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Resumen

Aunque las negociaciones de los intermediarios del mercado cambiario (IMC) con el sector real
en el mercado de forwards peso-délar son bajas en comparacién con las operaciones transadas
con agentes offshore, es importante entender el comportamiento de dicho sector y su impacto
en el mercado cambiario. En este trabajo se evaltia si el sector real ha tenido un impacto en la
tasa de cambio, analizando la evolucién diaria de su posicién neta en el mercado de forwards
peso-délar. De acuerdo con la evolucién de los montos negociados en el mercado de forwards por
parte de los IMC con diferentes contrapartes, se observa que el sector real en algunas ocasiones
ha tomado posiciones que parecen ir en sentido contrario a las operaciones negociadas por los
agentes offshore, las cuales podrian tener un efecto estabilizador en la tasa de cambio. Mediante
modelos EGARCH y VARX-MGARCH se encuentra evidencia de que las posiciones que toma
el sector real tienen un impacto sobre la tasa de cambio. Sin embargo, ese efecto no ha sido
estable entre 2008 y 2015, y se ha reducido en el tiempo. Igualmente, las posiciones del sector
real en el mercado forward no tienen un efecto estabilizador sobre el tipo de cambio pues ante
compras netas del offshore en dicho mercado no se encuentra evidencia que el sector real tome

una posiciéon vendedora neta.
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1. Introduccion

El mercado de derivados sobre divisas en Colombia ha crecido durante la tltima década. Las
negociaciones en este mercado se concentran principalmente en el mercado de forwards peso-délar,
siendo mayor su participacion frente a otro tipo de instrumentos como las opciones peso-délar
y los cross-currency swaps. De acuerdo con Cardozo, Rassa y Rojas (2014), el aumento de los
montos negociados en el mercado de derivados que tienen la tasa de cambio como activo subyacente
se ha debido a factores como el aumento de la inversién de portafolio de agentes no residentes
en Colombia, el aumento de la inversiéon de portafolio en el exterior por parte de los Fondos de
Pensiones y Cesantias, y la mayor demanda por cobertura por parte del sector real, especialmente
de las empresas importadoras.

Aunque la participacién promedio del sector real en el mercado de forwards peso-délar es baja
en comparacién con la participacién de los agentes offshore! (Figura 1)2, es importante analizar su
rol en el mercado de derivados, ya que para algunos dias se observa que cuando un agente toma una
posicién el otro toma la posicién contraria. Este documento analiza el periodo entre el 2 de enero
de 2008 y el 15 de octubre de 2015. Toma esta fecha de corte dado que el 16 de octubre de 2015 se
cambi6 el limite inferior de la posicién propia de contado® de 0% a -20%, lo que pudo cambiar el

comportamiento de los agentes offshore y del sector real en el mercado forward.

Figura 1: Participacién por contraparte en el mercado de forwards peso-ddlar con IMC
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Existe evidencia de que el sector real en algunos momentos ha tomado posiciones que van en

! Agentes del exterior que negocian forwards con intermediarios del mercado cambiario (IMC).

2La participacién promedio del sector real en el mercado de forwards peso-délar fue del 14 % entre enero y octubre
de 2015, mientras que los extranjeros tuvieron una participacién promedio del 54 % en el mismo periodo. De acuerdo
a Alfonso (2018), tan solo el 17 % de las empresas del sector real en Colombia utilizan este tipo de instrumentos, de
las cuales los sectores de industria y comercio concentran cerca del 82 % de las transacciones con los bancos locales.

3La posicién propia de contado se define como la diferencia entre todos los activos y pasivos liquidos denominados
en moneda extranjera.



sentido contrario a las operaciones negociadas por el offshore. Sin embargo, mediante el uso de
modelos EGARCH y VARX-MGARCH, en este documento se encuentra que las ventas (compras)
netas del sector real en el mercado forward, controlando por otros factores, deprecian (aprecian)
al peso colombiano, lo cual va en contra de lo esperado en cualquier mercado, y permite concluir
que las operaciones del sector real no son siempre estabilizadoras. De serlo, se deberia encontrar un
efecto no significativo en la tasa de cambio ante las operaciones del sector real.

