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Resumen

Este trabajo busca analizar el impacto de las tasas de interés doméstica y externa sobre
la volatilidad del tipo de cambio nominal en Colombia durante el periodo 2001-2019. A efectos
de lograr este objetivo, se realiza una investigacion descriptiva y se estiman algunos modelos
de heterocedasticidad condicionada autorregresiva, de los cuales se concluye que la tasa
cambiaria, ademas de ser volatil, responde asimétricamente a choques exdgenos, y que el

comportamiento del diferencial de tipos de interés es significativo en su determinacion.

Palabras clave: volatilidad, tasa de cambio, tasa de interés, ARCH, tasa interbancaria, tasa de

fondos federales, asimetria, heterocedasticidad.

Abstract

This work aims to analyze the impact of domestic and international interest rate on the
nominal exchange rate volatility during the period 2001-2019, applied to the Colombian case.
In order to fulfill that objective, a descriptive research is performed and some autoregressive
conditional heteroscedasticity models are estimated, from which it is concluded that the
exchange rate, in addition to being volatile, presents asymmetric responses to exogenous
shocks, and the behavior of the interest rates differential is significant on its determination.

Key words: volatility, exchange rate, interest rate, ARCH, interbank rate, federal funds rate,

asymmetry, heteroscedasticity.



Tabla de Contenido

I 1 g € T [0 Todo{ o] o [OOSR PSP ORI 1
2. ODJETIVOS ...t R ettt r b r e n e 3
3. Aspectos Conceptuales y Tedricos de la Tasa de Cambio y la Tasa de Interés...........cccccoveevenee. 4
3.1. Tipo de Cambio NOMINGL.........ccoiiiiiie e et sreene 4
N0t I 0 (01 o o TP P PR P PRT P 4
3.1.2. Algunos regimenes CamMDIAITOS. .........coviueiiiririerieiee ettt 5
3.1.2.1. Tasa de cambio perfectamente fleXible ... 5
3.1.2.2. Tasa de cambio perfectamente fija .......cccccvviieiiiie i 6
3.1.2.3. Tasa de cambio fija pero ajuStabIe ..........cccco i 7
3.1.2.4. Tasa de cambio fija pero flexible dentro de una banda.............c..cccooeviiiviiiiiicicienenn, 9
3.1.2.5. Tasa de cambio fija pero ajustable y flexible dentro de una banda ...............c.coc...... 10
3.1.2.6. Tasa de cambio flexible con intervencion de mercado. ...........ccocevevveiveivcienniesesiene, 11
3.2. Tasa de INteréS NOMINAL .......cccviiiiiiiieiece et 11
G I O [0 o] (o T PRSP 11
3.2.2. Enfoque clasico de 1a Sintesis NEOCIASICA...........cecveieieiicie e 12
3.2.3. TEOIA KEYNESIANA. ....virieiiieiiieeic ettt bbbttt 14
32,4, OUFAS POSLUIBS. ...eeuvee et e ittt e sttt e sttt e et e e ssbe e e st e e sree e st e e e ssbeeesbseessteesnteeessbeeabeeessbeesbeeesnbeeennenens 14

4. Aspectos Teodricos que Relacionan el Tipo de Cambio con las Tasas de Interés Doméstica y
=] T F TP PU RO T SRR PP 17
4.1. Modelo Mundell — FIEBMING ..o 17
4.2, Paridad 08 INEIESES ....eiveeieiiiite it sie ettt sttt ettt bbb et e e s e s e e neebesnesbenteneeeeneas 19
5. Nociones de los Modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva..............ccoveu.... 20
TN I\ FoTo [=] Lo T A 1 o SR 20
5.2. MOAEIOS GARGCH. ...ttt ettt et te e e sa e et e e steenaentesneensenneans 21
5.3. MOAEIOS EARCH ...ttt sttt s et ettt n e 22
6. IMpPlementacion EMPITICA. ........ccoiiiiiieiiere bbbttt 23
6.1. Frecuencia y fUENteS de 10S at0S.........c.eiveiiiiiiiiiie e 23
6.2. DefiniCion de 185 VariabIes...........coco i e 24
T I == o (=0 o= 0 ] o o TSRS 24
6.2.2. Tip0 de INtEréS AOMESTICO ...vovviveiiiieiiieie ettt 24
6.2.3. TIPO dE INEIES EXLEINO. .. .cviviiiieiieteieie ettt bbbttt 28
6.3. EStadiStiCaS DESCIIPLIVAS......ecuiiveieeierieieieieeeie st sie ettt te et e seeseeseebesresteneeneeneens 31
6.3.1. TaSA A€ CAMDIO.....c..iiiiieie ittt be e be e e saesteeaesreereestenreas 32
6.3.2. Tip0 de INtEréS AOMESTICO. ....cuviveriiieisieieie ettt 34

6.3.3. TIPO A INTEIES EXEEINO ... .ueiviiieieiieiieietieeeie ettt st sttt s e re s e nteseeneeneeneas 36



6.3.4. Diferencial de tasas d& INTEIES.........oieeeiriiriie et 38
6.4. EStIMACiOn Y RESUITAOS ..........euiriiiiiiiiiiieie et 40
6.4.1. MOEIOS ARCH ...ttt saeste et sreereenrenne s 40
6.4.2. MOAEIOS GARCH. ...ttt bbbttt nbe b b 42
6.4.3. MOAEIOS EARCH ...ttt bbbttt bbb 45
6.4.4. Eleccion del Mejor MOTEIO ........cvouiiiiiii e 48
6.5. Posibles Efectos de Politica 0 de Factores EXOQENOS .........ccccveiriirieriienine e 49
7. CONCIUSIONES ...ttt bbb bbbt bbbt bt bbb et e st e bt et e e b et et et et e enes 54
ST =] T =] 1o TSR 55
S 4 [ (o 1 TSP PT PP 57
9.1. Pruebas de RaIZ UNITATIA........ccoouviierieieieisise sttt 57
0.2, TESE B WHITE ... ettt bttt bbb nn e ens 57
0.3, TSt dE POIMANTEAU......ccuveeieiieeieeie sttt ettt ste sttt e st e be et e ste e esaesteentesreeneentesneeneeneeans 58
9.4. Test LM de Heterocedasticidad Condicional AUtOrTegreSiVa.........ccevveveveeveneseeineseseesveseeans 59
Graficos
Gréfico 1. Tasa de cambio perfectamente fIeXiDIe..........ccooiiiiiii i 6
Gréfico 2. Tasa de cambio perfectamente fija ..o 7
Gréfico 3. Tasa de cambio fija Pero ajuStabIe..........c.ccviii i 8
Gréfico 4. Tasa de cambio fija pero flexible dentro de una banda.............ccccooeviieiciccicc e, 9
Grafico 5. Tasa de cambio fija pero ajustable y flexible dentro de una banda ...........c..ccccoevvviierienn. 10
Grafico 6. Canales de transmision de la tasa interbancaria............ccccevvvvieveiereseeees e 26
Grafico 7. IBR Yy DTF vs. Tasa INtErDANCAITA ........c.eviveiriiieie e 27
Grafico 8. Tasa prime vs. tasa de fondos federales............ouiiiiieiiiiiiire e 30
Grafico 9. Volatilidad del tipo CamDIATIO .......ccoeiiiiiiiee s 32
Grafico 10. Distribucion de probabilidad de la volatilidad cambiaria.............ccccooevveviiiiiivcinicsccene 33
Grafico 11. Volatilidad del tipo INtErDANCAITO .........ccviviiiiiiiee e 34
Grafico 12. Distribucion de probabilidad del crecimiento de la tasa interbancaria............cccccccevvenene. 35
Gréfico 13. Volatilidad del tipo de interés de los fondos federales ...........ccocverereieininieeienene e 36

Gréfico 14. Distribucion de probabilidad de la variacion del tipo de interés de los fondos federales.. 37

Gréfico 15.
Gréfico 16.
Gréfico 17.
Gréfico 18.

