolio, dado que
muchos inversionistas quieren asumir simultaneamente el riesgo cambiario y el riesgo de tasa
de interés.
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Grafico 3. Saldo de inversionistas extranjeros en el mercado forward y swaps USD-COP y en el
mercado de TES. Fuente: Banco de la Republica y Sistemas de Negociacidn y Registro de
operaciones sobre divisas. Informacién actualizada al 31 de diciembre de 2022.
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Grafico 4. Inversiones en moneda extranjera y saldo de venta forward y swap peso-ddlar de los
fondos de pensiones. Notas: FPO corresponde a los Fondos de Pensiones Obligatorias, y FPC a
los Fondos de Pensiones y Cesantias. Las inversiones en moneda extranjera de los fondos de
pensiones obligatorias estan a valor de mercado. El saldo forward y swap peso -ddlar de los
fondos de pensiones es negativo (vendedor neto). Fuente: reportes enviados al Banco de la
Republica de acuerdo con lo estipulado en la Circular Reglamentaria Externa DODM-306 y
DOAM-144 y Sistemas de Negociacidn y Registro sobre divisas. Informacién actualizada al 31 de
diciembre de 2022.



Las operaciones forward peso-ddlar se concentran principalmente en plazos menores a 35
dias con una participacién del 77,2% del total del mercado, lo cual puede reducir el riesgo de
mercado (Ariza, et al., 2022). Al analizar la modalidad de cumplimiento, casi la totalidad de las
operaciones se realizan con cumplimiento financiero (NDF).

Los inversionistas extranjeros y los FPC usualmente pactan sus operaciones en el mercado de
derivados a corto plazo. Por ejemplo, los inversionistas extranjeros pueden utilizar el mercado
de forwards peso-délar para fines de cobertura o fines especulativos, mientras que los FPC
suelen cubrir sus posiciones en el corto plazo motivados por la mayor liquidez en este mercado
a dichos plazos (Cardozo, Rassa y Rojas, 2014). Por su parte, el sector real pacta sus coberturas
a un mayor plazo, dada la exposicién cambiaria de sus ingresos (o egresos), y los créditos en
moneda extranjera (Cardozo, Rassa y Rojas, 2014; Alfonso, 2018).

Respecto al mercado de TES, su desarrollo ha incentivado la entrada de agentes externos que
tienen un horizonte de inversiéon de largo plazo (Gamboa-Estrada y Sdnchez-Jabba, 2022). EI 72%
de las inversiones de extranjeros en TES se concentran en el largo plazo. Se afirma que los flujos
en TES obedecen mas a condiciones externas que locales, presumiblemente porque la mayoria
se asocia con inversionistas que siguen un benchmark. Anteriormente, la ponderacion de los
indices dependia de factores asociados con el grado de liquidez e indicadores de mercado, mas
que de variables locales como la calificacion de riesgo y los niveles de déficit fiscal.

De acuerdo con Arslanalp et al. (2020), los inversionistas que asignan su portafolio siguiendo
indices de referencia (benchmark-driven investors) representaron cerca del 60% de las
inversiones de extranjeros en TES a finales de 2019. Los autores explican que un aumento en la
participacion de este tipo de inversionistas en el mercado de deuda publica tiene dos
implicaciones. Primero, puede ser una fuente de vulnerabilidad dado que el pais estd mas
expuesto a choques externos (los flujos de capital son mas sensibles a las condiciones externas).
Adicionalmente, puede ser una fuente de resiliencia porque reduce la exposicién de la economia
a choques domésticos, dado que los flujos de capital responden menos a cambios de los
fundamentales domésticos. No obstante, las ponderaciones a los indices pueden depender
parcialmente de la evolucion de las variables internas. Por otro lado, los inversionistas en TES
que no siguen un benchmark o indice comun pueden impactar de manera significativa los
mercados de TES y cambiario.

3. Revision de literatura

Pocos estudios se encuentran sobre el andlisis de las posiciones de distintos agentes en el
mercado de derivados y su impacto sobre la tasa de cambio. La literatura se ha concentrado
principalmente en analizar los efectos de las posiciones netas de los especuladores en el
mercado de derivados sobre la tasa de cambio de contado (Klitgaard y Weir (2004), Dodd vy
Griffith-Jones (2006), Torre y Provorova (2007), Vargas, Arenas, y Perrotini (2016)). Para el caso
colombiano, Cardozo, Gamboa e Higuera (2019) analizan el rol del sector real y de los
inversionistas extranjeros y FPC en el mercado de forwards peso-ddlar y su impacto sobre la tasa
de cambio.