Este es el primer documento en Colombia, del cual se tiene conocimiento, que analiza el impacto
de las operaciones del sector real en el mercado de derivados sobre la tasa de cambio. Adicionalmen-
te, hace una contribucién a la literatura de determinacién del tipo de cambio, que se ha enfocado
en estudiar la dindmica de las tasas de cambio usando informacion transaccional del mercado de
derivados. La mayoria de la literatura sélo se ha concentrado en estudiar el impacto del cambio
en las posiciones netas en el mercado de derivados de los especuladores sobre la tasa de cambio de
contado, y poco ha analizado el efecto de las posiciones de los agentes que realizan transacciones de
cobertura (posiblemente el sector real en Colombia de acuerdo a Cardozo, Rassa, y Rojas, 2014).
Por ejemplo, Klitgaard y Weir (2004) usan informacién del mercado de futuros sobre divisas del
Chicago Mercantile Exchange desde 1993 para diferentes pares de monedas versus el délar ame-
ricano, y encuentran una relacion fuerte entre las posiciones netas de los especuladores en dicho
mercado y los movimientos de las tasas de cambio. Los autores evidencian que se puede inferir con
un 75 % de verosimilitud la direccién de la tasa de cambio en la misma semana en la cual se conoce
el comportamiento de este tipo de agentes en el mercado de futuros sobre divisas. Torre y Provorova
(2007) encuentran que las transacciones de los especuladores en el mercado de futuros de divisas
sobre el peso mexicano son un determinante fundamental de las fluctuaciones del tipo de cambio.
Sin embargo, la relacion entre esas dos variables no ha sido estable en el tiempo, lo cual es resultado
del rapido crecimiento de dicho mercado. Vargas, Arenas, y Perrotini (2016) combinan el enfoque
monetario del tipo de cambio con el de microestructura y hayan que tanto factores macroeconémi-
cos como la posicion neta de los especuladores en el mercado cambiario explican la dindmica del
real brasilero. Mientras el enfoque monetario explica la tasa de cambio en el largo plazo, cambios
en las posiciones netas de los especuladores tienen un efecto contemporaneo y significativo sobre el
tipo de cambio.

A pesar de las diferencias entre el sector real y el offshore en cuanto a los plazos y a los objetivos
de sus operaciones?, los dos sectores pueden ser fundamentales en la determinacién de la tasa de
cambio del mercado de contado. Por ejemplo, el trabajo de Dodd y Griffith-Jones (2006) es el mas
cercano al enfoque de este documento. Ellos estudian el mercado de derivados en Chile, y analizan
el efecto del sector real sobre la tasa de cambio. ® Mencionan que el sector real reacciona menos

(toma menores posiciones en el mercado de forwards) a los movimientos en la tasa de cambio, en

4En cuanto a plazos, de acuerdo con Cardozo, Rassa y Rojas, 2014, el sector real pacta contratos de cobertura a
un plazo promedio de 70 dias, mientras que el offshore pacta operaciones a plazos menores a 30 dias. Respecto a los
objetivos, normalmente en el mercado de derivados se considera al sector offshore como especulativo, y al sector real
como demandante de coberturas.

"Dodd y Griffith-Jones (2006) estudian el caso de las corporaciones no financieras en Chile que enfrentan exposicién
cambiaria proveniente de la deuda externa adquirida.



la medida en que tenga mas cubiertas sus posiciones en moneda extranjera.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. En la Seccién 2 se muestran
los hechos estilizados del mercado de forwards peso-délar en Colombia y su relacién con el tipo de
cambio. En la Seccién 3 se presenta la evidencia empirica del rol del sector real en el mercado de

derivados y su impacto sobre la tasa de cambio. En la Seccién 4 se concluye.

2. Hechos estilizados

Los intermediarios del mercado cambiario (IMC) generalmente mantienen su exposicién cam-
biaria muy cercana a cero, lo que implica que las posiciones que toman en el mercado de contado o
de derivados son compensadas en estos mismos mercados. 5Por ejemplo, cuando el offshore vende
doélares a futuro y el IMC los compra, el IMC para no afectar su exposicién cambiaria puede ven-
der los délares a futuro o vender délares de su caja. “A través de este canal pueden influenciar el
comportamiento de la tasa de cambio, pues existe un ajuste tanto en los precios del mercado de
derivados como en los precios del mercado de contado (Recuadro DODM de 2014).