Volatilidad del diferencial de tipos de INTEreS.........cocevieieiriirieie e 38
Distribucion de probabilidad del diferencial de tipos de interés...........cocovveivvivieieneniennns 39
Volatilidades agrUPAGAS. .........coeeieieeeee ettt e 49

Varianza condicional del tipo de cambio a partir de un GARCH(4,3) ....ccceoviiivviieinnnes 50


file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591515
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591516
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591517
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591518
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591519
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591520
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591521
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591522
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591523
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591524
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591525
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591526
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591527
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591528
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591529
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591530
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591531
file:///E:/Grado.docx%23_Toc9591532

Recuadros

Recuadro 1. Relacion entre el IBR y la DTF con la tasa interbancaria...........ccooevveveiveenivseseseesienns 26
Recuadro 2. Relacion entre la tasa prime y la tasa de los fondos federales............cccovvveiviiviinieneniennns 30
Recuadro 3. Estadisticas descriptivas de la tasa de apreciacion o depreciacion del tipo de cambio....33

Recuadro 4. Estadisticas descriptivas de la variacion del tipo de interés interbancario .............c......... 35
Recuadro 5. Estadisticas descriptivas de la variacion del tipo de los fondos federales.............c.......... 37
Recuadro 6. Estadisticas descriptivas de la variacidn del diferencial de los tipos de interés ............... 39
Recuadro 7. Estimacion de modelos ARCH ...t s 40
Recuadro 8. Estimacion de modelos GARCH ... s 44
Recuadro 9. Estimacion de modelos EARCH ..o 45
Recuadro 10. Test de efeCtOS ASIMELIICOS .......cviiiiiiiie et 48
Recuadro 11. Modelos GARCH (4,3) con variables dummy ..........cccovveeiiiieeieniesee e 52
Recuadro Al. Pruebas de raiz UNITAIIA. ........cooviiiiiiii it s 57
ReCUAdro A2. TSt A8 WHITE .......ceiiieiieieeee sttt sttt st e nn e 58
Recuadro A3. TeSt de POIMANTEAUL...........cccveiie ettt ste s e et sre e tesseeseesteeseeseeereenesres 58

RECUAAID AZ. TESE LIM .ottt ettt e et ettt e e e e e ee ettt e e e e e sa et eeeeesesas e aeeeeeeeneansnreees 59


file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802889
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802890
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802891
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802892
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802893
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802894
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802895
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802896
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802897
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802898
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802899
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802900
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802901
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802902
file:///C:/Users/Julio/Documents/Camilo/Escuelaing/Trabajo%20de%20Grado/Grado.docx%23_Toc9802903

1. Introduccion

La economia colombiana sigue un esquema de administracién cambiaria basada en la
flotacion del tipo de cambio y un régimen monetario de inflacion objetivo desde principios del
siglo XXI, lo cual sitda a la tasa de interés de intervencion como el principal instrumento de
politica monetaria y uno de los fundamentales en la transmision® hacia las tasas de interés del

mercado.

Bajo estas circunstancias, la tasa de cambio queda expuesta a las oscilaciones
macroecondmicas externas e internas, de las cuales subyacen periodos de alta o poca
volatilidad cambiaria. En efecto, es posible que esta clase de episodios promuevan la
incertidumbre y el transito de informacion asimétrica hacia los agentes econémicos, lo cual

distorsiona sus decisiones de consumo e inversion.

La motivacion de este trabajo se halla en dos causas fundamentales. La primera estriba en la
necesidad de estimar y analizar tal volatilidad, con la intencién de suministrar elementos que
aporten en la interpretacion del comportamiento de la tasa de cambio en Colombia. La segunda
radica en la importancia de explorar el vinculo entre la variabilidad del tipo cambiario y de
algunas tasas de interés?, con miras a encontrar si el contexto monetario nacional o
internacional tiene algin grado de impacto sobre la inestabilidad del peso colombiano, o bien,

si origina asimetrias en la conducta del tipo cambiario.

En ese sentido, el esfuerzo empirico de esta investigacion se enfocara en responder si las tasas
de interés doméstica y externa afectan la volatilidad cambiaria en Colombia analizando un
amplio horizonte de tiempo, bajo la hipétesis de que tales variables generan efectos sobre las
oscilaciones de la tasa de cambio, asociados a eventos de politica econdémica o a factores

exogenos.

Para tales efectos, el trabajo se dividira en seis partes, a excepcion de esta introduccion. En la
primera se plantearan los objetivos del estudio, con miras a precisar el fin que se pretende
alcanzar. En la segunda se hard una aproximacion teorica y conceptual de las variables de

estudio; mientras que en la tercera se revisaran las teorias que proponen un vinculo entre las

! Fenémeno documentado por, entre otros, Becerray Melo (2006), Betancourt, Bonilla y Misas (2008) o Chavarro,
Cristiano, Gémez, Gonzélez y Huertas (2015).

2 Variaciones de la tasa de cambio y la tasa de interés son alteraciones macroeconémicas que afectan la actividad
productiva de un pais. Segun Castro, Rincén y Rodriguez (2017), en esta razon reside la importancia de su estudio
y analisis para las autoridades econdmicas.



tasas de interés y el tipo cambiario. En la cuarta se suministraran las nociones de los modelos
de heterocedasticidad autorregresiva condicionada y en la quinta se llevard a cabo la

implementacion empirica, relacionado con los datos y la estimacion del modelo. Por ultimo,
en la sexta se presentaran las conclusiones.



2. Objetivos

Objetivo General

Analizar el impacto de las tasas de interés doméstica y externa sobre la volatilidad del tipo de

cambio nominal peso dolar en Colombia durante el periodo 2001-2019.
Objetivos Especificos

e Describir el comportamiento de la volatilidad de la tasa de cambio, la tasa de interés
doméstica y externa en Colombia durante el periodo 2001-2019.

e Determinar si las tasas de interés doméstica y externa generaron efectos asimétricos®
sobre los niveles de volatilidad cambiaria.

e Identificar y analizar periodos de politica econémica y factores exdgenos que pudieron
propiciar inestabilidad o variabilidad asimétrica de la tasa de cambio durante el periodo
2001-20109.

3 De acuerdo con Nelson (1991), una variable (volatilidad cambiaria) puede responder de manera diferente ante
aumentos o disminuciones inesperadas en esa u otras variables (tasas de interés). Es decir, en el contexto de la
presente investigacion, la volatilidad cambiaria podria reaccionar de manera diferente ante periodos de
innovaciones positivas 0 negativas en su comportamiento.



3. Aspectos Conceptuales y Teoricos de la Tasa de Cambio y la Tasa de Interés

3.1. Tipo de Cambio Nominal

3.1.1. Concepto. La tasa o el tipo de cambio entre dos monedas x y y, expresada
mediante la forma E (x/y)*, se entiende como la cantidad de moneda x que puede comprar una
unidad de moneda y; o lo que es igual, el precio unitario de y denominado en x. Esta variable

se caracteriza por tener dos propiedades naturales:

e Es nominal, puesto que no se ajusta al nivel de precios del pais a (en el cual se transa
con x) o de aquel pais b (en el cual se transa con y), de modo que no expresa el poder
de compra® de bienes o servicios de ninguna de las dos divisas®.

e Es bilateral, en tanto especifica el valor de una moneda en términos de otra.

Ahora, el cambio continuo del tipo cambiario entre el momento 0 y el momento 1 se representa
mediante la ecuacion E(x/y) = logE;(x/y) — logE,(x/y), en donde E (x/y) expresa la tasa
de apreciacion o depreciacion, log significa el logaritmo natural, E; (x/y) es la tasa de cambio
observada en el periodo 1y E,(x/y) es la tasa de cambio observada en el periodo 0. Si E(x/y)
se eleva’, la divisa x se habra depreciado respecto de la divisa y, 0, lo que es igual, y se habra
apreciado respecto de x, dado que ahora la cantidad de x proporcional al valor unitario de y es

mayor con relacion al lapso anterior.

Pues bien, el tipo de cambio, como es natural, tiene una incidencia fundamental en la actividad
productiva de cualquier pais, pues genera una serie de conexiones intersectoriales e
intrasectoriales que afectan las dinamicas macroeconomicas, en tanto es el medio mediante el
cual se realizan las transacciones internacionales y se convierte en el suministro de cuantiosos

enlaces en el proceso de produccion y distribucion.

4 La tasa reciproca E(y/x) = 1/E(x/y) hace referencia a la cantidad de y equivalente a una unidad de x.

5 El poder adquisitivo de una moneda se refleja mediante la tasa de cambio real, que sigue la forma R(x/y) =
E(x/y) = (P*/P), donde E(x/y) es el tipo nominal, P* es el nivel de precios del pais cuya divisa es y, mientras
que P es el nivel de precios en el pais cuya moneda es x.

& Aunque en sentido estrictamente conceptual, la moneda es el medio fisico y la divisa es el medio monetario de
cada pais, este trabajo usard, a efectos practicos, ambos términos de forma indiferente.

7 Si E(x/y) desciende, las relaciones son inversas a las planteadas en el caso opuesto.



Esto lo hace vital para el desplazamiento de los factores productivos, bienes, servicios y
capitales de toda clase, asi como también para la comunicacién econémica entre paises
Ademas, en un entorno cada vez méas robusto en materia de comercio internacional, es un
determinante clave para los costos de produccion y beneficios empresariales, por lo cual afecta
directamente la formacion de precios de las economias. En sintesis, el tipo de cambio es, por

excelencia, la herramienta de conexion econdmica a escala mundial para cualquier nacion.