La literatura ha evidenciado una relacién fuerte entre las posiciones netas de los
especuladores en el mercado de derivados. Se ha encontrado que al analizar el comportamiento
del mercado de futuros sobre divisas en Estados Unidos se puede predecir la direccion de la tasa
de cambio con una probabilidad de cerca del 75% (Klitgaard y Weir, 2004). Igualmente, en
Latinoamérica se ha encontrado para el caso de Chile que el sector real reacciona menos a los
movimientos de la tasa de cambio, y por tanto toma menores posiciones en el mercado de
forwards, en la medida en que tenga mas cubiertas sus posiciones en moneda extranjera (Dodd
y Griffith-Jones, 2006). Antes de 1998, las empresas del sector real chileno no cubrian el riesgo
cambiario proveniente de la deuda externa adquirida. Sin embargo, a partir de 1999, dicho



sector empezd a aumentar su cobertura a gran escala en el mercado de forwards, hasta el punto
de que su exposicién a la tasa de cambio estuvo cubierta por varios afios, lo cual se evidencio en
la poca variacidn de su posicidn neta en el mercado forward. Por su parte, aunque en México las
transacciones de los especuladores en el mercado de futuros de divisas son un determinante
fundamental de las fluctuaciones del peso mexicano, la relacién entre estas variables no ha sido
estable por el rapido crecimiento de dicho mercado (Torre y Provorova, 2007). Para el caso de
Brasil se encuentra que las posiciones netas de los especuladores tienen un efecto
contempordneo y significativo sobre el tipo de cambio usando el enfoque de microestructura de
la tasa de cambio (Vargas, Arenas, y Perrotini, 2016).

Cardozo, Gamboa e Higuera (2019) evidencian que existe una relacidon positiva entre la
posicién neta acumulada de los inversionistas extranjeros en el mercado de forwards peso-délar
y los retornos de la tasa de cambio, y una relacidn negativa para las posiciones del sector real en
el mismo mercado. Los resultados empiricos muestran que, en el periodo analizado, un aumento
de un millédn de ddlares en las compras netas de los inversionistas extranjeros en el mercado
forward deprecia la tasa de cambio en 0.0009%, mientras que compras netas del sector real
aprecian la tasa de cambio en 0.0013%. Por su parte, las compras netas por el mismo monto por
parte de los FPC locales deprecian la tasa de cambio en 0.0010%. Sin embargo, también
encuentran que dichos efectos no han sido estables en el tiempo y la tasa de cambio es menos
sensible a las compras netas de cada contraparte en el mercado cambiario, lo cual podria estar
relacionado con la profundizacién del mercado de forwards en los ultimos afios. Igualmente,
aunque los datos reflejan que el sector real en algunos momentos pudo tomar posiciones
contrarias a las tomadas por los inversionistas extranjeros, las estimaciones econométricas
evidencian que el sector real no tuvo un rol estabilizador en el mercado de forwards entre 2008
y 2015, dado que ante compras netas por parte de inversionistas extranjeros no se encuentra
evidencia empirica que el sector real tome una posicién vendedora neta.

4. Metodologia y Datos

Para evaluar el impacto que tienen las posiciones de los extranjeros en el mercado NDF y en
el mercado de TES sobre la tasa de cambio, se utilizan datos diarios de la TRM, de la variacion de
la posiciéon neta acumulada en forwards de los inversionistas extranjeros?, y de los flujos de TES
entre el 2 de enero de 2014 hasta el 31 de agosto de 2022. Adicionalmente, como variables de
control se incluyen variables que la literatura usa generalmente como los CDS de Colombia a 5
afios, el diferencial de tasas entre el indicador bancario de referencia (IBR) y la tasa efectiva de
los fondos federales (OIS), los precios del petréleo Brent, y las condiciones financieras de los
Estados Unidos.* Estas variables tienen en cuenta aspectos como el riesgo pais, el costo de
oportunidad al cual se enfrenta un inversionista al evaluar el diferencial de tasas entre los
Estados Unidos y Colombia, las condiciones financieras globales que afectan la dinamica del
mercado cambiario de una economia como la colombiana, y el comportamiento de los precios
del petréleo, dado que las exportaciones en Colombia dependen fundamentalmente de este
commodity, y su dindmica afecta directamente a la tasa de cambio.

En este documento se realiza un andlisis de series de tiempo que incluye un anélisis de
correlaciones cruzadas, y modelos de alta frecuencia GARCH, los cuales se complementan con
un enfoque de analisis espectral.

3 Las posiciones acumuladas para los inversionistas extranjeros incluyen los vencimientos de las
operaciones.

4 El indice de condiciones financieras de los Estados Unidos es calculado por Bloomberg y describe el nivel
general de estrés en los distintos mercados financieros de ese pais. Un valor positivo indica condiciones
financieras mas flexibles, mientras que un valor negativo refleja condiciones financieras mas restringidas.
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El andlisis de series de tiempo suele limitarse al andlisis en el dominio del tiempo, ignorando
la perspectiva de dominio de frecuencia. Aunque ambos contienen la misma informacion,
difieren en términos de presentacion e interpretacién. El analisis en el dominio de frecuencia
tiene como objetivos descomponer la variabilidad de una serie de tiempo en sus componentes
periddicos, permitiendo determinar frecuencias relativamente mds importantes que
contribuyen a las fluctuaciones de la variable. Por lo tanto, el analisis espectral, el cual incluye la
perspectiva de dominio de frecuencia, debe ser visto como una herramienta complementaria al
analisis de series de tiempo.

