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Recuadro 1: El impacto potencial de los movimientos de portafolio de

los inversionistas extranjeros sobre la tasa de cambio en Colombia®3
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Introduccion

Los inversionistas extranjeros (offshore) han aumentado significativamente su participacion en
el mercado de forwards y en el mercado de TES durante la ultima década®?. A finales de diciembre
de 2022, el offshore participo activamente con el 50,9% de las operaciones con intermediarios del
mercado cambiario (IMC) en dicho mercado®, mientras que aumentd su participacién en el
mercado de TES del 1% al 26% entre el 2010y el 2022, siendo los fondos mutuos de inversion los
agentes con mayor relevancia en dicho mercado.

Dada la alta participacion de los inversionistas extranjeros tanto en el mercado de forwards como
en el mercado de TES, en este recuadro se estudia el impacto potencial que los movimientos de
estos agentes pueden tener sobre la tasa de cambio de contado en Colombia. Las posiciones en
ambos mercados pueden afectar la tasa de cambio a través de dos canales: el canal forward vy el
canal de TES. El primer canal indica que, ante un aumento en las posiciones netas®® del offshoreen
el mercado de forwards, se espera un impacto sobre la tasa de cambio de contado, porque,
generalmente, los IMC buscan mantener su exposicion cambiaria cercana a cero, y la demanda por
coberturas genera presiones en el mercado (Cardozo, Gamboa e Higuera, 2019). 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®’. Para evaluar estos canales, se utiliza una base de datos detallada
qgue 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.

Este Recuadro estd compuesto de cuatro secciones, incluida esta introduccién. La secciéon dos
presenta los antecedentes y caracteristicas del mercado cambiario y de TES. En la seccidn tres, se
describe la relaciéon de los retornos de la tasa de cambio y de la variacién en la posicidon neta

% Este recuadroesta basado en el Borrador de Economia Nimero 1261 de 2023. Lasopiniones contenidas en el presente trabajo son responsabilida d
exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la Republica ni a suJunta Directiva.

% 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 nominal de 8,3%.

% Mientras que 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 realy el 3,6% a operaciones con otros agentes.

% Corresponde a la diferencia entre las posiciones netas de compra y venta en el mercado forward por parte de estos agentes.

7 Se espera que mayores compras netas de forwards por parte de los inversionistas extranjeros deprecien la tasa de cambio de contado, mientras
que mayores compras en el mercado de TES la aprecien.
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acumulada de los inversionistas extranjeros en el mercado forwards y de TES, y el impacto
estadistico de dichas posiciones sobre la tasa de cambio de contado. La ultima secciéon concluye.

Antecedentes y caracteristicas del mercado cambiario y de TES

El desarrollo del mercado de derivados que tienen la tasa de cambio peso-ddélar como activo
subyacente se debe a factores como el aumento de la inversion de portafolio de agentes no
residentes en Colombia (GraficoR1.1), el aumento de la inversion de portafolio en el exterior por
parte de los Fondos de Pensiones y Cesantias (FPC) (Grafico R1.2), y la mayor demanda por
cobertura por parte del sector real (Cardozo, Rassa y Rojas, 2014).

La dindmica de inversion de los agentes extranjeros en el mercado de TES y su posicion a futuro
en el mercado forward han presentado una tendenciasimilar (GraficoR1.1), sugiriendo que parte
de las inversiones en TES vienen acompafiadas de coberturas en el mercado cambiario. Sin
embargo, algunos inversionistas extranjeros no realizan cobertura cambiaria de las posiciones en
TES. Esto puede ser explicado por las decisiones de portafolio de los inversionistas extranjeros, que
por lo 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. En este sentido, muchos
inversionistas estan dispuestos a asumir simultdneamente el riesgo de tasa de interés y el riesgo
cambiario.

Grafico R1.1.Saldo de inversionistas extranjeros en el mercado forward y swaps USD-
COP y en el mercado de TES.
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Fuente: Banco de la Republica y Sistemas de Negociacion y Registro de operaciones sobre divisas. Informacion
actualizada al 31 de diciembre de 2022.