3.1.2. Algunos regimenes cambiarios. EI comportamiento de la tasa de cambio se
encuentra sujeto a las politicas econdmicas adoptadas respecto del valor relativo de la moneda
domeéstica con relacién a las monedas extranjeras. Una manera de clasificar tales regimenes se
basa en el grado de flexibilidad o rigidez adoptada en términos nominales o reales. Otro criterio
incluye dos vertientes: la unificacion o segmentacion del mercado y el grado de convertibilidad
de la moneda nacional, referida ésta a la libre disponibilidad de divisas o a la restriccion de su

oferta.

Cuando se habla de unificacién o segmentacion del mercado, se hace referencia a la manera en
la que se configuran las transacciones: a traves del uso de la misma tasa de cambio (mercado
unificado) o mediante diferentes tasas que cumplen diversos propdsitos (mercado
fragmentado); mientras que el grado de convertibilidad hace alusion a la disponibilidad de la

oferta de divisas siempre que la demanda lo requiera.

Ahora bien, de acuerdo con Moosa (2005), desde el punto de vista netamente teorico, los

esquemas cambiarios se pueden catalogar como sigue:

3.1.2.1. Tasa de cambio perfectamente flexible. Se determina por las fuerzas del
mercado, sin intervencion alguna del banco central, aunque se ve afectada por la politica
monetaria via comportamiento de los tipos de interés. La tasa de cambio refleja, en este caso,
el precio decretado en un mercado competitivo por la interseccion de las curvas de oferta y
demanda, las cuales se mueven a través del tiempo debido a cambios en los factores que las

afectan.

Como se aprecia en el grafico 1.a., los movimientos de la oferta y la demanda de divisas
generan, en primera instancia, diferentes puntos de equilibrio para un valor E y una cantidad Q
de la moneda de intercambio (o tipo de cambio) en distintos lapsos de tiempo, de modo que,
en el grafico 1.b, a cada monto E de equilibrio le corresponde un periodo en el que sucedio,

entre otros, alguno de los siguientes escenarios:



e La oferta de divisas crecié y la demanda permanecio estable, por lo cual la tasa de

cambio se aprecio (disminuyo).

Gréfico 1. Tasa de cambio perfectamente flexible

- Q 1b. Time

Tomado de Moosa (2005)

e Lademanda de divisas aumentd mientras que la oferta se mantuvo constante, de forma
que el tipo cambiario se deprecié (se elevd).
e Tanto la oferta como la demanda de divisas no cambi6, de tal suerte que la tasa de

cambio conservo su valor.

3.1.2.2. Tasa de cambio perfectamente fija. Si en materia de politica cambiaria se
decide que la tasa de cambio debe establecerse debajo de la tasa de equilibrio determinada por
el mercado, la moneda nacional estard sobrevalorada debido a un exceso de demanda,
equivalente a un déficit en la balanza de pagos. Para mantener la tasa de cambio fija8, las
autoridades monetarias deben intervenir el mercado a traves de la venta de cierto monto de

divisas. Con este proposito, el banco central usa su stock de reservas internacionales.

En la ilustracion 2.a. se muestra como el desplazamiento de la oferta y la demanda de divisas
origina distintos puntos de equilibrio que se ubican por encima del objetivo de tasa de cambio
E dispuesto por la politica cambiaria, de forma que la demanda se sit(ia por encima de la oferta.
A efectos de lograr un nivel cambiario fijo, como se expone en la figura 2.b., el banco central

debe impedir el retorno al equilibrio mediante el suministro de divisas por un monto igual a la

8 Otras medidas de politica para tales efectos pueden ser el control de capitales, o bien restricciones al comercio
internacional.



brecha® producida entre la cantidad demandada Q, y la cantidad ofertada Qy, segln los

movimiento de ambas, como se exhibe en el grafico 2.c.

Gréfico 2. Tasa de cambio perfectamente fija
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Tomado de Moosa (2005)

3.1.2.3. Tasa de cambio fija pero ajustable. Dentro de este esquema, el valor fijado de
la tasa de cambio es ajustado por el banco central cada vez que exista la necesidad de corregir
un desequilibrio en la balanza de pagos, o bien mantener tal desequilibrio a un nivel constante
determinado, mediante herramientas como la devaluacion (reduccién del valor de la moneda

doméstica respecto de otra), o la revaluacién (aumento).

En la grafica 3.a. se aprecian los movimientos de oferta y demanda en el mercado cambiario,
los cuales configuran equilibrios que no se encuentran sincronizados con lo establecido por la

autoridad monetaria.

9Tal diferencial es, por tanto, el cambio en reservas internacionales.



Bajo el supuesto de que la politica cambiaria se concentra en mantener el exceso de demanda
de divisas'® cerca de la cota predominante en el momento 1 sobre la linea Q4 (ilustracion 3.c.),
si la demanda de divisas crece y la oferta permanece a un mismo nivel, el exceso de demanda
se ampliara. Para prevenir esto, la moneda local se devalla a través del incremento de la tasa
de cambio de 1 a 2 (en la figura 3.b.), lo que mantiene el exceso de demanda aproximadamente

al mismo nivel, como se observa en los puntos 2 de la representacion 3.c.

Gréfico 3. Tasa de cambio fija pero ajustable
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La devaluacion tendré lugar una vez mas (del nivel 2 al 3 en el grafico 3.b.) en tanto la demanda
vuelva a aumentar (de 2 a 3 en 3.c. sobre la curva Q). Sin embargo, si ahora es la oferta la que

se amplia (de 3 a 4 en 3.c. sobre la linea @), se requerira de una revaluacion para mantener el

101 o que es igual a un déficit de balanza de pagos.



exceso de demanda al mismo nivel inicial, de tal forma que la tasa de cambio se desplaza de 3

a4 en lafigura 3.b.

Obseérvese que la diferencia esencial entre este tipo de cambio y el tipo de cambio
perfectamente fijo es que ahora el banco central tiene como objetivo preservar un determinado

nivel de exceso de demanda cuando las curvas de oferta y demanda se muevan.

3.1.2.4. Tasa de cambio fija pero flexible dentro de una banda. Se permite bajo este
sistema que la tasa de cambio fluctle dentro de los limites superior e inferior definidos por una
banda alrededor del valor de paridad de la moneda nacional con relacion a la internacional. La
tasa de cambio es fija en el sentido en que no se admite, a través de la intervencion del banco

central, que permanezca arriba del limite superior o abajo del limite inferior.

En la grafica 4.a. se exhiben las relaciones de equilibrio en el mercado cambiario segun los
movimientos de la oferta y la demanda. Las situaciones de equilibrio 1, 2, 4, 5y 7 causan un
nivel de tasa de cambio E que cae dentro de la banda establecida por la politica cambiaria,
como se muestra en la ilustracion 4.b., de modo que, dentro de los limites, el tipo cambiario se

encuentra a merced de las fuerzas del mercado.

Gréfico 4. Tasa de cambio fija pero flexible dentro de una banda
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Tomado de Moosa (2005)

Sin embargo, si éstas la llevan fuera de la banda, el banco central debe intervenir a través de la

compra o venta de divisas (incremento de la oferta o la demanda de divisas). El primer caso



sucede, como se observa en la ilustracion 4.b., cuando la tasa de cambio sube al punto 3,

mientras que el segundo sucede cuando la tasa de cambio baja al punto 6.

3.1.2.5. Tasa de cambio fija pero ajustable y flexible dentro de una banda. El tipo de
cambio puede cumplir la propiedad de ajustabilidad aunque tenga la caracteristica de ser fija
pero también flexible dentro de una banda. Este esquema se hace posible en un escenario en el
que el banco central sea incapaz de hacer retornar la tasa cambiaria dentro de la banda
mediante, por ejemplo, la compra de la moneda nacional (cuando ésta se deprecia mas alla del
limite superior). En este caso, la autoridad monetaria devalta la moneda estableciendo una

banda por encima de la inicial.

Tal como se indica en el grafico 5, en primera instancia existe una banda al nivel 1, dentro de
la cual fluctta libremente el tipo cambiario E. Sin embargo, para un momento determinado la
moneda se deprecia y quiebra el limite superior, de modo que el banco central responde
haciendo una primera devaluacion y estableciendo una banda mas alta al nivel 2. Lo mismo

sucede para el caso de la segunda devaluacion.

Gréfico 5. Tasa de cambio fija pero ajustable y flexible dentro
de una banda
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3.1.2.6. Tasa de cambio flexible con intervencion de mercado. La politica cambiaria
también se puede organizar entorno a la admision de un tipo de cambio fluctuante de acuerdo
con el comportamiento de la oferta y la demanda de divisas, pero con intervenciones
ocasionales del banco central en el mercado, a efectos de impulsar la moneda hacia una u otra
direccion. Este tipo de regimenes se conocen como flotacion sucia o flotacion gestionada,
dependiendo de la frecuencia de las intervenciones y el grado de flexibilidad de la tasa
cambiaria. En general, tales medidas se toman con miras a contener las presiones especulativas,

la incertidumbre y la volatilidad en el mercado de divisas.

