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sector and its impact on the exchange market. This paper assesses whether
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According to the amounts negotiated in this market segment, it is observed
that the real sector has sometimes taken positions that go in the opposite
direction to the operations negotiated by offshore agents. This behavior
could have a stabilizing effect on the exchange rate. Through EGARCH
and VARX-MGARCH models, there is evidence that the positions taken
by the real sector have an impact on the spot exchange rate. However, this
effect has not been stable between 2008 and 2015, and has been reduced
over time. Likewise, the positions of the real sector in the forward market
do not have a stabilizing effect on the exchange rate, since against net
purchases of the offshore market there is no evidence that the real sector
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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-dólar son bajas en comparación 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 evalúa si el sector real ha tenido un impacto en la
tasa de cambio, analizando la evolución diaria de su posición neta en el mercado de forwards
peso-dólar. De acuerdo con la evolución 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 podrían 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 posición vendedora neta.
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1. Introducción

El mercado de derivados sobre divisas en Colombia ha crecido durante la última década. Las
negociaciones en este mercado se concentran principalmente en el mercado de forwards peso-dólar,
siendo mayor su participación frente a otro tipo de instrumentos como las opciones peso-dólar
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 inversión de portafolio de agentes no residentes
en Colombia, el aumento de la inversión de portafolio en el exterior por parte de los Fondos de
Pensiones y Cesantías, y la mayor demanda por cobertura por parte del sector real, especialmente
de las empresas importadoras.

Aunque la participación promedio del sector real en el mercado de forwards peso-dólar es baja
en comparación con la participación de los agentes offshore1 (Figura 1)2, es importante analizar su
rol en el mercado de derivados, ya que para algunos días se observa que cuando un agente toma una
posición el otro toma la posición 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
cambió el límite inferior de la posición propia de contado3 de 0% a -20%, lo que pudo cambiar el
comportamiento de los agentes offshore y del sector real en el mercado forward.

Figura 1: Participación por contraparte en el mercado de forwards peso-dólar con IMC

Existe evidencia de que el sector real en algunos momentos ha tomado posiciones que van en
1Agentes del exterior que negocian forwards con intermediarios del mercado cambiario (IMC).
2La participación promedio del sector real en el mercado de forwards peso-dólar fue del 14% entre enero y octubre

de 2015, mientras que los extranjeros tuvieron una participación 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 posición propia de contado se define como la diferencia entre todos los activos y pasivos líquidos denominados
en moneda extranjera.
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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 debería 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 contribución a la literatura de determinación del tipo de cambio, que se ha enfocado
en estudiar la dinámica de las tasas de cambio usando información transaccional del mercado de
derivados. La mayoría de la literatura sólo 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 información del mercado de futuros sobre divisas del
Chicago Mercantile Exchange desde 1993 para diferentes pares de monedas versus el dólar ame-
ricano, y encuentran una relación 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 dirección 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 relación entre esas dos variables no ha sido estable en el tiempo, lo cual es resultado
del rápido 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 macroeconómi-
cos como la posición neta de los especuladores en el mercado cambiario explican la dinámica 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 contemporáneo 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 operaciones4, los dos sectores pueden ser fundamentales en la determinación de la tasa de
cambio del mercado de contado. Por ejemplo, el trabajo de Dodd y Griffith-Jones (2006) es el más
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. 5 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 días, mientras que el offshore pacta operaciones a plazos menores a 30 días. 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.

5Dodd y Griffith-Jones (2006) estudian el caso de las corporaciones no financieras en Chile que enfrentan exposición
cambiaria proveniente de la deuda externa adquirida.
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la medida en que tenga más cubiertas sus posiciones en moneda extranjera.
El resto del documento está organizado de la siguiente manera. En la Sección 2 se muestran

los hechos estilizados del mercado de forwards peso-dólar en Colombia y su relación con el tipo de
cambio. En la Sección 3 se presenta la evidencia empírica del rol del sector real en el mercado de
derivados y su impacto sobre la tasa de cambio. En la Sección 4 se concluye.