Algunos estudios analizan el comportamiento de la tasa de cambio utilizando analisis
espectral. Por ejemplo, Lega et al. (2007) usan el analisis espectral para analizar el
comportamiento de la tasa de cambio, de los Emerging Markets Bonds Index (EMBI), y de indices
bursatiles en distintas economias. Los autores encuentran que la tasa de cambio en Colombia
presenta alta persistencia, y una amplitud (o magnitud de la onda) cercana a la del promedio de
los otros paises incluidos en la muestra. Rabanal y Ramirez (2015) encuentran que un alto
porcentaje de la varianza de la tasa de cambio real en seis monedas de economias avanzadas se
concentra en bajas frecuencias. Konstantakis et al. (2021) analizan como la pandemia del Covid-
19 cambid la dinamica de la tasa de cambio del euro/ddlar. Los autores usan pruebas de Granger
de causalidad espectral para identificar los determinantes de la tasa de cambio antes y después
del Covid-19, y encuentran que antes del Covid-19 los retornos de la tasa de cambio euro/ddlar
fueron causados estadisticamente al 5% y al 10% de significancia por la volatilidad diaria de la
tasa de cambio euro/ddlar en todas las frecuencias. Después del Covid-19 la volatilidad realizada
del S&P 500 tuvo un rol importante en su comportamiento al 10% de significancia en un rango
de tiempo de 3.09 a 66 dias. Filardo, Gelos, y McGregor (2022) usan métodos de regresion
espectral para analizar el rol de los fundamentales macroeconémicos en la determinacidn de la
tasa de cambio real de equilibrio a distintas frecuencias (cortas, medias y largas) en 26
economias avanzadas y emergentes. Luego de estimar los ciclos de desalineamiento de la tasa
de cambio a través del analisis espectral, analizan la efectividad de la intervencién cambiaria, y
encuentran que la intervencién en el mercado cambiario es capaz de reducir desalineamientos
de la tasa de cambio real en frecuencias cortas, y que dicha efectividad es menor en mercados
mas liquidos.

4.1. Analisis de correlaciones o dominio temporal

Este analisis incluye la determinacidn de funciones de autocorrelacién y de correlaciones
cruzadas entre la variacion de las posiciones netas acumuladas de cada contraparte en el
mercado de forwards peso-délar con los retornos de la tasa de cambio.

Suponiendo que x; representa la posicién del tipo de contraparte i en el mercado cambiario o
de TES, y y son los retornos de la tasa de cambio, la funcién de covarianza entre estas dos series
con longitud n se define como:

iny(k) = %2?;1’CE(xit - uxi)()’Hk - uy); k=0+1,42,..,m (1)

donde u,; y uy, son las medias de x; y y, respectivamente. El punto de truncamiento m
determina el dominio de esta funcidn (el intervalo de tiempo en el cual se hace el analisis).

La funcidn de correlacidon cruzada entre las series x;y y es:
Ry ()
—;‘ya k>0
xi y
Ty () =4 2)
2 k<0

Ox;0y



donde o,.. y 0, son las varianzas de x; y y, respectivamente.
Xj y

También se considera el analisis de correlacién cruzada sin tendencia de acuerdo con Zebende
(2011) que permite identificar la relacién o correlacién entre dos variables en diferentes escalas
de tiempo. Este es un método que permite identificar correlaciones cruzadas en diferentes
momentos del tiempo en presencia de no estacionariedad. Este coeficiente es igual a la razén
entre la funcidn de covarianza sin tendencia y la funcién de varianza sin tendencia.

4.2. Andlisis espectral o de dominio de frecuencias

Cualquier proceso estacionario tiene una representacion tanto en el dominio del tiempo como
en el dominio de la frecuencia (Hamilton, 2020). El analisis espectral o de dominio de frecuencias
ofrece informacién adicional sobre el comportamiento de las series de tiempo y de la estructura
de la varianza. También es esencial en la identificacion de fluctuaciones periddicas ocultas.

El proceso bajo investigacion tiene que ser estacionario (tiene que fluctuar alrededor de un
valor especifico y ser estable hasta cierto grado, sin una tendencia positiva o negativa). El andlisis
espectral generalmente se emplea en el campo de la fisica (6ptica, acUstica, mecénica de fluidos,
turbulencia), ingenieria eléctrica, geofisica (oceanografia, sismologia), medicina. Esta técnica
también se puede aplicar para el analisis de datos financieros que usualmente son de alta
frecuencia.