3.2. Tasa de Interés Nominal

3.2.1. Concepto. La tasa o tipo de interés nominal se define, en términos generales,
como aquel precio del dinero, el costo del uso del capital o la tasa de retorno sobre el ahorro.
Se interpreta de tal manera debido a cinco propiedades innatas del dinero a medida que

transcurre el tiempo:

e EIl dinero se puede convertir en mas dinero mediante su uso en la realizacion de
inversiones.

e Entanto el dinero participe en la inversion de capital, debe participar de sus ganancias,
dado que éste es un bien productivo (su uso implica una relacion de valor).

e Adquiere un caracter riesgoso una vez se presta o se invierte, puesto que no hay certeza
sobre la ganancia subyacente.

e Pierde poder adquisitivo dado el efecto inflacionario o de aumento generalizado de
precios, por lo cual la misma cantidad puede comprar menos bienes y servicios en el
futuro con respecto al presente.

e Su prestamista enfrenta siempre un costo de oportunidad asociado a la rentabilidad de

utilizarlo en otra actividad diferente al préstamo.

Ahora bien, existen diferentes enfoques tedricos que explican la tasa de interés nominal.

Algunos de ellos se comentan a continuacion:

11



3.2.2. Enfoque clasico de la sintesis neoclasica. Se considera que el tipo de interés es
la variable de ajuste clave entre la demanda y la oferta de bienes y servicios, de acuerdo con el
modelo renta-gasto, que explica tanto el flujo de la produccion de la economia como sus

determinantes mediante el siguiente analisis*!:

La funcion de produccidn refleja la cantidad de bienes y servicios (o produccién) ofrecida en

la economia, y sigue la forma de la ecuacion 3.1:
Y = F(K,L) (3.1)
Donde Y es la produccion u oferta agregada, K es el factor capital y L es el factor trabajo.

Ahora, la funcion de demanda determina la cantidad de bienes y servicios (o produccidn)

demandada en la economia, la cual se describe mediante las ecuaciones 3.2 a 3.6:

Y=C+I+G (3.2)
C=C(Y-T) (3.3)
[=1() (3.4)
G=G (3.5)
T =T (3.6)

Donde Y es la renta nacional o demanda de agregada de produccién, C es el consumo, T son

los impuestos, Y — T es el ingreso disponible, I es la inversion, r es la tasa de interés y G es el

gasto del gobierno. Es importante precisar que se suponen T y G variables exégenas, en el
sentido en que se determinan enteramente por decisiones de politica econdmica, razén por la

cual llevan una barra superpuesta.
Pues bien, el equilibrio entre oferta y demanda agregada toma la estructura de la ecuacion 3.7:
Yy=c(y-T)+I(r)+G (3.7)

Pero como la tasa de interés es, tal como se definid anteriormente, el costo o rendimiento de

los préstamos de dinero, se deben contemplar también las relaciones subyacentes del mercado

1 para efectos practicos, se observa solo la dindmica de una economia cerrada. En cualquier caso, estudios
posteriores que incorporan el sector externo (o exportaciones netas) y que utilizan la vertiente clasica como base
tedrica, llegan a la misma conclusion respecto de la tasa de interés.

12



financiero, reescribiendo, en primera instancia, la ecuacion 3.2 para hallar el ahorro nacional*?

S, entendido como aquel ingreso que no se consume:
S=Y-C-G=1 (3.8)

Sustituyendo las relaciones de dependencia en 3.8 se deduce la siguiente ecuacion:

S=Y-Cc(Y-T)—-G=1I() (3.9)
Y, por tanto:
S =1(r) (3.10)

Ahora bien, la concepcidn clésica del ahorro, que se representa en la porcion izquierda de la
ecuacion 3.10 se relaciona con aquel sacrificio de consumo presente por consumo futuro,
mientras que la tasa de interés juega un rol de compensacion por dicha privacion. Es asi que a
mayores tipos, los individuos se encontraran mas dispuestos a ahorrar en sustitucion de
consumo actual, con miras a elevar su acumulacion de valor, por lo cual el ahorro es una

funcion relacionada positivamente con la tasa de interés y S = S(r).

Sin embargo, desde el &ngulo de la porcion derecha de la ecuacion, la inversién es una funcion
relacionada negativamente con la tasa de interés, en tanto “Si el tipo de interés es demasiado
alto, la inversion es demasiado baja y la demanda de produccién es inferior a la oferta. Si el
tipo de interés es demasiado bajo, la inversién es demasiado alta y la demanda es superior a la
oferta”. (Mankiw, 2014, p. 130).

La dindmica subyacente del analisis precedente, es que el ahorro suministra la oferta mientras
que la inversion provee la demanda de fondos prestables y, como la tasa de interés es el precio

mediante el cual se equilibra ese mercado, se encuentra en funcion del ahorro y la inversion.

12 Sj se suma y se resta T en 3.8, se llega a la expresion S = (Y =T —C) + (T —G) =1, donde (Y =T — ()
refleja el ahorro privado (el ingreso nacional descontado de impuestos y consumo privado) y (T — G) expresa el
ahorro publico (el ingreso del gobierno descontado de su gasto).
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3.2.3. Teoria keynesiana. John M. Keynes postulé que el comportamiento de la tasa
de interés se determina mediante la relacion entre la eficiencia marginal del capital®® y la
propension marginal a ahorrar'4, por lo cual afecta la inversion y el producto. Dicho vinculo se
basa, a su vez, en la retribucion subyacente a la privacion de cierto nivel de liquidez durante
un lapso determinado y, como el tipo de interés equilibra la preferencia por liquidez con la
cantidad disponible de esta, se dice que es aquel precio que equilibra la oferta y la demanda de

dinero.

Lo anterior hace que la demanda de dinero venga determinada por un motivo transaccién (el
simple uso del dinero como medio de pago de bienes y servicios) y por un motivo especulacion,
que hace referencia a la decision de mantener dinero o invertirlo a la espera de determinado

retorno. Las relaciones precedentes se sintetizan mediante la siguiente ecuacion:
M% = L(r) + L(y) (3.11)

Donde M? simboliza la demanda por dinero, L(r) significa la funcion de preferencia por
liquidez dependiente de la tasa de interés nominal r, de acuerdo con el motivo especulacion,
mientras que L(y) es la funcién de preferencia por liquidez dependiente del nivel de producto

v, con relacién al motivo transaccion.

Por otro lado, la oferta de dinero M© se considera exdgena, en el sentido en que es establecida
enteramente por las decisiones de politica del banco central, de manera que el equilibrio del

sistema toma la forma:
M° = L(r) + L(y) (3.12)

3.2.4. Otras posturas. La literatura econdmica cuenta con un amplio debate entorno a
la formacion y el comportamiento de la tasa de interés, asi como a los posibles impactos que
tiene sobre la dindmica macroeconémica de una nacion. En particular, el hilo argumental se
concentra en establecer la clase de rol que cumplen los tipos de interés en el mercado financiero

y en el mercado real.

Por ejemplo, los monetaristas, liderados por Milton Friedman, realizaron un esfuerzo teorico

por estructurar una funcion de saldos monetarios nominales mediante una nueva interpretacion

13 Compara el rendimiento probable de la inversion con el precio de oferta del bien de capital usado y se define
como aquella tasa de descuento que iguala el flujo de rentabilidad de la inversion con el costo de reposicion del
capital.

14 Se entiende como el incremento del ahorro provocado por la elevacion unitaria del ingreso.
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de la teoria cuantitativa®> como una teoria de demanda por dinero. Esta corriente considera que
el dinero es una variable exdgena al sistema, puesto que asume como constantes la preferencia
por liquidez y los requerimientos de reservas bancarias dispuestos por el banco central. Bajo
este escenario, cambios en la oferta monetaria son inducidos principalmente por la conducta

de la base monetaria.

Sin embargo, como la oferta monetaria es exdgena, si se incrementa por encima de lo deseado
(decretado por la demanda), los individuos tendran excedentes de saldos nominales, por lo que
el precio del dinero (o el tipo de interés) disminuira e incentivara el consumo y la inversion. La
elevacion de la produccion se estabilizara cuando la oferta y demanda de dinero lleguen

nuevamente al equilibrio®®.

Por otro lado, la vertiente postkeynesiana rebate la postura monetarista, en la medida en que
establece que si se cumple la endogeneidad del dinero y una estrecha relacion de su demanda
con la tasa de interés y el producto. En este contexto, postula que la oferta monetaria depende
del nivel de produccion y que la demanda de dinero crea su propia oferta. El conjunto de
relaciones anteriores hacen que tanto el producto como la demanda de dinero tengan efectos

sobre el cambio de la tasa de interés.