2. Hechos estilizados

Los intermediarios del mercado cambiario (IMC) generalmente mantienen su exposición 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. 6Por ejemplo, cuando el offshore vende
dólares a futuro y el IMC los compra, el IMC para no afectar su exposición cambiaria puede ven-
der los dólares a futuro o vender dólares de su caja. 7A 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 posición neta acumulada del offshore y del sector
real en el mercado forward peso-dólar (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-dólar, su relación con la tasa de cambio (TRM) y el porcentaje de operaciones negociadas por
el sector real que podrían 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 depreciación diaria de la tasa de cambio8 y a operaciones de venta que coinciden con una
apreciación. Para el sector real este cálculo 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 variación esperada en la tasa de cambio.
Estos cálculos 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 podrían estabilizar la tasa
de cambio. Estas operaciones de estabilización corresponden al 30% del total de sus operaciones
tanto para las compras como para las ventas del offshore.

6Las negociaciones de los IMC en el mercado forward pueden tener como contraparte a otros IMC, el offshore, los
fondos de pensiones y cesantías, las fiduciarias, y el sector real.

7Como se mencionó hasta octubre de 2015, el límite inferior de la posición propia de contado de los IMC era 0%,
por lo que no se podían endeudar en moneda extranjera y vender estos dólares para cubrir sus compras de moneda
extranjera en el mercado de derivados.

8Se comparan las tasas representativas del mercado rezagadas un día de dos días hábiles consecutivos.
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Figura 2: Tasa de cambio de contado y posición neta acumulada del offshore y del sector real

Cuadro 1: Distribución del total de operaciones diarias del offshore y del sector real en el mercado
forward

Al analizar el comportamiento diario de la tasa de cambio y del cambio en la posición neta
acumulada del offshore y del sector real en el mercado forward peso-dólar (Figura 3), se observa
una relación positiva entre las posiciones netas del offshore y la tasa de cambio y una relación
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
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netas del sector real. 9

Figura 3: Variaciones diarias en la tasa de cambio y en la posición neta acumulada del offshore y
del sector real

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 exposición cambiaria constante. Por lo
que compras (ventas) de USD de los IMC en el mercado de derivados al offshore o al sector real
serán compensadas con ventas (compras) en el mercado de contado, generando una apreciación
(depreciación) del peso.

9Una observación en el cuadrante superior derecho del panel superior de la Figura 3 representa un día en el cual
el offshore tomó una posición larga (corta) en dólares (pesos) y la tasa de cambio peso-dólar se depreció. Igualmente,
una observación en el cuadrante inferior izquierdo del mismo panel representa un día en el cual el offshore tomó una
posición corta (larga) en dólares (pesos) y la tasa de cambio se apreció. El análisis es análogo para las posiciones
netas del sector real. En el panel superior de la Figura 3, el R cuadrado indica que el 6% de la variación 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 variación 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).
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La relación negativa entre la variación diaria de las compras netas en el mercado forward por
parte del sector real y los cambios porcentuales en la tasa de cambio podría 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 dólares en el mercado forward, la
tasa de cambio se apreciaría.

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

A continuación se estudia el impacto de las operaciones del sector real sobre los retornos de
la tasa de cambio10 usando información diaria (días hábiles) 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 parámetros
del GARCH tienen limitaciones estadísticas, se estimó un modelo EGARCH.11 La especificación
EGARCH modela la varianza condicional como una función asimétrica de los errores rezagados.
En el Cuadro A.1 se presentan las estadísticas descriptivas de las variables utilizadas en el modelo.
Las ecuaciones que se estimaron mediante un modelo EGARCH (1,1) fueron:

4TRMt = β0 + β14TRMt−1 + β24Realt + β34Offshoret + β44FPCt + β54CDSt+

β64DIFINT t + β74WTIt + εt

εt | Ωt−1 ∼ N(0, ht)
ln(ht) = α0 +α1

(
εt−1√
ht−1

)
+α2

(
|εt−1|√
ht−1
− E |εt−1|√

ht−1

)
+α3ln(ht−1). Si

(
εt−1√
ht−1

)
es una variable alea-

toria gausiana , E |εt−1|√
ht−1

=
√

2
π .