El analisis espectral o de dominio de frecuencias trata de determinar qué tan importantes son
los ciclos de diferentes frecuencias en el comportamiento de una determinada serie de tiempo
(Dolinar, 2013). Esencialmente tiene que ver con la descomposicidon de un proceso estacionario
en una suma de componentes sinusoidales con coeficientes aleatorios no correlacionados. La
serie de tiempo observada se considera como (segun el teorema de Fourier) una suma
ponderada de series subyacentes que tienen diferentes patrones ciclicos, es decir, como una
serie de Fourier, que es una combinacién lineal de sinusoides de diferentes frecuencias y
amplitudes (con esto se puede pasar del dominio de tiempo al dominio de frecuencia). Asi, la
varianza total de la serie de tiempo observada puede verse como una suma de las contribuciones
de estas series subyacentes, que varian en diferentes frecuencias. Por lo tanto, el andlisis
espectral usualmente se usa para descomponer la varianza de la serie de tiempo observada.

Una herramienta en este analisis es el periodograma que se usa para identificar periodos
dominantes o frecuencias de una serie de tiempo. Cuando la varianza del espectro no disminuye
al tener un mayor nimero de observaciones, se suaviza el periodograma y asi se elimina su
variacion irregular.

El analisis cruzado espectral se usa como parte del analisis espectral de la correlacidn cruzada
o de la covarianza cruzada entre dos series. Su objetivo es determinar la relacion entre los
componentes sinusoidales de un par de series de tiempo. En el dominio del tiempo el analisis de
correlacidn entre dos series es el equivalente al analisis espectral cruzado en el dominio de la
frecuencia (lyer & Roy, 2009)

El espectro cruzado de un par de series de tiempo x; y y; se define como la transformacidn
de Fourier de su funcion de covarianza (Ronderos, 2022). Para ello se requiere definir la funcion
generadora de covarianza:

ny(L) = Zl?:—oo ny(k)Lk (3)



donde Ry, (k) representa la funcion de covarianza cruzada entre x; y ¥4, y L es el operador
de rezago. De esta manera el espectro cruzado esta dado por:

fey W) = o= B o Ry (k) e (4)

donde e™™k es la formula de Euler e ™k = Cos(wk) — isen(wk). De esta manera, el
espectro cruzado mide la dependencia lineal en todos los rezagos y adelantos entre las series®.
En el Apéndice A se encuentran mds detalles de la definicion tedrica del espectro cruzado entre

dos variables.
4.3. Analisis de series de tiempo

Se estima un modelo GARCH para la variacién de la posicion de los inversionistas extranjeros
en el mercado de forwards, y de TES, incluyendo variables de control que tradicionalmente usa
la literatura en el andlisis del comportamiento de la tasa de cambio. La ecuacion de la media del
modelo GARCH (1,1) para los retornos de la tasa de cambio tiene la siguiente especificacion®:

ATRM; = Bo + B1ATRM,_1 + B,AO0f fshore, + 5ACDS; + BeADIFINT, +
B7ABrent, + BgACondiciones_Fin_US; + & (5)

2
&|2¢-1~N(0,0¢)

y la ecuacién de la varianza es igual a:

of =w+asgt, + po’, (6)

donde ATRM; son los retornos de la tasa de cambio, AOf fshore; es la variacién de la
posiciéon neta acumulada de los inversionistas extranjeros en el mercado forward o de TES,
ACDS; es la variacion de los CDS de Colombia a 5 afios, ADIFINT, es la variacion del diferencial
de tasas entre el IBR para Colombia y la OIS para Estados Unidos, ABrent, son los retornos de
los precios del petrdleo brent, y ACondiciones_Fin_US; es la variacién de las condiciones
financieras de los Estados Unidos. Para analizar la estabilidad de los coeficientes se estima un
modelo GARCH con coeficientes recursivos. Igualmente, se estima un modelo VARX-GARCH para
abordar posibles problemas de endogeneidad en la ecuacién de la media del modelo GARCH.

5. Resultados

En el Grafico 5 se describe el comportamiento diario de los retornos de la tasa de cambio y de
la variacion en la posicién neta acumulada del offshore en el mercado forwards y de TES. Se
observa una relacidn positiva entre la variacién en las posiciones netas del offshore y la tasa de
cambio. En linea con lo esperado, se encuentra que en promedio cuando el offshore realiza
compras netas de dodlares a futuro, la tasa de cambio spot se deprecia. De otra parte, y también
en linea con lo esperado, se observa una relaciéon negativa y significativa entre la variacién del

> Existen distintos comandos para estimar espectros cruzados. Por ejemplo, en Stata el comando es
COSPECTDENS, y en Eviews es Cross Spectra.

6 Se hicieron las respectivas pruebas de raiz unitaria y todas las variables resultaron ser no estacionarias,
y por tal razdn se incluyen en primeras diferencias. En otros ejercicios se incluyeron las variaciones de las
posiciones forward del sector real, de los fondos de pensiones y cesantias locales, y del intragrupo, y los
resultados son robustos.



saldo del offshore en el mercado de TES y la tasa de cambio. En promedio cuando el offshore
realiza compras netas de TES la tasa de cambio se aprecia.’