Desde el angulo de la escuela neoclésica, la economia se encuentra siempre en equilibrio, no
hay rigideces de precios y la oferta monetaria es exdgena. Por otro lado, se utiliza la Ley de
Say'’ y la teoria cuantitativa para determinar que la tasa de interés es un fenémeno nominal y
que las variables nominales solo afectan las variables reales si los individuos se ven
sorprendidos por su comportamiento, con respecto a las expectativas. Esto hace que la politica

monetaria sea inefectiva como instrumento para incrementar el producto.

Por su parte, la corriente neokeynesiana postula que las conclusiones neoclasicas solo son
posibles si se supone que la economia funciona siempre en equilibrio, los precios son flexibles
y la informacidn es tanto simétrica como gratis. Cuando se abandonan estos supuestos, las
variables nominales no son neutrales porque afectan las variables reales, mientras que la

politica monetaria si es efectiva, aunque no afecta significativamente la tasa de interés, en el

15 la teoria cuantitativa del dinero postula que MV = PQ, donde M es la oferta de dinero en la economia, V
significa la velocidad con la que cambia de manos, P representa el nivel de precios y Q simboliza el nivel de
produccion. Si la produccion y la velocidad del dinero permanecen constantes, el nivel de precios se determina
enteramente por la oferta monetaria.

16 Como la tasa de interés disminuye, el rendimiento de los activos financieros cae y la preferencia por liquidez
aumenta.

17 Establece que la oferta crea su propia demanda.

15



sentido en que incrementos de la oferta monetaria elevan la oferta de crédito a cada nivel del

costo del préstamo.

Por dltimo, la politica monetaria actual tipica alrededor del mundo se concentra en estabilizar
el nivel de precios mediante la oferta monetaria o la tasa de interés, de modo que los bancos
centrales se muestran a favor de la teoria cuantitativa y la neutralidad del dinero. En el caso
particular colombiano, se establece un nivel del tipo de interés anclado a la Regla de Taylor,

cuya forma se muestra a continuacion:
p=m+1 +alm —n)+ B — Vo) (3.13)

Donde i, representa la tasa de interés nominal, , simboliza la inflacion observada, r;* es la
tasa de interés real de equilibrio, T, — m;* significa la brecha de la inflacién observada respecto
del objetivo, y; — y, muestra la brecha del producto observado respecto del potencial. Por su

lado, @ y B son coeficientes mayores a cero.
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4. Aspectos Tedricos que Relacionan el Tipo de Cambio con las Tasas de Interés

Domeéstica y Externa

La tasa de cambio es, como ya se ha mencionado, el precio de una moneda extranjera
o divisa en términos de la moneda nacional. Al margen del régimen que decidan adoptar los
responsables de la politica econdmica, la formacidon del tipo cambiario se origina en el mercado
de divisas, que es el punto de encuentro de las transacciones entre la economia nacional y las
internacionales, cuya contabilidad queda sistematicamente registrada en lo que se conoce como

balanza de pagos.

Bajo estos pardmetros, un tipo de cambio flotante, por ejemplo, se apreciara con cualquier
transaccion que implica entrada®® de divisas (exportaciones, ingreso de remesas o recepcion de
capitales provenientes del exterior, por mencionar algunas) y se depreciara con cualquier
transaccion que implique salida'® de divisas (importaciones, egreso de remesas o fuga de

capitales, entre otras).

Pues bien, cuando se habla de captacion de capitales internacionales o colocacién de capitales
nacionales en el exterior, las tasas de interés domestica y externa juegan un papel fundamental
en la determinacion del tipo cambiario. A continuacion se sintetizardn dos enfoques que

explican esta relacion:

4.1. Modelo Mundell — Fleming

Fleming (1962) y Mundell (1962, 1963) integraron un analisis de economia abierta al
modelo I1S-LM?°, desarrollado por Hicks (1937) y Hansen (1953). Tal adhesion teorica,
conocida como modelo 1S-LM-BP o simplemente Mundell-Fleming, contempla los efectos de
los movimientos internacionales de bienes y capitales sobre la balanza de pagos (asi como
también sobre la tasa de cambio nominal), mediante su respectiva incorporacion en el equilibrio

del sistema.

En primera instancia, este planteamiento trabaja sobre tres grandes supuestos: 1. Se analiza una

economia abierta y pequefia®! con respecto al resto del mundo; 2. Existe libre movilidad de

18 Con lo cual la oferta de divisas se eleva.

19 | o que incrementa la demanda de divisas.

20 También llamado modelo de Hicks-Hansen, es una sintesis tedrica y una representacion matematica de la
macroeconomia keynesiana, que muestra la relacion entre la tasa de interés y el producto de equilibrio, subyacente
a la interaccion entre el mercado de bienes y el mercado monetario. Cabe precisar que es un analisis de corto
plazo, en tanto supone que existen rigideces de precios.

21 De modo que sus flujos de préstamos no afecten la tasa de interés internacional.
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capitales; y 3. Los precios no se ajustan simultineamente a los movimientos de oferta o

demanda de los mercados.

Ahora bien, el equilibrio en el mercado de bienes, del cual se deriva la curva IS, viene dado

por:
Y=CY—T)+I(r)+G+XN(E) (4.1)

Donde Y simboliza la renta nacional o demanda agregada de la produccion, C representa el
consumo, T son los impuestos, Y — T se considera el ingreso disponible, I simboliza la
inversion, r representa la tasa de interés, G es el gasto del gobierno, XN son las exportaciones

netas de importaciones y E es la tasa de cambio.
Por otro lado, el equilibrio del mercado monetario se consigue mediante la siguiente relacion:
m(r) = L(Y,r) (4.2)

Donde m se considera la oferta de saldos reales, r simboliza la tasa de interés nominal, L

representa la funcién de demanda por liquidez o dinero y Y es la renta nacional.

Desde el angulo de la balanza de pagos, existen dos componentes: la balanza comercial y la
balanza de capitales. El saldo de la balanza de pagos en moneda extranjera, que se muestra en

la ecuacion 4.3, es la suma de los saldos de ambos componentes:
SBP = (P/E)X —P*M + F (4.3)

Donde SBP representa el saldo de la balanza de pagos, P simboliza el nivel de precios interno,
E es la tasa de cambio nominal, X se considera las exportaciones, P* representa el nivel de
precios externo, M simboliza las importaciones y F es el saldo en la balanza de capitales, que

sigue una relacién funcional como la siguiente.
F=F(rr") (4.4)

Donde r representa la tasa de interés nominal doméstica y tiene una relacion directamente
proporcional con F, mientras que r* se considera la tasa de interés nominal externa y conlleva
una relacion inversamente proporcional con F. Lo anterior se debe, en esencia, a que un
incremento del tipo internacional o una disminucion del tipo doméstico promueve la colocacién

de capitales nacionales en el exterior, lo cual origina, ceteris paribus, un deficit en la balanza
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de capitales y un posterior déficit en balanza de pagos. Como la demanda por la moneda

extranjera crece??, se estimula la depreciacion? del tipo cambiario.

4.2. Paridad de Intereses

La teoria de la paridad de intereses postula, a la luz de las observaciones de Isard (2006),
que los inversores de portafolio tienen la opcién de mantener activos denominados en la
moneda doméstica en un momento t, que rindan a una tasa de interés r, entre t y t + 1, 0 bien
mantener activos denominados en moneda extranjera y que ganen una tasa de interés externa
r," entre t y t+ 1. Si el inversor comienza con una unidad de moneda doméstica, debe
comparar si acumular 1+ unidades, o si bien convertir tal unidad en s; unidades de moneda
extranjera a la tasa de cambio spot, a efectos de invertir en activos extranjeros que acumulen

en el momento t + 1 el equivalente a s; (1 + ;™) unidades de moneda externa.

Ahora, si ambos activos solo difieren en su moneda de denominacién y si el inversor puede
cubrirse de la incertidumbre provocada por los movimientos de la tasa de cambio, mediante el
uso de una tasa esperada® f;, que convierta su inversion en moneda externa a moneda nacional

en el momento t + 1, la condicion de equilibrio se encuentra dada por:

1+nr"
1+7r,=s5; (4.5)
fe
De cuya manipulacion resulta:
—S
(AR fe — st (4.6)
St

Asi, el diferencial de tasas de interés externa e interna debe ser aproximadamente igual a la
apreciacion o depreciacion esperada del tipo de cambio. Es decir que, cuando el tipo de interés
externo se incrementa (disminuye) respecto del interno, la economia doméstica experimentara
una fuga (captacion) de capitales, que resultara en un aumento de la demanda (oferta) de divisas
(por la necesidad de cambiar la moneda nacional por la internacional) y una subsecuente

depreciacion (apreciacion) cambiaria.

22 | a colocacion de capitales en el exterior implica la conversion de moneda nacional por extranjera.

23 | a apreciacion surge de las relaciones contrarias a las descritas.