Donde:
β0 corresponde a la constante de la ecuación de la media
β1 recoge el efecto de cambios en los retornos rezagados de la tasa de cambio
β2 recoge el efecto de cambios en la posición neta acumulada en forwards del sector real
β3 recoge el efecto de cambios en la posición neta acumulada en forwards del offshore
β4 recoge el efecto de cambios en la posición neta acumulada en forwards de los fondos de pensiones
y cesantías
β5 recoge el efecto de cambios en los CDS de Colombia a 5 años como medida de riesgo país
β6 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

10La tasa representativa del mercado en el periodo t se calcula con las operaciones transadas del día anterior. En
las estimaciones se considera la TRM rezagada un día hábil. Los retornos de la tasa de cambio se calculan como la
variación del logaritmo de la tasa representativa del mercado de dos días hábiles consecutivos multiplicada por 100.

11Inicialmente se estimó un modelo GARCH (1,1). Sin embargo, se encontró evidencia de alta persistencia en los
parámetros estimados de la varianza condicional.
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β7 recoge el efecto de cambios en los precios del petróleo WTI
ht = σ2

t

α0 corresponde a la constante de la ecuación de la varianza
α1 recoge los efectos asimétricos de choques positivos y negativos sobre la varianza
α2 recoge los efectos simétricos de choques positivos y negativos sobre la varianza
α3 recoge el efecto GARCH

Para determinar el orden de integración de las variables se hicieron las respectivas pruebas de
raíz unitaria Dickey Fuller y DF-GLS (Cuadro A.2). Las pruebas no rechazan la hipótesis nula
de raíz unitaria para todas las variables incluidas en la especificación 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 cesantías
generen presiones hacia la depreciación de la tasa de cambio de contado, es decir, se espera un signo
positivo en β2, β3, y β4. Por su parte, se espera que aumentos en la prima de riesgo país explicada
por cambios en los CDS deprecien el tipo de cambio. De esta manera, el coeficiente asociado a
dicha variable (β5) se espera que sea positivo. Se espera que un aumento en el diferencial de tasas
de interés cause un efecto contemporáneo de apreciación en la tasa de cambio, es decir, se espera
un signo negativo en β6. Finalmente, se espera que un aumento en el precio del petróleo aprecie la
tasa de cambio, es decir, se espera que β7 tenga un signo negativo.

En el Cuadro 2 se muestran los resultados del modelo EGARCH estimado. 12 Se encuentra que
el coeficiente asociado a la posición 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 apreciación del peso colombiano. De acuerdo con estos resultados,
un aumento de un millón de dólares en las compras netas del sector real en el mercado forward
apreciaría el tipo de cambio en 0.13%. Por su parte, un aumento de un millón de dólares en las
compras netas del offshore en el mercado forward depreciaría el tipo de cambio en 0.09%, mientras
que compras netas por el mismo monto por parte de los fondos de pensiones y cesantías depreciarían
el tipo de cambio en 0.10%. Igualmente, la prima de riesgo país resulta estadísticamente significativa
al 1%. Dado que en promedio los CDS tuvieron una variación diaria de 4.96 puntos básicos, dichas
variaciones implican una depreciación de la tasa de cambio promedio de 0.15%. Aunque un aumento
del diferencial de tasas de interés apreciaría la tasa de cambio, el coeficiente no resulta significativo.
La variación de los precios del petróleo resulta significativa en la explicación del comportamiento
del tipo de cambio, de tal manera que un aumento del 1% en el precio del petróleo apreciaría la
tasa de cambio en 0.04%.13

12Se hacen las pruebas de normalidad de los errores y se rechaza la hipótesis nula de ruido blanco en los residuales
del modelo. Igualmente se analizan los gráficos cuantil-cuantil (QQ plots) para los errores suponiendo distintas
distribuciones, y se encuentra que el modelo EGARCH estimado se ajusta más a una distribución de t de student.
Los grados de libertad estimados son menores que 30, valor al cual los errores convergen a una distribución normal.