8 8
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Griafico 5. Retornos de la tasa de cambio y variacién en la posicién neta acumulada del offshore
en el mercado NDF y en el mercado de TES. Fuente: calculos de los autores con informacion del
Banco de la Republica.

También se encuentra que la correlacion entre las variables analizadas es de corta duracion.
De acuerdo con el analisis de correlaciones cruzadas sin tendencia se evidencia una correlacion
débil entre los retornos de la tasa de cambio y las variaciones en las posiciones netas del offshore
en el mercado NDF, que converge a cero después de 90 dias (Grafico 6). La correlacion
contemporanea cruzada del analisis con tendencia evidencia una correlacién de 0.37 entre estas
dos variables, que se desvanece después de 1 dia. El andlisis de correlaciones cruzadas sin
tendencia para los retornos de la tasa de cambio y los flujos de inversionistas extranjeros en TES
reporta una correlacién débil entre estas variables (Grafico 6). No existe una tendencia clara de
dicha correlacion en el tiempo. Igualmente, el analisis de correlaciones cruzadas con tendencia
evidencia una correlacidon contemporanea de -0.07 entre estas variables.

Coeficiente de correlacion cruzada sin tendencia entre los
retornos de la tasa de cambio y las variaciones en las posiciones
netas del offshore en el NDF

Coeficiente de correlacion cruzada sin tendencia entre los
retornos de la tasa de cambio y los flujos en TES del offshore

0.2000
0.1500
0.1000

0.0500

0.0000

0.1000
4 6 8 10 12 16 20 24 30 36 44 53 64 77 92 111 134 161 192 230 274 327 4 6 B 10 12 16

20 24 30 36 44 53 64 77 92 111 134 161 152 230 274 327

Grafico 6. Coeficiente de correlacién cruzada sin tendencia entre los retornos de la tasa de
cambio y la variacidn en la posicidn neta acumulada del offshore en el mercado NDF y de TES.
Fuente: célculos de los autores.

7 EIR? en el Gréfico 5 indica que el 13% de la variacidn de los retornos de la tasa de cambio es explicado
por cambios en la posicidn neta del offshore en el mercado forward, mientras que el 0.6% es explicado
por los flujos de TES por parte de extranjeros.



El andlisis espectral evidencia que la correlacidn mas alta entre los retornos de la tasa de
cambio y las variaciones de las posiciones del offshore en el mercado NDF es de muy corto plazo
y se presenta en ciclos de 37 dias, mientras que la correlacién mas alta de la tasa de cambio con
los flujos del offshore en el mercado de TES se presenta en ciclo mas largos (50 dias) que lo
observado en el mercado NDF (Grafico 7).

Coherencia cuadrada entre los retornos de la tasa de cambio y las posiciones del offshore NDF Coherencia cuadrada entre los retornos de la tasa de cambio y los flujos del offshore en TES
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Grafico 7. Coherencia cruzada entre los retornos de la tasa de cambio y la variacién en la posicidn
neta acumulada del offshore en el mercado NDF y de TES. Fuente: cdlculos de los autores.

Los resultados de los modelos GARCH (1,1) se reportan en las Tablas 1y 2.8 En la Tabla 1 se
muestran los resultados para el mercado NDF.° En la columna 1 se incluyen los resultados de la
Ec. 5, en la columna 2 se reemplaza la variacién de las posiciones netas del offshore en el
mercado NDF por su participacién en el mercado NDF, y en las columnas 3 y 4 se reportan los
resultados de los dos agentes mds importantes del offshore en el mercado NDF, los bancos
extranjeros y los fondos mutuos, respectivamente. Se evidencia que las variaciones en las
posiciones del offshore en el mercado NDF tienen un impacto relativamente pequefo y
estadisticamente significativo sobre la tasa de cambio, después de controlar por otros factores
como el riesgo soberano, el comportamiento de los precios del petrdleo, el diferencial de tasas,
y las condiciones financieras de los Estados Unidos. En particular, se evidencia en la columna 1
que un aumento de USD 1000M en la posicién del offshore en NDF estd asociado con una
depreciacion de la tasa de cambio de 1.2%. Sin embargo, dado que en promedio las compras
netas del offshore en NDF fueron de tan solo USD -1.96M en el periodo analizado, el impacto
sobre la tasa de cambio es de -0.002%. En la columna 2 se observa que ante un aumento del 1%
en la participaciéon del offshore en el mercado NDF, la tasa de cambio se deprecia en 0.002%.
Adicionalmente, en las columnas 3 y 4, se evidencia que las posiciones de los fondos mutuos en
NDF tienen un mayor impacto sobre la tasa de cambio que los bancos extranjeros. Las variables
de control en todas las especificaciones tienen los signos esperados. Por ejemplo, en la columna
1 se observa que un aumento de los CDS que en promedio fueron de 7 pb durante el periodo
analizado, estd asociado con una depreciacion de la tasa de cambio de 0.37%, mientras que un
aumento del diferencial de tasas de interés, de los retornos de los precios del petréleo, y un

8 Se hacen las pruebas de normalidad de los errores y se rechaza la hipétesis nula de ruido blanco en los
residuales del modelo. Igualmente se analizan los graficos cuantil-cuantil (QQ plots) para los errores
suponiendo distintas distribuciones, y se encuentra que el modelo GARCH estimado se ajusta mas a una
distribucién de t de student.