Al analizar el comportamiento diario de la posicién neta acumulada del offshore y del sector
real en el mercado forward peso-ddlar (Figura 2), se observa que el sector real en algunos momentos
ha tomado posiciones contrarias a las operaciones negociadas por el offshore. En el Cuadro 1 se
muestra el porcentaje de compras y ventas netas del offshore y del sector real en el mercado forward
peso-délar, su relacién con la tasa de cambio (TRM) y el porcentaje de operaciones negociadas por
el sector real que podrian estabilizar la tasa de cambio. Del total de operaciones diarias realizadas
por el sector real y el offshore en el mercado forward entre enero de 2008 y octubre de 2015, el 51 %
corresponden a operaciones de compra y el 49 % a operaciones de venta en ambos sectores. Del total
de negociaciones pactadas, el 60 % corresponden a operaciones de compra del offshore que coinciden
con una depreciacién diaria de la tasa de cambio® y a operaciones de venta que coinciden con una
apreciacion. Para el sector real este cdlculo corresponde al 36 % de las operaciones. Sin embargo, el
40 % y el 64 % de las operaciones restantes del offshore y del sector real, respectivamente, indican que
dichos agentes realizaron operaciones que no generaron la variaciéon esperada en la tasa de cambio.
Estos calculos tan solo son descriptivos y no explican la causalidad bidireccional en el sentido de
Granger que existe entre las negociaciones del mercado forward y el comportamiento de la tasa
de cambio. Igualmente, cuando el offshore realiza operaciones de compra (venta), el sector real
puede tomar operaciones en sentido contrario, de venta (compra), que podrian estabilizar la tasa
de cambio. Estas operaciones de estabilizacién corresponden al 30 % del total de sus operaciones

tanto para las compras como para las ventas del offshore.

5Las negociaciones de los IMC en el mercado forward pueden tener como contraparte a otros IMC, el offshore, los
fondos de pensiones y cesantias, las fiduciarias, y el sector real.

"Como se mencioné hasta octubre de 2015, el limite inferior de la posicién propia de contado de los IMC era 0%,
por lo que no se podian endeudar en moneda extranjera y vender estos délares para cubrir sus compras de moneda
extranjera en el mercado de derivados.

8Se comparan las tasas representativas del mercado rezagadas un dia de dos dias habiles consecutivos.



Figura 2: Tasa de cambio de contado y posicion neta acumulada del offshore y del sector real
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Cuadro 1: Distribuciéon del total de operaciones diarias del offshore y del sector real en el mercado
forward

Operaciones diarias Agente

Offshore Sector Real
% Compras Netas 50.7 511
% Ventas Netas 45.3 48.9
Total 100.0 100.0

Relacidn con la Tasa de Cambio (TRM)

% Compras netas y depreciacion 30.2 18.1
% Compras netas y apreciacion 20.5 33.0
% Ventas netas y apreciacidn 30.0 17.5
% Ventas netas y depreciacion 19.3 31.4

% de Estabilizacion del Sector Real

Compras netas del offshore 29.9

Wentas netas del offshore 30.3

Fuente: Cilculos de los autores con informacion del Banco de la Republica.

Al analizar el comportamiento diario de la tasa de cambio y del cambio en la posiciéon neta
acumulada del offshore y del sector real en el mercado forward peso-délar (Figura 3), se observa
una relacién positiva entre las posiciones netas del offshore y la tasa de cambio y una relacién
negativa entre las posiciones netas del sector real y el tipo de cambio. En promedio cuando el

offshore realiza compras netas la tasa de cambio se deprecia, lo cual no ocurre con las compras



netas del sector real. ?

Figura 3: Variaciones diarias en la tasa de cambio y en la posicién neta acumulada del offshore y

del sector real
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En el mercado colombiano se espera que los cambios en las posiciones netas de los agentes
diferentes a los IMC en el mercado de derivados tengan un impacto en la tasa de cambio de
contado, porque, generalmente, los IMC mantienen sus exposicion cambiaria constante. Por lo
que compras (ventas) de USD de los IMC en el mercado de derivados al offshore o al sector real
seran compensadas con ventas (compras) en el mercado de contado, generando una apreciacién

(depreciacién) del peso.