24 O tasa de cambio esperada, se expresa como la cantidad de moneda extranjera por unidad de moneda nacional
acordada para un momento futuro determinado.
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5. Nociones de los Modelos de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva

La estimacion de modelos por medio de métodos como el de minimos cuadrados
ordinarios presenta ciertas limitaciones, derivadas de dos grandes supuestos que se imponen
sobre las caracteristicas del término de error o residuo: la primera es que es homocedastico o
de varianza constante en el tiempo, y la segunda es que sigue una distribucién normal. Los
modelos de heterocedasticidad condicionada autorregresiva abandonan estos supuestos a
efectos de estimar la volatilidad de una serie, definida como la varianza del error condicionada

a sus valores pasados.

Desde luego que, con miras a lograr un buen ajuste del modelo, las series utilizadas en él deben

tener las siguientes caracteristicas, conforme lo sefialado por Casas y Cepeda (2008):

e Aglomeracion de la volatilidad: periodos de alta volatilidad deben ser seguidos por
periodos de alta volatilidad y viceversa para lapsos de baja volatilidad.

e Reversion a la media: esta caracteristica implica que ciclos de alta volatilidad son
procedidos por ciclos de baja volatilidad, de manera que, eventualmente, la volatilidad
retorna a su nivel normal.

e Influencia de variables exdgenas: series independientes pueden contener informacion
que determine el comportamiento de la volatilidad de la serie dependiente.

e No normalidad de la distribucién de probabilidad de la serie: se presentan colas pesadas

0 curtosis en exceso.

Pues bien, a lo largo del tiempo se han desarrollado numerosos modelos de heterocedasticidad
condicionada, como una ampliacion al trabajo pionero de Engel (1982). A continuacién se

describiran de manera muy general tres de ellos.

5.1. Modelos ARCH

El modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva (autoregressive conditional
heteroskedasticity en inglés) fue desarrollado por Engel (1982) para estimar la varianza de la

inflacion en el Reino Unido. Se parte de un modelo lineal® de la forma:

Ye=ap +aXe + Ug (5.1)

% Asimismo se puede usar un AR para y,, caso para el cual el modelo de estimacién de la varianza condicional
también recibe el nombre AR-ARCH.
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Que es la estimacion en media de y,, donde para todo momento t, y, simboliza la variable
dependiente, a, representa el intercepto o término constante, a, indica el coeficiente o impacto
de la variable independiente sobre la dependiente, x; se entiende como la variable
independiente y u, es el residuo. La estimacion en varianza se interpreta como la esperanza del
término de error al cuadrado, condicionada a sus valores rezagados, como en la siguiente

ecuacion:

E(utz/ut—lrut—ZJ - ut—p) = Bo + Brue—1? + Brup_® + -+ Bpue_p? (5.2)

Lo que en otros términos significa la varianza condicional o modelo de heterocedasticidad
condicional ARCH (p), para un orden autorregresivo determinado p, que se simboliza mediante

la funcion h;:
he = Bo + Brue—1® + Paup_p® + -+ + Bpup_p? (5.3)
Para la cual B4, B2, ..., Bp > 0.

Una representacion mas sintetizada de 4.3 posee la siguiente estructura:

p
he=Bo+ ) Byt p? (5:4)
i=1

Donde B, es el término constante y B; es el coeficiente que determina el impacto del error al

cuadrado rezagado u,_; sobre la varianza condicionada h;.

Notese que, en tanto la ecuacion (5.1) estima la media de y, y u; indica la desviacion de la
observacion respecto de dicha media, su modelacion es apropiada como aproximacion de la

varianza o volatilidad de y;.

5.2. Modelos GARCH

Bollerslev (1986) desarroll6, a partir del trabajo de Engel, los modelos de
heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizados (generalized autoregressive
conditional heteroscedasticity en inglés), los cuales incorporan en el sistema, ademas de los

errores al cuadrado rezagados (u¢—p), componentes de la propia varianza condicional para

eventos pasados (h;_q), de la siguiente manera:

p q
he = B, + Z Biue_p? + z ohy_g? (5.5)
i=1 =
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Para la cual se cumple que B4, B2, ..., Bp > 0y &y, &, ..., g > 0.

Como se incluyen tanto factores de autorregresion como factores de media movil, la ecuacion
5.5 expresa un modelo tipo GARCH (p, q), de orden p para el error al cuadrado y de orden g
para la media movil de la varianza, donde {3, es el término constante, ; y a; son,
respectivamente, los coeficiente que determinan el impacto del error al cuadrado rezagado u;_;

y de la varianza al cuadrado rezaga h,_; sobre la varianza condicionada h.

5.3. Modelos EARCH

La volatilidad de las series de tiempo, en algunos casos, no reacciona de manera
homogénea a innovaciones positivas 0 negativas de las variables explicativas; es decir, su
comportamiento es asimétrico frente a choques que aumentan o disminuyen su inestabilidad.
Los modelos ARCH y GARCH, aungue son métodos adecuados para modelar la volatilidad de
una serie, no alcanzan a captar esta caracteristica, debido al caracter cuadratico de las

regresoras.

Nelson (1991) present6 una extension de este tipo de modelos a efectos de contrarrestar tal
defecto. Para tales fines, estimé un modelo de heterocedasticidad condicional autorregresivo
generalizado de tipo exponencial (exponential generalized autoregressive conditional
heteroscedasticity en inglés). Una adaptacion de esta aplicacién se fundamenta en incorporar

solamente elementos autorregresivos del témino de error, como se muestra a continuacion:
p p

loghs = By + Z Biue; + z @, (u_; — V27) (5.6)
i=1 j=1

Donde B, es el término constante y B; es el coeficiente que determina el impacto del error

rezagado u._; sobre la varianza condicionada h; y ®; es un parametro de ajuste que funciona

como coeficiente del diferencial del error rezagado y la raiz cuadrada de 2.
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6. Implementacion Empirica

6.1. Frecuenciay fuentes de los datos

Se emplearan datos de series de tiempo para tres variables: tasa de cambio, tasa de
interés doméstica y tasa de interés externa, con una frecuencia diaria desde el 1 de enero de
enero de 2001 hasta el 29 de marzo de 2019. Tanto el tipo cambiario como el tipo de interés
interno se extraera de la base de datos del Banco de la Republica de Colombia, mientras que la

tasa de interés externa se obtendra del sitio web macrotrends.net.

La razon del periodo de investigacion se halla en que desde principios del siglo XXI, Colombia
adoptd un esquema de administracion cambiaria basada en la flotacion?’ del tipo de cambio
(con intervenciones ocasionales) y un régimen monetario de inflacion objetivo, el cual se
concentra esencialmente en controlar el nivel de precios mediante el establecimiento de una
tasa de interés de corto plazo, cuyo objetivo intermedio es transmitir su comportamiento a tipos

de mas largo plazo.

%6 Dirfjase a https://www.macrotrends.net/2015/fed-funds-rate-historical-chart.
27 Unos afios atras, la tasa de cambio seguia un régimen de bandas cambiarias.
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6.2. Definicion de las variables

6.2.1. Tasa de cambio. Se utilizara el tipo de cambio del peso colombiano (COP $)
frente al délar estadounidense (USD $), expresado mediante la forma E(COP $/USD $), se
entiende como la cantidad de pesos que pueden comprar un ddlar; o lo que es igual, el precio
unitario del délar denominado en pesos. Cabe precisar que se usara la tasa representativa del
mercado o TRM, que se interpreta como la tasa promedio de los flujos de compra y venta

diarios en el mercado de divisas.

6.2.2. Tipo de interés doméstico. Cuando se hablé del vinculo entre la tasa de cambio
y las tasa de interés interna y externa, se hizo hincapié en que la transmision de éstas dltimas
al tipo cambiario tiene lugar via flujo de capitales; es decir, si la tasa de interés interna crece?®®,
los productos financieros nacionales se vuelven mas atractivos para los inversores de
portafolio, quienes invierten en ellos mediante la conversién de moneda extranjera por moneda
doméstica, lo cual origina una apreciacion cambiaria®®. Lo mismo se esperaria que sucediera si
el tipo de cambio externo cae, en tanto se volverian menos preferentes las inversiones en el

exterior y se sustituirian por aquellas de caracter nacional.

Por lo anterior, lo ideal en términos conceptuales estrictos es que la tasa de interés que se utilice

en la aplicacion empirica de este trabajo sea aquella que cumpla tres caracteristicas generales:

e Que sea una tasa de referencia del comportamiento de las tasas del mercado financiero,
de forma que aplique a cualquier tipo de inversor de portafolio y que explique en buena
parte sus decisiones de colocacion.

e Que se encuentre calculada en frecuencia diaria, para que sea posible un analisis
empalmado con la tasa de cambio, a efectos de reflejar con mayor precision la
volatilidad de ambas.

e Que no muestre comportamientos escalonados®, dado que su presencia dificulta el
estudio de series de tiempo, en especial si el enfoque de anélisis es el de volatilidades.