® Dado que las posiciones del offshore en el mercado NDF pueden depender de otros factores, se
estimaron modelos GMM instrumentalizando esta variable. Los rezagos de las posiciones del offshore son
los instrumentos mas adecuados. Los resultados de los modelos GMM incluyendo estos instrumentos son
robustos a las estimaciones de los modelos GARCH.
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relajamiento de las condiciones financieras de los Estados Unidos aprecian la tasa de cambio.
Los resultados reportados en las columnas 2, 3, y 4 son robustos y con los signos esperados.

Tabla 1. Modelo GARCH (1,1) para los retornos de la tasa de cambio y las posiciones del
offshore en el mercado NDF (02/01/2014-31/08/2022)

Ecuacién de la media

Offshore 0.0012***
(0.0001)
Participacion Offshore 0.0018*
(0.0011)
Bancos extranjeros 0.0012%**
(0.0001)
Fondos mutuos 0.0014%***
(0.0004)
CDS 0.0529***  (0.0599***  (0.0536*** (0.0596***
(0.0054) (0.0055) (0.0054) (0.0056)
Diferencial de tasas -0.4879***  -0.4309**  -0.4912**  -0.4396**
(0.1863) (0.2048) (0.1896) (0.2029)
Brent -0.0419***  -0.0494*** -0.0425*** -0.0486***
(0.0070) (0.0073) (0.0070) (0.0073)
Condiciones Fin U.S. -0.6385***  _0.7056*** -0.6292*** .0.7045***
(0.1654) (0.1844) (0.1685) (0.1839)
Constante 0.0279** -0.0686 0.0268** 0.0255**
(0.0118) (0.0561) (0.0119) (0.0123)
Ecuacién de la varianza
o1 0.0735***  0.0674***  0.0726***  0.0704***
(0.0141) (0.0157) (0.0142) (0.0161)
o 0.9118***  (0.9189***  (0.9119*** (.9155*%**
(0.0181) (0.0207) (0.0184) (0.0209)
Constante 0.0070** 0.0073** 0.0072** 0.0076**
(0.0028) (0.0036) (0.0029) (0.0036)
R-squared 0.350 0.290 0.346 0.296
Durbin-Watson stat 2.038 2.022 2.045 2.007
Log-Likelihood -1918.250 -2039.241  -1929.656  -2034.449
Observaciones 2110 2110 2110 2110
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En el Grafico 8 se muestran los coeficientes recursivos del modelo GARCH reportados en la Tabla
1 asociados a las compras netas diarias del offshore en el mercado NDF y de su participacidn. Al
analizar la evolucién de estos coeficientes en el tiempo, se evidencia que han permanecido
relativamente estables a lo largo del periodo analizado. Sin embargo, cuando el periodo de
analisis inicia en 2008, se encuentra que los retornos de la tasa de cambio eran mas sensibles a
cambios en las posiciones del offshore al inicio de la muestra, lo cual implica que para inducir
una variacion determinada del tipo de cambio se necesitaria un cambio cada vez mayor en las
posiciones netas del offshore en el mercado forward.

Respuesta de la tasa de cambio a variaciones en la posicion neta acumulada del offshore en el mercado NDF Respuesta de la tasa de cambio a la participacion del offshore en el mercado NDF
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Grafico 8. Coeficientes recursivos del modelo GARCH (1,1) para la variacidon neta y la
participacién de las posiciones del offshore en el mercado NDF. Fuente: cdlculos de los autores.

Los resultados para el mercado de TES (Tabla 2) indican que las variaciones en las posiciones
del offshore en este mercado tienen un impacto econémico estadisticamente significativo sobre
la tasa de cambio, aun después de controlar por otros factores como el riesgo soberano, el
comportamiento de los precios del petréleo, el diferencial de tasas, y las condiciones financieras
de los Estados Unidos.'® En la columna 1, se evidencia que un aumento de USD 1000M en los
flujos del offshore en TES estd asociado con una apreciacion de la tasa de cambio de 0.5%. Dado
que en promedio las compras del offshore en TES durante el periodo analizado fueron de USD
17.1M, la tasa de cambio se aprecia en 0.009%. En las columnas 2 a 4 se incluye la variacién de
las posiciones de los agentes externos que tienen una mayor participacidén en este mercado. Se
observa que las posiciones de los fondos de pensiones externos en TES tienen una mayor
influencia sobre la tasa de cambio que los fondos mutuos y las autoridades monetarias. En la
columna 5 se incluye una proxy diaria de los flujos de portafolio de la balanza cambiaria, y el
coeficiente de -0.6% es similar al obtenido en la columna 1. El impacto que tienen las inversiones
del offshore en TES es menor al observado para el mercado NDF. Este resultado puede estar
relacionado con el horizonte de inversidon de mas largo plazo de las operaciones en el mercado
de TES comparado con los horizontes de inversién de las operaciones del mercado NDF que son
de mas corto plazo.