Nota: El saldo en TES (linea verde, eje derecho) corresponde al saldo de emisiones de TES en moneda local
convertidas a USD usando la tasa de cambio de peso colombiano a ddlar.

Las operaciones del mercado forward peso-ddélar se concentran principalmente en plazos
menores a 35 dias (77% del total transado), lo cual puede reducir el riesgo de mercado (Ariza, et
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al., 2022). Alanalizar la modalidad de cumplimiento, casi la totalidad de las operaciones se realizan
con cumplimiento financiero (non-delivery-forwards o NDF). Mientras el offshore y los FPC
usualmente pactan sus operaciones en el mercado de derivados a corto plazo, sea para fines de
cobertura o fines especulativos, el sector real pacta sus coberturas a un mayor plazo, dada la
exposicidn 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
tienenun horizonte de inversion de largo plazo (Gamboa-Estrada y Sanchez-Jabba, 2023). El 72%
de las inversiones de extranjeros en TES se concentran en el largo plazo. La evidencia encontrada
parece sugerir que los flujos en TES obedecen mas a condiciones externas que locales,
presumiblemente porque la mayoria se asocia con inversionistas que siguen un benchmark?®s,

Grafico R1.2. Inversiones en moneda extranjeray saldo de venta forward y swap peso-délar de
los fondos de pensiones.
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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 Negociacion y Registro sobre divisas. Informacion actualizada al 31 de diciembre de 2022.
Nota: FPO corresponde a los Fondos de Pensiones Obligatorias, y FPCa 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).

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 los flujos de capital son mas sensibles a
las condiciones externas. Adicionalmente, puede ser una fuente de resiliencia porque reduce la
exposicidon de la economia a choques domésticos, dado que los flujos de capital responden menos

 Anteriormente, la ponderacién de los indices dependia de factores asociados con el grado de liquidez e indicadores de mercado, mas que de
variables locales como la calificacién de riesgoy los niveles de déficit fiscal.
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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.

Relacidn entre la tasa de cambio de contado y las posiciones de los inversionistas
extranjeros en el mercado cambiario y de TES

El Grafico R1.3 describe el comportamiento diario de los retornos de la tasa de cambio y de la
variacion en la posicion neta acumulada del offshore en el mercado forwards y de TES, donde se
evidencia una relacion positiva entre la variacion en las posiciones netas del offshore en el
mercado NDF yla tasa de cambio. En linea con lo esperado, se encuentra que en promedio cuando
el offshore realiza compras netas de ddlares a futuro, la tasa de cambio spot se deprecia. De otra
parte, y también en linea con lo esperado, se observa una relacién negativa y significativa entre la
variacion del saldo del offshoreen 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.®?

Grafico R1.3. Retornos de la tasa de cambio y variacion en la posicidon neta acumulada del

offshore en el mercado NDF y en el mercado de TES.
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Fuente: célculos de los autores con informacion del Banco de la Republica.

De acuerdo con el andlisis de correlaciones cruzadas sin tendencia’® se evidencia una correlaciéon
débil entre los retornos de la tasa de cambio ylas variaciones en las posiciones netas del offshore
en el mercado NDF, que converge a cero después de 90 dias (Grafico R1.4). Este mismo analisis
para los retornos de la tasa de cambio y los flujos de inversionistas extranjeros en TES reporta

% EI R? en el Gréafico R1.3 indica que el 13% de la variacién de los retornos de la tasa de cambio es explicado por cambios en la posicién neta del
offshore en el mercado forward, mientras que el 0.6% es explicado por los flujos de TES por parte de extranjeros.

" Elanalisis de correlacién cruzada sin tendencia de acuerdo con Zebende (2011) 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 esiguala la razén entre la funcién de covarianza sin tendencia y la funcién de varianza sin tendencia.
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una correlacion débil entre estas variables (Grafico R1.4). No existe una tendencia clara de dicha

correlacién en el tiempo.