Pues bien, una tasa doméstica que cumple con las tres condiciones es el indice Bancario de

Referencia, del cual son participantes ocho bancos colombianos y que se entiende como el

28 Sij la tasa de interés doméstica decrece, o si la externa se incrementa, se esperaria un impacto inversamente
proporcional al descrito.

2 Pues se eleva la oferta de divisas.

%0 Significa que posterior a un cambio en determinado periodo, la serie permanece constante por un lapso
importante de tiempo. Esta caracteristica suele suceder con las tasas de politica monetaria establecidas por los
bancos centrales.
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precio al cual desean colocar o captar recursos del mercado monetario, de modo que muestra
efectivamente sus condiciones de oferta y demanda, asi como el costo del dinero subyacente a
su interaccion. Su calculo surgié como un instrumento para lograr tres objetivos: tener un
indicador de corto plazo del precio de mercado del dinero, que sea una referencia de las demas
tasas y que converja a estandares de calculo internacionales (como las tasas Prime en Estados

Unidos, Libor en el Reino Unido y Euribor en Europa).

Asobancaria® (s.f.), sefiala que estas caracteristicas permiten que el IBR siga la politica
monetaria y tenga una mayor correlacion con ella, que muestre de forma efectiva las
expectativas del mercado sobre las tasas de interés y que sea una herramienta eficaz en la
gestion del riesgo. Sin embargo, la problemética que genera tal indice para esta investigacion

es que no cubre todo el periodo de investigacion, puesto que se calcula solamente desde 2008.

Pues bien, otra tasa que funciona como referencia es la DTF, ya que es el promedio ponderado
del precio de los certificados de deposito a 90 dias y, por tanto, recoge una informacion
representativa para este activo de renta fija, pero presenta una dificultad relacionada con que

no esta disponible para datos diarios.

Asimismo, cabria mencionar que dentro de las especificaciones mencionadas podria entrar la
tasa interbancaria, definida como el precio de los fondos que se prestan las entidades
financieras entre si a un plazo overnight (por un dia). Aungue en primera instancia pareciera
que no fuera un tipo que representara las tasas del mercado financiero, en el sentido en que solo
es aplicable a intermediarios financieros en el corto plazo, la realidad es que el esquema
monetario de inflacion objetivo®, que opera en Colombia desde casi dos décadas atras, hace

posible que si lo sea.

En efecto, autores como Chavarro, Cristiano, Gomez, Gonzalez y Huertas (2015), utilizan la
tasa interbancaria como proxi de la tasa de politica monetaria y encuentran que una tasa de
captacién como la DTF tiene una sensibilidad a los cambios del tipo interbancario del 42%,

mientras las tasas de captacion presentan una relacion positiva y significativa frente a éste.

A su vez, Betancourt, Bonilla y Misas (2008) indican que el tipo interbancario, otra vez como

aproximacion de la tasa de intervencion del banco central, transmite su comportamiento tanto

31 Véase https://www.asobancaria.com/ibr/
32 En términos muy generales, es el mecanismo mediante el cual el banco central busca lograr un nivel determinado
de inflacién. Para esto, .. .utiliza como instrumento de politica sus tasas de interés de intervencion, con el fin de
modificar la tasa de interés interbancaria (su meta operativa), y a su vez influenciar las tasas de interés de plazos
mas largos.” (Becerra y Melo, 2008, p. 1).
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a las tasas bancarias de corto como de largo plazo, aunque el proceso es mas completo y mas

rapido sobre las primeras.

Por su parte, Becerra y Melo (2008) explican que el banco central establece un nivel de tasa de
intervencion tal que, en un primer momento, afecte la tasa interbancaria. Asimismo,
argumentan que mediante esta relacion, el tipo interbancario afecta las expectativas de inflacion
y las tasas de interés de mas largo plazo. Incluso, llegan a plantear una relacion directa entre la

tasa interbancaria y la tasa de cambio, como se observa en el grafico 6.

Grafico 6. Canales de transmision de la tasa interbancaria

| Junta Directiva BR |

|I|'|Tstrum:ntusb : Expectativas de . Objetivo
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(Canal de crédito/ Dem Agregada) + 4
IMeta ativa .
up&r. v‘ JTasas de interés Demanda _ |Brecha del
- Tasa de interés de (Depositos, creditos) agregada " |products
corto plazo (TIB) po ' areg P

Tasa de cambio (Canal de tasa de cambio)

Ambiente institucional: Independencia, credibilidad y transparencia
Adaptado de Longworth (2000) y Huertas et al. {2005).

Fuente: Becerra y Melo (2008).

Recuadro 1. Relacién entre el IBRy la DTF con la tasa interbancaria
Ve =69 + O1x+U,
IBRt = 90 -+ elTIBt+ut

Observaciones 4.105
R? 0,9935
Error
Int | fi
Coeficiente Valor P>z Estandar ntervalo de Confianza
(95%)
Robusto
S 0,0005734 0,000( 0,000079| 0,0004186| 0,0007282
S21 0,9983239 0,000( 0,0013969| 0,9955851| 1,001063
Ve = 0o + O1x+u,
DTFt = 90 + elTIBt"'ut
Observaciones 952
R?2 0,8537
Error
Int | fi
Coeficiente Valor P>z Estandar ntervalo de Confianza
(95%)
Robusto
S 0,0045323 0,000( 0,0007393| 0,0030814| 0,0059833
6, 1,005517 0,000 0,0140068| 0,9780288| 1,033004

Fuente: calculos propios a partir del Banco de la Republica
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Ahorabien, se aprecia en el recuadro 1 la estimacion de dos regresiones por minimos cuadrados
ordinarios (suponen una relacion lineal entre la variable dependiente y la regresora), que
vinculan el IBR y la DTF con la tasa interbancaria (TI1B) respectivamente. Los resultados
sugieren que el tipo interbancario es una variable significativa y diferente de cero en la

determinacion del IBR y la DTF.

Ademas, se encuentra que la TIB explica, en promedio, el 99,35% de la varianza del IBR; y
que si la primera aumenta unitariamente, el segundo se eleva 0,99 unidades (ceteris paribus),

por lo cual la relacion es directamente proporcional y casi uno a uno®.

A su vez, se halla que la TIB explica, en promedio, el 85,37% de la varianza de la DTF; y que
si la primera aumenta unitariamente, la segunda se eleva 1,005 unidades (ceteris paribus), de

modo que la relacion es directamente proporcional y casi uno a uno®.

De igual forma, se exhibe en el grafico 7 como la tasa interbancaria tiene un comportamiento
similar a aquel de la DTF y del IBR, lo que sugiere una alta correlacion entre las tres variables
y que la motivacion de los trabajos empiricos sobre el fendmeno de transmision tiene sustento.
La evidencia permite, entonces, elegir la tasa interbancaria como la tasa doméstica a emplear

en esta investigacion.
Gréfico 7. IBR y DTF vs. Tasa interbancaria
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33 E| coeficiente de correlacion estimado es de 0,99.
34 El coeficiente de correlacion estimado es de 0,92.
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6.2.3. Tipo de interés externo. La variable externa debe ser una tasa de interes
proveniente de los mercados financieros de Estados Unidos, pues el tipo cambiario usado en
este trabajo es aquel que relaciona el peso colombiano con el dolar estadounidense. En esencia,
se deben cumplir todos los requerimientos y preliminares que se mencionaron en el apartado
6.2.2.

Uno de los tipos que mejor representa el mercado financiero norteamericano es la tasa prime,
la cual se define como aquel precio minimo que los 25 bancos mas grandes de Estados Unidos
cobran a sus prestatarios de créditos comerciales mas confiables o sus clientes corporativos
mas grandes. Se utiliza como referencia para establecer las tasas de interés de las tarjetas de

crédito, préstamos para construccion de vivienda, inversiones, entre otros.

Dada la amplia participacion del pais angloamericano en el flujo de capitales a nivel mundial,
la prime es un punto de referencia o “benchmark” de todos los mercados financieros
internacionales. Sin embargo, no podra ser la variable a utilizar en este ejercicio empirico,
puesto que presenta un comportamiento escalonado (véase grafico 8). Esta caracteristica puede
estar asociada al hecho de que se establece por medio de un consenso de los participantes®, de
manera que se requiere que 13 de los 25 bancos cambien su tasa minima para que la tasa global

varie.

Pues bien, un tipo que puede representar el interés internacional y cuyos datos son apropiados
en términos metodoldgicos es la tasa de los fondos federales, que se puede interpretar como la
homéloga de la tasa interbancaria colombiana: es el precio overnight de los préstamos entre
entidades financieras estadounidenses, proveniente del saldo de sus reservas sobre el encaje.