9Una observacién en el cuadrante superior derecho del panel superior de la Figura 3 representa un dfa en el cual
el offshore tomé una posicién larga (corta) en dblares (pesos) y la tasa de cambio peso-ddlar se deprecié. Igualmente,
una observacion en el cuadrante inferior izquierdo del mismo panel representa un dia en el cual el offshore tomé una
posicién corta (larga) en dolares (pesos) y la tasa de cambio se aprecid. El anélisis es andlogo para las posiciones
netas del sector real. En el panel superior de la Figura 3, el R cuadrado indica que el 6 % de la variacién en la tasa
de cambio es explicado por compras netas del offshore en el mercado forward, mientras que en el panel inferior se
observa que el 8% de la variacién de la tasa de cambio lo explican las compras netas del sector real. Los valores de
R cuadrado encontrados son significativos al utilizar una prueba de t (Student).



La relacién negativa entre la variacion diaria de las compras netas en el mercado forward por
parte del sector real y los cambios porcentuales en la tasa de cambio podria estar relacionada con
el porcentaje de cobertura de sus posiciones. Por ejemplo, si una empresa se endeuda en moneda
extranjera y solo cubre una parte de la deuda con compras de ddlares en el mercado forward, la

tasa de cambio se apreciaria.

3. Evidencia empirica del rol del sector real en el mercado cam-
biario

A continuacién se estudia el impacto de las operaciones del sector real sobre los retornos de
la tasa de cambio!? usando informacién diaria (dfas habiles) entre el 2 de enero de 2008 y el
15 de octubre de 2015. Dado que, tanto choques positivos como choques negativos pueden tener
efectos diferentes sobre la varianza, y que las condiciones de no negatividad en los pardmetros
del GARCH tienen limitaciones estadisticas, se estimé un modelo EGARCH.'! La especificacién
EGARCH modela la varianza condicional como una funcién asimétrica de los errores rezagados.
En el Cuadro A.1 se presentan las estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en el modelo.

Las ecuaciones que se estimaron mediante un modelo EGARCH (1,1) fueron:

ATRM; = By + P1ATRM; 1 + BoARealy + B3AOf fshorey + B4AFPCy + B5AC DS+
Be ADIFINT; + 7 AWTI; + &

Et | Qt,1 ~ N(O, ht)

In(ht) = ag+aq (\7};—;) + ao (J;;;'l — E\';;L‘ti) + agln(hi—1). Si ( gth‘til)es una variable alea-

toria gausiana , F leal o

Vht-1
Donde:

By corresponde a la constante de la ecuacion de la media

T

A0

(81 recoge el efecto de cambios en los retornos rezagados de la tasa de cambio

B2 recoge el efecto de cambios en la posicién neta acumulada en forwards del sector real

(B3 recoge el efecto de cambios en la posicién neta acumulada en forwards del offshore

B4 recoge el efecto de cambios en la posicién neta acumulada en forwards de los fondos de pensiones
y cesantias

b5 recoge el efecto de cambios en los CDS de Colombia a 5 anos como medida de riesgo pais

B¢ recoge el efecto de cambios en el diferencial de tasas de interés entre la tasa de interés interban-

caria (TIB) y la tasa efectiva de los fondos federales

1075 tasa representativa del mercado en el periodo t se calcula con las operaciones transadas del dia anterior. En
las estimaciones se considera la TRM rezagada un dia habil. Los retornos de la tasa de cambio se calculan como la
variacién del logaritmo de la tasa representativa del mercado de dos dias hébiles consecutivos multiplicada por 100.

"nicialmente se estimé un modelo GARCH (1,1). Sin embargo, se encontré evidencia de alta persistencia en los
parametros estimados de la varianza condicional.