Grafico R1.4. Coeficiente de correlacion cruzada sin tendencia entre los retornos de la tasa de cambio y la
variacion en la posicion neta acumulada del offshore en el mercado NDF y de TES.
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Fuente: célculos de los autores.

El andlisis espectral’! evidencia que la correlacion 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 R1.5).

Grafico R1.5. Coherencia cruzada entre los retornos de la tasa de cambio y la variacion en la posicién
neta acumulada del offshore en el mercado NDF y de TES
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"L 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 andlisis espectral trata de determinar qué tan
importantes son los ciclos de diferentes frecuencias en el comportamiento de una determinada serie de tiempo (Dolinar, 2013). El analisis cruzado
espectral se usa como parte del andlisis espectral de la correlacidn cruzada o de la covarianza cruzada entre dos series. Su objetivo es determinar
la relacién entre los componentes sinusoidales de un par de series de tiempo. En el dominio del tiempo el analisis de correlacion entre dos series
es el equivalente al analisis espectral cruzado en el dominio de la frecuencia (lyer & Roy, 2009)
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Fuente: célculos de los autores.

Nota: los puntos representan la coherencia o correlacién entre dos variables a distintas frecuencias. Los puntos que se ubican por
encima del umbral (linea roja) son significativos al 5%. La coherencia mds alta entre la variacién en la posicién del offshore en el
mercado NDF y los retornos de la tasa de cambio se presenta alrededor de 0,027 ciclos por dia, lo cual al convertirlo de frecuencias a
dias (1/ciclo por dia) corresponde a 37 dias. Para la coherencia entre la variacién en la posicién del offshore en TES y los retornos de
la tasa de cambio, la correlacién mas alta se presenta alrededor de 0,02 ciclos por dia, lo cual corresponde a ciclos de 50 dias.

Para analizar empiricamente la relacién entre los retornos de la tasa de cambio y las posiciones
del offshore en el mercado NDF y de TES, se estima un modelo GARCH, incluyendo variables de
control que tradicionalmente usa la literatura en el andlisis del comportamiento de la tasa de
cambio. La ecuacidn de la media del modelo GARCH (1,1) para los retornos de la tasa de cambio
tiene la siguiente especificacion:

ATRM,; = By + 1 ATRM,_, + [, AOf fshore, + BsACDS; + BgADIFINT, +
pB;ABrent, + fgACondiciones_Fin US; + &

(1)
&4 ~N(0,at2)

y la ecuacién de la varianza es igual a:
o =w+ac? | +pot, (2)

donde ATRM, son los retornos de la tasa de cambio, AOf fshore, es la variacion de la posicidon neta
acumulada de los inversionistas extranjeros en el mercado forward o de TES, ACDS; es la variacion
de los CDS de Colombia a 5 afos, ADIFINT, es la variacién del diferencial de tasas entre el IBR para
Colombia y la OIS para los Estados Unidos (EE.UU.), ABrent; son los retornos de los precios del
petréleo brent, y ACondiciones_Fin_US,; es la variacidon de las condiciones financieras de EE.UU.
Para analizar la estabilidad de los coeficientes se estima un modelo GARCH con coeficientes
recursivos.

Los resultados del modelo evidencian que las variaciones en las posiciones del offshore en el
mercado NDF tienen un impacto relativamente pequeiio y estadisticamente significativo sobre
la tasa de cambio, 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 EE.UU. En particular, se evidencia en la columna 1 de la Tabla R1.1 que un aumento de USD
1000M en la posicion del offshore en NDF esta asociado con una depreciaciéon 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%. 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, esta asociado con una depreciaciéon de la tasa de cambio de 0,37%, mientras
gue un aumento del diferencial de tasas de interés, de los retornos de los precios del petrdleo, y
un relajamiento de las condiciones financieras de EE.UU. aprecian la tasa de cambio.
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Los resultados para el mercado de TES indican que las variaciones en las posiciones del offshore
en este mercado tienen un impacto econdmico pequeiio y estadisticamente significativo sobre
la tasa de cambio, alin 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 EE.UU.72 En la columna 2 de la Tabla R1.1 se evidencia que un aumento de USD 1000M en
los flujos del offshore en TES esta asociado con unaapreciacién de la tasa de cambio de 0,5%. Dado
gue 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%. El impacto que tienen las posiciones 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 inversion de las operaciones del mercado NDF que son de mas corto plazo.