13Se incluye la variación del logaritmo de los precios del petróleo WTI para evaluar su impacto en términos
porcentuales sobre la tasa de cambio.
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Cuadro 2: Estimaciones EGARCH del efecto de las variaciones en las posiciones forward del sector
real sobre la tasa de cambio

En el Cuadro A.3 se muestran las pruebas de robustez de las estimaciones EGARCH. Se estima
un modelo GRJ-GARCH, que describe la reacción asimétrica de la volatilidad condicional ante
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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 posición 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 relación contemporá-
nea entre las variaciones de las posiciones netas en el mercado forward del sector real, del offshore,
de los fondos de pensiones y cesantías y las variaciones de la tasa de cambio. De esta relación 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 relación
de causalidad bidireccional entre los cambios en dichas posiciones y las variaciones de la tasa de
cambio. 14 Aunque las pruebas de causalidad de Granger permiten entender la naturaleza de la
información analizada, no son concluyentes en si una variable se mueve en anticipación a otra, pues
se pueden estar omitiendo dinámicas 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

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 tamaño de muestra de 400 días. 15 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.16 Esto

14Se usó el criterio de información de Schwarz (SBIC) para elegir el número de rezagos óptimo del VAR antes de
estimar las pruebas de causalidad de Granger. Las estimaciones de causalidad de Granger son sensibles al número de
rezagos escogido.

15Se hicieron estimaciones con distintos tamaños de muestra, y se encuentra un patrón similar en los coeficientes.
16Las 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 pasó 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 pasó 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 explicación puede ser la mayor profundización 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 implicaría que para
inducir una variación determinada del tipo de cambio se necesitaría 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 posición neta acumulada del sector real
(EGARCH recursivo)

Figura 5: Respuesta de la tasa de cambio a cambios en la posición neta acumulada del offshore
(EGARCH recursivo)

Dados los posibles problemas de endogeneidad que podrían tener los modelos estimados ante-
riormente, se usa un modelo vectorial autorregresivo (VARX-MGARCH)17 con datos diarios y se

17No hay evidencia de cointegración 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 petróleo WTI como variables exógenas. De acuerdo
con los criterios de información Akaike (AIC), al criterio Hannan and Quinn (HQ) y al criterio de
error de predicción final (FPE) se escogen tres rezagos como número óptimo en la estimación.

En las Figuras 6 y 7 se reportan las funciones de impulso respuesta de las variables endógenas
y exógenas, respectivamente.18 Los resultados indican que hay evidencia de que un choque en la
posición acumulada del sector real en el mercado forward tiende a apreciar la tasa de cambio y este
efecto se desvanece entre 1 y 3 días. Igualmente, choques a la posición neta acumulada del offshore
y de los fondos de pensiones y cesantías tienden a depreciar la tasa de cambio, al igual que en el
modelo EGARCH estimado anteriormente. También se evidencia que un choque de depreciación
no tiene un efecto contemporáneo 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. Además, parece que el sector real responde
endógenamente al offshore, dado que ante un choque en la posición neta del offshore en el mercado
forward, el sector real toma una posición 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
petróleo 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 endógenas

y exógenas, dado que no resultaron significativos. Tan sólo 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 endógenas)
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Figura 7: Funciones de impulso respuesta de un VARX-MGARCH (variables exógenas)

4. Conclusiones

El sector real en Colombia tiene una baja participación en el mercado de forwards peso-dólar
en comparación con el offshore. Teniendo en cuenta que las variaciones en las posiciones netas en
el mercado de forwards pueden afectar la cotización del peso-dólar, 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 posición neta
diaria tanto del sector real como del offshore entre enero de 2008 y octubre de 2015, se encontró
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 podría estar
relacionado con una mayor profundización 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 posición
vendedora neta. Igualmente, se encontró que el impacto de las variaciones en los CDS y en los
precios del petróleo tienen un impacto significativo sobre la tasa de cambio.
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