B7 recoge el efecto de cambios en los precios del petréleo WTI
ht = Ot2

ag corresponde a la constante de la ecuacion de la varianza

a1 recoge los efectos asimétricos de choques positivos y negativos sobre la varianza
«g recoge los efectos simétricos de choques positivos y negativos sobre la varianza

a3 recoge el efecto GARCH

Para determinar el orden de integraciéon de las variables se hicieron las respectivas pruebas de
raiz unitaria Dickey Fuller y DF-GLS (Cuadro A.2). Las pruebas no rechazan la hip6tesis nula
de raiz unitaria para todas las variables incluidas en la especificacién al 5% de significancia, y
por tanto se incluyen en primeras diferencias. Se espera que las operaciones de compra neta en
el mercado forward por parte del sector real, del offshore y de los fondos de pensiones y cesantias
generen presiones hacia la depreciacién de la tasa de cambio de contado, es decir, se espera un signo
positivo en s, B3, v B4. Por su parte, se espera que aumentos en la prima de riesgo pais explicada
por cambios en los CDS deprecien el tipo de cambio. De esta manera, el coeficiente asociado a
dicha variable (f5) se espera que sea positivo. Se espera que un aumento en el diferencial de tasas
de interés cause un efecto contemporaneo de apreciacion en la tasa de cambio, es decir, se espera
un signo negativo en Fg. Finalmente, se espera que un aumento en el precio del petrdleo aprecie la
tasa de cambio, es decir, se espera que (57 tenga un signo negativo.

En el Cuadro 2 se muestran los resultados del modelo EGARCH estimado. '? Se encuentra que
el coeficiente asociado a la posicién neta acumulada del sector real es significativo al 1% y tiene
un impacto negativo sobre el tipo de cambio. Esto implica que compras netas del sector real en el
mercado forward generan una apreciaciéon del peso colombiano. De acuerdo con estos resultados,
un aumento de un millén de délares en las compras netas del sector real en el mercado forward
apreciaria el tipo de cambio en 0.13%. Por su parte, un aumento de un millén de délares en las
compras netas del offshore en el mercado forward depreciaria el tipo de cambio en 0.09 %, mientras
que compras netas por el mismo monto por parte de los fondos de pensiones y cesantias depreciarian
el tipo de cambio en 0.10 %. Igualmente, la prima de riesgo pais resulta estadisticamente significativa
al 1%. Dado que en promedio los CDS tuvieron una variacién diaria de 4.96 puntos bésicos, dichas
variaciones implican una depreciacién de la tasa de cambio promedio de 0.15 %. Aunque un aumento
del diferencial de tasas de interés apreciaria la tasa de cambio, el coeficiente no resulta significativo.
La variacién de los precios del petroleo resulta significativa en la explicacién del comportamiento
del tipo de cambio, de tal manera que un aumento del 1% en el precio del petrdleo apreciaria la
tasa de cambio en 0.04 %.'3

1286 hacen las pruebas de normalidad de los errores y se rechaza la hipdtesis 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 EGARCH estimado se ajusta més a una distribucién de t de student.
Los grados de libertad estimados son menores que 30, valor al cual los errores convergen a una distribucién normal.

138e incluye la variacién del logaritmo de los precios del petréleo WTI para evaluar su impacto en términos
porcentuales sobre la tasa de cambio.



Cuadro 2: Estimaciones EGARCH del efecto de las variaciones en las posiciones forward del sector
real sobre la tasa de cambio

Ecuacion de la media

AR(D) 0.1024*
(0.0579)
Real -0.0013%%*
(0.0004)
Offshore 0.0009*
(0.0005)
FPC 0.0010%**
(0.0003)
CDS 0.0307%%:*
(0.0109)
DIFINT -0.3001
(0.2018)
WTI -0.0379%%*
(0.0120)
Constante 0.0167
(0.0421)
Ecuacion de la varianza
oy 0.0572%%*
(0.0211)
o2 0.2111%%*
(0.0492)
o3 0.9860%:*
(0.0066)
Constante -0.0086
(0.0080)
Chi-squared 414.948
p-value 0.000
Log-Likelihood -1391.007
Observaciones 1793

El modelo EGARCH tiene la siguiente especificacion:
ATRM = By + ByATRM,_, + B,AReal, + s AOf fshore, + B,AFPC, + BsACDS, + BoADIFINT, + B,AWTI,
ee|2e_1~N(O, hy)

— Er—1 lee_ql _ lee—al
InCh,) = ag + oy (\/ﬁ) +a (_\/ﬁ E_\/ﬁ) + azln(h,_y)

Notas: Errores estandar robustos en paréntesis. Se supuso una distribucion t de student con 6.7 grados de
libertad estimados. *** ** * corresponden a los niveles de significancia del 1%, 5% y 10%,
respectivamente.