10 En las estimaciones para el mercado de TES se usan las mismas variables de control que se incluyen para
el mercado NDF. Sin embargo, otras variables como el nivel de deuda publica pueden ser importantes para
explicar el mercado de TES, pero dado que los datos son de frecuencia diaria, la informacién para algunas
variables no esta disponible.
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Tabla 2. Modelo GARCH (1,1) para los retornos de la tasa de cambio y las posiciones del
offshore en el mercado de TES (02/01/2014-31/08/2022)

Ecuacién de la media

Offshore -0.0005***
(0.0002)
Fondos mutuos -0.0005*
(0.0003)
Fondos de pensiones -0.0017**
(0.0008)
Autoridades monetarias -0.0012*
(0.0006)
Flujos de portafolio BC -0.0006***
(0.0002)
CDS 0.0597***  0.0600*** 0.0602*** (0.0602*** (0.0597***
(0.0055) (0.0055) (0.0056) (0.0056) (0.0055)
Diferencial de tasas -0.4195** -0.4251**  -0.4482** -0.4336** -0.4138**
(0.2086) (0.2075) (0.2091) (0.2052) (0.2054)
Brent -0.0497***  .0.0494*** -0.0495*** -0.0493*** -0.0495***
(0.0073) (0.0073) (0.0072) (0.0073) (0.0073)
Condiciones Fin. U.S. -0.6834***  .0.6888*** -0.6803*** -0.6915*** -0.6769***
(0.1842) (0.1839) (0.1859) (0.1836) (0.1822)
Constante 0.0348*** 0.0289** 0.0323** 0.0290**  0.0358***
(0.0127) (0.0125) (0.0129) (0.0127) (0.0126)
Ecuacion de la varianza
o1 0.0679***  0.0688*** (0.0683*** (0.0670*** 0.0669***
(0.0153) (0.0156) (0.0157) (0.0155) (0.0148)
o 0.9194***  0.9177*** 0.9181*** (0.9196*** (0.9217***
(0.0199) (0.0203) (0.0205) (0.0205) (0.0190)
Constante 0.0069** 0.0073** 0.0073** 0.0072**  0.0064**
(0.0034) (0.0035) (0.0035) (0.0035) (0.0032)
R-squared 0.292 0.290 0.291 0.291 0.293
Durbin-Watson stat 2.020 2.023 2.018 2.024 2.021
Log-Likelihood -2036.332 -2039.005 -2037.928 -2038.943 -2033.108
Observaciones 2110 2110 2110 2110 2110

13



El coeficiente estimado del modelo recursivo GARCH para los flujos de TES del offshore se ha
reducido durante el periodo analizado, lo cual indica que ante un aumento de las inversiones de
extranjeros en TES la tasa de cambio se aprecia menos (Grafico 9). Este resultado puede estar
relacionado con el mayor desarrollo del mercado TES, y al aumento en el nimero de
participantes.

Respuesta de la tasa de cambio a los flujos del Offshore en TES
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Grafico 9. Coeficientes recursivos del modelo GARCH (1,1) para los flujos del offshore en TES.
Fuente: calculos de los autores.

Los resultados son robustos al incluir en la misma regresidn las variaciones en las posiciones
del offshore en el mercado NDF y en el mercado de TES. Dado que los coeficientes son muy
similares a los obtenidos anteriormente, esto podria indicar que lo que ocurre en un mercado
no necesariamente determina la dindmica del otro (Apéndice B). Igualmente, se estima un
modelo VARX-GARCH con varianza desconocida de acuerdo con Briiggemann, Jentsch, &
Trenkler (2016) para abordar posibles problemas de endogeneidad. Los resultados son robustos
a los obtenidos en las estimaciones GARCH (Apéndice C). Un choque a los cambios de la posicidn
del offshore en el mercado NDF tiende a depreciar la tasa de cambio de manera rezagada. Estos
choques se desvanecen entre 3 y 5 dias, mientras que el impacto de un choque en los flujos del
offshore en el mercado de TES sobre los retornos de la tasa de cambio es cercano a cero.