Tabla R1.1. Modelo GARCH (1,1) paralos retornos de latasa de cambio y las posiciones del offshore en el mercado
NDF y de TES (02/01/2014-31/08/2022)

Ecuacion 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)

Ecuacion de la varianza

a 0,0735%** 0,0679*** 0,0686***
(0,0141) (0,0153) (0,0157)

B 0,9118%** 0,9194*** 0,9196***

2 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 informacion para algunas variables no esta disponible.

57



Reporte de Mercados Financieros

(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

Fuente: calculos de los autores. Errores estandaren paréntesis. * p<0,1 ; ** p<0,05 ; *** p<0,01.

Para el caso de los coeficientes de las posiciones del offshore en el mercado NDF, se evidencia
gue han permanecido relativamente estables a lo largo del periodo analizado. 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 R1.6). Este resultado puede estar relacionado con el
mayor desarrollo del mercado TES, y al aumento en el nimero de participantes.

Grafico R1.6. Coeficientes recursivos del modelo GARCH (1,1) para los flujos netos del offshore en el mercado
NDF y de TES
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Fuente: cdlculos de los autores.
Nota: se muestran los coeficientes recursivos de los modelos GARCH reportados en la Tabla R1.1 asociados a los flujos netos diarios del offshore
en el mercado NDF y en el mercado de TES.

Se evidencia que los resultados son robustos al incluir en la misma regresion las variaciones en
las posiciones del offshore en el mercado NDF y en el mercado de TES. Este resultado, que se
presenta en la columna 3 de la Tabla R1.1, podria indicar que lo que ocurre en un mercado no
necesariamente determina la dindmica del otro.

Igualmente, se estima un modelo VARX-GARCH con varianza desconocida de acuerdo con
Briiggemann, Jentsch, & Trenkler (2016) para abordar posibles problemas de endogeneidad
(Grafico R1.7). Los resultados son robustos a los obtenidos en las estimaciones GARCH. Un
choque a los cambios de la posicidn del offshoreen el mercado NDF tiende a depreciar la tasa de
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cambio de manera rezagada. Estos choques se desvanecen entre 3y 5 dias, mientras que el impacto
de unchoque en los flujos del offshore en el mercado de TES sobre los retornos de la tasa de cambio
€s cercano a cero.

Grafico R1.7. Impulso respuesta del modelo VARX-GARCH con varianza desconocida.
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Fuente: cdlculos de los autores.

Conclusiones

Las variaciones de las posiciones del offshore en el mercado de NDFy en el mercado de TES tienen
un impacto estadisticamente significativo y de corta duracion, aunque relativamente pequeio,
sobre losretornos de la tasa de cambio, ain 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 EE.UU. De acuerdo con los resultados de los modelos estimados, un aumento de
USD 1000M en las compras netas del offshore en el mercado forward estd asociado con una
depreciacidon del tipo de cambio de 1,2%, mientras que un aumento de la misma magnitud en el
mercado de TES estd asociado con una apreciacion de la tasa de cambio de 0,5%.

Los efectos de las posiciones del offshore en el NDF sobre latasa de cambio son de corto plazo,
a diferencia del mercado de TES que por la estructura del mercado las inversiones se efectian a
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 inversion a factores globales. Por tal
razon, resulta importante monitorear y entender el comportamiento de estos agentes en los
mercados locales, asi como su interconexion.
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