En el Cuadro A.3 se muestran las pruebas de robustez de las estimaciones EGARCH. Se estima

un modelo GRJ-GARCH, que describe la reaccién asimétrica de la volatilidad condicional ante



cambios de signo en las innovaciones. Este efecto capturado por este tipo de modelos es lo que
se llama en la literatura el efecto de apalancamiento. Los resultados muestran que los coeficientes
estimados son consistentes con la especificaciones del modelo EGARCH, y los coeficientes asociados
a la posicion neta acumulada del offshore y al diferencial de tasas de interés resultan significativos
al 1% y al 10 %, respectivamente.

Los resultados de las estimaciones reportadas en el Cuadro 2 reflejan una relacién contempora-
nea entre las variaciones de las posiciones netas en el mercado forward del sector real, del offshore,
de los fondos de pensiones y cesantias y las variaciones de la tasa de cambio. De esta relacién surge
la pregunta sobre cual es la causalidad entre dichas variables. En el Cuadro 3 se presentan los re-
sultados de las pruebas de causalidad bidireccional de Granger. Se encuentra que cambios pasados
en las posiciones netas del offshore y del sector real en el mercado forward causan variaciones en
la tasa de cambio nominal y viceversa. Estos resultados indican que parece que existe una relacién
de causalidad bidireccional entre los cambios en dichas posiciones y las variaciones de la tasa de
cambio. ' Aunque las pruebas de causalidad de Granger permiten entender la naturaleza de la
informacién analizada, no son concluyentes en si una variable se mueve en anticipacion a otra, pues
se pueden estar omitiendo dindmicas de corto plazo entre las variables, por ejemplo, relaciones de

minuto a minuto o de hora a hora tal como lo explica Klitgaard y Weir (2004).

Cuadro 3: Pruebas de Causalidad de Granger

Hipdtesis Chi-squared  Probabilidad

Variaciones en la tasa de cambio no anticipan variaciones en las posiciones del offshore 7.62 0.006
Variaciones en las posiciones del offshore no anticipan variaciones en la tasa de cambio 11.66 0.001
Variaciones en la tasa de cambio no anticipan variaciones en las posiciones del sector real 49.90 0.000
Variaciones en las posiciones del sector real no anticipan variaciones en la tasa de cambio 9.18 0.002

Fuente: Cilculos de los autores con informacion del Banco de la Republica. Notas: La estadistica de Chi-squared resulta de
la ecuacion de regresion de Granger con un rezago para ambas variables. La probabilidad corresponde a los p-valores.

Con el fin de analizar si el impacto de cambios en las posiciones netas diarias tanto del sector
real y del offshore en los retornos del tipo de cambio se ha mantenido relativamente estable en
el periodo analizado se estima un modelo EGARCH recursivo para evaluar la estabilidad de los
coeficientes. Se considera un tamafo de muestra de 400 dias. ' En las Figuras 4 y 5 se evidencia
que el impacto de las compras netas diarias en el mercado forward tanto del sector real como del

offshore sobre los retornos del tipo de cambio se ha reducido a lo largo del periodo analizado.'® Esto

14Se usé el criterio de informacién de Schwarz (SBIC) para elegir el nimero de rezagos éptimo del VAR antes de
estimar las pruebas de causalidad de Granger. Las estimaciones de causalidad de Granger son sensibles al ntimero de
rezagos escogido.

15Se hicieron estimaciones con distintos tamafios de muestra, y se encuentra un patrén similar en los coeficientes.