6. Conclusiones

Las variaciones de las posiciones del offshore en el mercado de NDF y en el mercado de TES
tienen un impacto estadisticamente significativo y de corta duracién, aunque relativamente
pequefio, sobre los retornos de la tasa de cambio, aun después de controlar por el efecto de
otras variables como los CDS, los precios del petrdleo, el diferencial de tasas de interés y las
condiciones financieras de los Estados Unidos. De acuerdo con los resultados de los modelos
estimados, un aumento de USD 1000M en las compras netas del offshore en el mercado forward
esta asociado con una depreciacién del tipo de cambio de 1.2%, mientras que un aumento de la
misma magnitud en el mercado de TES esta asociado con una apreciacion de la tasa de cambio
de 0.5%.

Los efectos de las posiciones del offshore en el NDF sobre la tasa de cambio son de corto plazo,
a diferencia del mercado de TES que por la estructura del mercado las inversiones se efecttian a
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mediano y a largo plazo. Se evidencia que a medida que el mercado de TES se ha desarrollado,
el impacto de las posiciones de los extranjeros en TES es cada vez menor.

Aunque el efecto de los extranjeros en el mercado de TES es menor al observado en el
mercado NDF, las posiciones de los extranjeros en el mercado de deuda publica pueden afectar
el mercado cambiario dado que responden usualmente a choques globales, y cerca del 60% de
los inversionistas extranjeros que invierten en el mercado de TES en Colombia siguen indices de
referencia, lo cual hace mas sensibles sus decisiones de inversidon a factores globales. Por tal

razén, resulta importante monitorear y entender el comportamiento de estos agentes en los
mercados locales, asi como su interconexion.
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Apéndice A. Espectro cruzado — Andlisis espectral

El espectro cruzado se puede expresar como:

1 (o]
fey@W) = Z Ry, (k) (Cos(wk) — isen(wk)) = cxy (W) — gy (W)

k=—o0

donde

1 (0.0)
Cry(W) = > kZOO Ryy (k) Cos(wk)

1 [ee]
Qxy(W) = Py Z ny(k) Sin(wk)

k=—0o0

Igualmente, el espectro cruzado se puede expresar de la siguiente manera:
fry(W) = Ay (w)e Py ()
donde
AryW) = (CxyW)? + gy (W)?)?

ey () = tan ™! (221
donde la frecuencia wy = aCos(wt) + fSen(wt) = pCos(wt + 0) y p es la amplitud de w; y 0
es el dngulo de fase. En este sentido Ay, (W) y ¢, (W) se conocen como el espectro de amplitud
cruzada que nos da la distribucion de pequefias amplitudes respecto a la frecuencia (covarianza
entre el componente de frecuencia w de x; y el componente de frecuencia w de y;) y el espectro
de fase indica el dngulo (o tiempo) por el cual una serie precede o lidera a la otra serie como una
funcién de frecuencia, respectivamente, es decir, si una serie anticipa los movimientos de la otra.
Si ¢y (W) es negativo, significa que x, anticipa los movimientos de y; a la frecuencia w. Existen
otras funciones que ayudan a interpretar las estimaciones del espectro cruzado. Por ejemplo, la

| Frey W)]

funcién de coherencia cuadrada definida como K)?y(w) = LW o (W)
x y

se usa para analizar la

relacion entre dos sefiales o series.
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Apéndice B. Modelo GARCH (1,1) para los retornos de la tasa de cambio y las posiciones del

offshore en el mercado NDF y de TES (02/01/2014-31/08/2022)

Ecuacién de la media

Offshore_NDF 0.0012*** 0.0012***
(0.0001) (0.0000)
Offshore_TES -0.0005*** -0.0006***
(0.0002) (0.0002)
CDS 0.0529***  (0.0597***  (0.0521***
(0.0054) (0.0055) (0.0054)
Diferencial de tasas -0.4879***  -0.4195**  -0.4536**
(0.1863) (0.2086) (0.1875)
Brent -0.0419***  _0.0497*** -0.0424***
(0.0070) (0.0073) (0.0070)
Condiciones Fin. U.S. -0.6385***  _0.6834*** -0.6363***
(0.1654) (0.1842) (0.1680)
Constante 0.0279** 0.0348***  (0.0396***
(0.0118) (0.0127) (0.0122)
Ecuacién de la varianza
o1 0.0735***  0.0679***  0.0686***
(0.0141) (0.0153) (0.0157)
o 0.9118***  0.9194*** (0.9196***
(0.0181) (0.0199) (0.0196)
Constante 0.0070** 0.0069** 0.0058**
(0.0028) (0.0034) (0.0027)
R-squared 0.350 0.292 0.353
Durbin-Watson stat 2.038 2.020 2.035
Log-Likelihood -1918.250 -2036.332  -1910.873
Observaciones 2110 2110 2110
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Apéndice C. Impulso respuesta del modelo VARX-GARCH con varianza desconocida.

Respuesta de los retornos de la tasa de cambio a un
choque en cambios de la posicidn del offshore NDF
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