161 as lineas rojas son los intervalos de confianza y la azul el comportamiento de cada variable en el tiempo.
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significa que las variaciones de la tasa de cambio se han vuelto menos sensibles a cambios en las
posiciones netas de los dos sectores. Por ejemplo, para el caso de las variaciones en las posiciones del
sector real se observa que el coeficiente pasé de -0.006 a -0.002 entre septiembre de 2009 y octubre
de 2015. Mientras que el coeficiente de los cambios en las posiciones del offshore pasé de 0.002 a
0.001 durante el mismo periodo. Aunque en este documento no se estudia la fuente de inestabilidad
de los coeficientes estimados, una explicacién puede ser la mayor profundizacion del mercado de
derivados, tal como lo explica Torre y Provorova (2007) para el caso de las posiciones netas de los
especuladores en el mercado de futuros en México. En el caso colombiano esto implicaria que para

inducir una variacién determinada del tipo de cambio se necesitaria un cambio cada vez mayor en

las posiciones netas del offshore y del sector real en el mercado forward.

Figura 4: Respuesta de la tasa de cambio a cambios en la posicién neta acumulada del sector real

(EGARCH recursivo)
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Dados los posibles problemas de endogeneidad que podrian tener los modelos estimados ante-

riormente, se usa un modelo vectorial autorregresivo (VARX-MGARCH)' con datos diarios y se

'"No hay evidencia de cointegracién entre las variables. Se usa el modelo GARCH multivariado Baba-Engle-Kraft-
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incluyen el VIX, el MOVE y los precios del petréleo WTI como variables exdgenas. De acuerdo
con los criterios de informaciéon Akaike (AIC), al criterio Hannan and Quinn (HQ) y al criterio de
error de prediccién final (FPE) se escogen tres rezagos como nimero 6ptimo en la estimacion.

En las Figuras 6 y 7 se reportan las funciones de impulso respuesta de las variables endogenas
y exégenas, respectivamente.'® Los resultados indican que hay evidencia de que un choque en la
posicién acumulada del sector real en el mercado forward tiende a apreciar la tasa de cambio y este
efecto se desvanece entre 1 y 3 dias. Igualmente, choques a la posicién neta acumulada del offshore
y de los fondos de pensiones y cesantias tienden a depreciar la tasa de cambio, al igual que en el
modelo EGARCH estimado anteriormente. También se evidencia que un choque de depreciacién
no tiene un efecto contemporaneo significativo sobre las posiciones del sector real y del offshore.
Sin embargo, las funciones de impulso respuesta sugieren que ambos sectores toman posiciones
contrarias en el mercado forward posterior al choque. Ademads, parece que el sector real responde
endogenamente al offshore, dado que ante un choque en la posiciéon neta del offshore en el mercado
forward, el sector real toma una posicién contraria en el momento que ocurre el choque. Por su parte,
tanto cambios en los CDS, como en el diferencial de tasas de interés tienen un efecto significativo
sobre el peso colombiano. Como es de esperarse, un choque a los CDS deprecia el tipo de cambio,
mientras que un choque en el diferencial de tasas de interés lo aprecia. Finalmente, choques en
el MOVE y en el VIX deprecian el tipo de cambio, mientras que un aumento de los precios del

petréleo tiende a apreciar la moneda.

Kroner (BEKK) definido por Engle y Kroner (1995).

18No se muestran los impulsos respuesta del diferencial de tasas de interés a choques en las otras variables endégenas
y exégenas, dado que no resultaron significativos. Tan sélo resulta significativo el impulso respuesta del diferencial
de tasas de interés a choques en la misma variable.
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Figura 6: Funciones de impulso respuesta de un VARX-MGARCH (variables end6genas)
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Figura 7: Funciones de impulso respuesta de un VARX-MGARCH (variables exégenas)
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El sector real en Colombia tiene una baja participacién en el mercado de forwards peso-délar

en comparacién con el offshore. Teniendo en cuenta que las variaciones en las posiciones netas en

el mercado de forwards pueden afectar la cotizacién del peso-dodlar, es importante evaluar si el

sector real ha tenido un rol estabilizador sobre el tipo de cambio al compensar parcialmente los

efectos derivados de las operaciones realizadas por los agentes offshore. Al analizar la posicién neta

diaria tanto del sector real como del offshore entre enero de 2008 y octubre de 2015, se encontrd

que aumentos en las compras netas del sector real apreciaron la tasa de cambio, mientras que

compras por parte de los agentes offshore la han depreciado. Sin embargo, dichos efectos no han

sido estables durante toda la muestra analizada y se han reducido en el tiempo, lo cual podria estar

relacionado con una mayor profundizacién del mercado de forwards. Las posiciones del sector real

en el mercado forward no tienen un efecto estabilizador sobre el tipo de cambio, pues ante compras

netas del offshore en dicho mercado no se encuentra evidencia que el sector real tome una posicién

vendedora neta. Igualmente, se encontré que el impacto de las variaciones en los CDS y en los

precios del petréleo tienen un impacto significativo sobre la tasa de cambio.
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Apéndice

Cuadro A.1: Estadisticas descriptivas

Variable Min Max Promedio  Desviacion

Estandar
TEM -5.467 4,922 0.022 0.787
Real -936.802 383.868 1.951 70.543
Offshore -712.250 495.340 1.154 112.263
FPC -277.630 284.796 -1.716 66.382
CDs 74,253 600.269 154.688 74.492
DIFINT 2.760 9.800 4.575 1.696
WTI 31.410 145.290 84.941 21.211

Calculos de los autores con informacion del Banco de la Repuablica y de
Bloomberg. TRM corresponde a los retornos de la tasa de cambio. Las
variables Real, Offshore, y FPC corresponden a la variacion de la
posicion neta acumulada diaria (millon de USD) en el mercado de
forwards peso-dolar del sector real, el offshore, y los fondos de
pensiones y cesantias, respectivamente. CDS son los CDS a 5 afios de
Colombia. DIFINT es el diferencial entre la tasa de interés interbancaria
local (TIB) y la tasa efectiva de la Fed. WTI son los precios del petrdleo.
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Cuadro A.2: Pruebas de raiz unitaria

Variable Dickey Fuller DF-GLS Resultado
Aumentada
TRM -0.259 -0.988 1)
Real -1.561 -2.997%* I(1)
Offshore -2.841* -3.505%** (1)
FPC -1.174 -1.874 1{1)
CDs -2.898** -1.976 1{1)
DIFINT -0.980 -1.654 (1)
WTI -1.492 -1.936 I(1)

Calculos de los autores. Los valores reportados correponden al
estadistico de las pruebas de raiz unitaria de Dickey Fuller
Aumentada y de Elliot, Rottenberg y Stock (DF-GLS). TRM es el
logaritmo de la tasa representativa del mercado. Las variables
Real, Offshore, y FPC corresponden a la posicion neta
acumulada diaria en el mercado de forwards peso-ddlar del
sector real, el offshore, y los fondos de pensiones y cesantias,
respectivamente. CDS son los CDS a 5 afios de Colombia. DIFINT
es el diferencial entre la tasa de interés interbancaria local (TIB)
y la tasa efectiva de la Fed. WTI es el logaritmo de los precios
del petraleo. ***, ** * corresponden a los niveles de

significancia del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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Cuadro A.3: Estimaciones GRJ-GARCH del efecto de las variaciones en las posiciones forward del
sector real sobre la tasa de cambio
Ecuacion de la media

AR(D) 0.1036%**
(0.0223)
Real -0.0013%%*
(0.0002)
Offshore 0.0009%**
(0.0001)
FPC 0.0010%**
(0.0002)
CDS 0.0305%%*
(0.0030)
DIFINT -0.3004*
(0.1820)
WTI -0.0380%**
(0.0061)
Constante 0.0146
(0.0099)
Ecuacion de la varianza
oy 0.0576*
(0.0345)
02 0.0778%%*
(0.0257)
a3 0.8997 %%
(0.0377)
Constante 0.0033%
(0.0019)
Chi-squared 574.168
p-value 0.000
Log-Likelihood -1394.125
Observaciones 574.168

El modelo GRJ-GARCH tiene la siguiente especificacion:
ATRM = By + PiATRM,_, + BoAReal, + B3 AOf fshore, + ByAFPC, + BsACDS, + BsADIFINT, + f,AWTI,
he = ag + ayefeq + azl(e_q < 0)e_y + azh,_y

Notas: Errores estandar robustos en paréntesis. Se supuso una distribucion t de student con 6.6 grados de
libertad estimados. *¥** #*¥ * corresponden a los niveles de significancia del 1%, 5% vy 10%,
respectivamente.
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