Cabe precisar que la politica monetaria en Estados Unidos también sigue un esquema de
inflacion objetivo y tipo de cambio flotante. En estas circunstancias, su tasa de intervencion es
el instrumento de politica por el cual influye en el tipo de los fondos federales, que se convierte
en su objetivo operativo. Este mecanismo tiene una influencia directa en la tasa prime, pues

ésta suele situarse 300 puntos basicos por encima de la tasa de fondos.

Existe un sinnumero de investigaciones que analizan la relacion entre ambas variables. Por
ejemplo, Friedman y Shachmurove (2014) encuentran que desde 1981 hasta 1993, el tipo de

fondos federales y la tasa prime se causaban mutuamente en el sentido de Granger. Posterior a

35 Quiza, el escalonamiento se puede deber a que la tasa se mantiene constante entre una y otra reunion de los
participantes, como sucede con las reuniones de la junta directiva del Banco de la Republica para tomar decisiones
sobre la tasa de intervencion.
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1993 y hasta la actualidad®, solo el tipo de fondos tiene causalidad sobre la prime.
Adicionalmente, detectan que a partir de las decisiones implementadas por la Reserva Federal
en 1994, los bancos comerciales respondieron inmediatamente mediante el anclaje de su tasa
prime a la tasa de los fondos federales méas un 3%.

Por su parte, Atesoglu (2003) revela que existe una relacion de cointegracion positiva que
representa el “pass-through” o transmision del tipo de fondos federales sobre la tasa prime, y
que “las acciones de politica monetaria disenadas por la FED mediante la tasa de fondos
federales son ahora rapida y completamente transmitidas a la tasa prime, que a su vez forma la

base de otras tasas de interés cobradas por los bancos.” (Atesoglu, 2003, p. 362).

Asimismo, destaca que su investigacion suministra gran sustento empirico sobre el canal de
“pass-through” monetario a través de la tasa de interés y, especificamente, sobre el proceso de
transmision explicado por la vertiente postkeynesiana, cuyo postulado es que la oferta
monetaria se determina por la endogeneidad horizontal del dinero.

Estos resultados concuerdan con estimaciones como la realizada mediante minimos cuadrados
ordinarios en el recuadro 2, la cual arroja que ante una relacion lineal entre la variable
dependiente prime y la regresora fedfunds, la tasa de fondos federales es significativa y
diferente de cero. Ademas, la tasa de fondos explica, en promedio, el 99,55% de la varianza de
la tasa prime, de tal manera que la segunda varia, en proporcién, 0,97 de lo que cambie la

primera. Esto configura una relacion directamente proporcional y casi uno a uno®.

36 Desde 1994 la tasa de los fondos federales empez6 a ser publica y se decretdé como objetivo operativo definitivo
de la politica monetaria en Estados Unidos.
37 El coeficiente de correlacion estimado es de 0,99.
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Recuadro 2. Relacion entre la tasa prime y la tasa de los fondos federales
Yt =0 +01x+u,
prime; = 0y + O, fedfunds+u;

Observaciones 6.662
R? 0,9935
Error
i , Intervalo de Confi
Coeficiente Valor P>z Estandar ntervalo de Confianza
(95%)
Robusto

S0 0,0311688 0,000{ 0,0000167| 0,0311362| 0,0312015

01 0,9723765 0,000( 0,0007466| 0,9709129| 0,97384
Fuente: Célculos propios a partir del Banco de la Republica y macrotrends.net

De igual modo, el grafico 8 muestra el comportamiento escalonado tipico de la tasa prime,

correlacionado fuertemente con los movimientos del tipo de los fondos federales y, usualmente,

3% por arriba de éste.

Interés

Grafico 8. Tasa prime vs. tasa de fondos federales
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6.3. Estadisticas Descriptivas

Una vez definidas las variables, se procede a estimar algunas estadisticas descriptivas
y a pormenorizar algunos aspectos que den luces sobre la pertinencia estadistica de las series.
Cabe aclarar que primero se estimo la primera diferencia del logaritmo de cada variable, con
el fin de trabajar sobre tasas de crecimiento y determinar si existen comportamientos de tipo
ARCH.

Recordemos que la tasa de crecimiento continua de x entre un momento t y un momento t — k

viene dada por:

Axy = log(xe/xe—1) = log(x,) —log(xe—) (6.1)

Donde 4 simboliza el cambio o la diferencia continua de la variable x y log es el logaritmo

natural.

Es asi que la observacion de cada serie en el momento t tendra la forma de las siguientes

ecuaciones:

dlogtc, = Alogtc, = log(tc:/tcy_1) = log(tc,) — log(tcy_q1) (6.2)
dlogtib, = Alogtib, = log(tib;/tib;_,) = log(tib;) — log(tib;_,) (6.3)
dlogfed;, = Alogfed; = log(fed;/fed:_,) = log(fed;) —log(fed;_,) (6.4)
dlogint, = Alogint, = log(int,/int,_;) = log(int;) — log(int;_,) (6.5)

Para las cuales, dlogtc simboliza la primera diferencia del logaritmo de la tasa de cambio,
dlogtib representa la primera diferencia del logaritmo del tipo de interés interbancario,
dlogfed indica la primera diferencia del logaritmo de la tasa de fondos federales y, por tltimo,
dlogint, se entiende como la primera diferencia del logaritmo del diferencial entre la tasa de

interés externa (fondos federales) y la interna (interbancaria).

En adelante, se utilizaran estas notaciones para referirse al crecimiento logaritmico diario de
las variables, que, para efectos practicos, se relacionara indistintamente con términos tales

como variacion, volatilidad, variabilidad o inestabilidad.
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6.3.1. Tasa de cambio. El grafico 9 ensefia el crecimiento (apreciacion o depreciacion)
del tipo de cambio, como aproximacion de la volatilidad cambiaria, mientras que el recuadro
3 muestra las estadisticas descriptivas correspondientes. Se denota que la serie cumple con el
criterio de volatilidad aglomerada y de reversion de la media, en la medida en que los periodos
de alta (baja) volatilidad son seguidos por periodos de alta (baja) volatilidad y conglomerados

de alta inestabilidad son cortados por aquellos de baja inestabilidad.

En el largo plazo, el valor medio de la variacion del tipo de cambio, entendido como el
promedio de la alteracion sufrida un dia respecto del valor un dia atras, es de 0,005%. Esto
también se puede interpretar como una tendencia de la tasa cambiaria a oscilar tanto positiva
como negativamente en medio de la concurrencia a un punto de equilibrio (en el cual su
variacion es nula), pero con un muy ligero sesgo hacia la depreciacion, pues el cambio es

positivo, aunque muy pequefio.

Gréfico 9. Volatilidad del tipo cambiario
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Fuente: calculos propios a partir del Banco de la Republica

Asimismo, los datos se desvian en promedio, 0,56% de la media, lo cual refleja que la tasa de
apreciacion o depreciacion tipica del peso colombiano se desestabiliza 56 puntos basicos o casi
cien veces mas por encima o por debajo de su valor promedio, lo cual permite dimensionar el

grado de volatilidad de la variable.
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Recuadro 3. Estadisticas descriptivas de la tasa de apreciacion o
depreciacion del tipo de cambio

Percentiles Smallest

1% -.0161815 -.056159239

5% -.0084001 -.0518526
10% -.0053227 -. 0416777 Chs 6,661
25% -.001z2722 -.0323267 Sum of Wgt. 6,661
50% ] Hean .0000538
Largest Std. Dev. .0056503

75% .0012306 .0363934
0% .0055415 .0407763 Variance .000031%
45% .0085117 .0410907 Skewness -.018564
45% .01807594 .048021 Kurtosis 13.56488

Fuente: elaboracion propia

En el grafico 10 se observa la distribucién de probabilidad de la variable y su respectiva
comparacion con una distribucion normal (de media cero y desviacion estandar 1). Tal como
lo expone el recuadro 3, el crecimiento de la tasa de cambio no se distribuye normalmente,
pues su curtosis es mayor a tres, lo cual se refleja en la forma de tipo leptocurtica. A su vez, la

asimetria es negativa, de modo que la grafica se sesga con respecto a la media.

Gréfico 10. Distribucién de probabilidad de la volatilidad cambiaria
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Fuente: elaboracion propia
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6.3.2. Tipo de interés domeéstico. La variacion de la tasa interbancaria se exhibe en el
grafico 11. Esta serie satisface los criterios de volatilidad aglomerada y de reversion de la
media, aunque las agrupaciones de alta o baja inestabilidad son mucho menos uniformes y de
menor duracion con relacién a las observadas en la tasa de cambio; es decir, los ciclos volatiles

parecen ser mas asimetricos.

Gréafico 11. Volatilidad del tipo interbancario

(9]

1/1/2000 1/1/2005 1/1/2010 1/1/2015 1/1/202(
date

Fuente: calculos propios a partir del Banco de la RepUblica

Las estadisticas descriptivas se pueden encontrar en el recuadro 4. Segun éstas, la media de
largo plazo del crecimiento de la tasa interbancaria toma un valor de -0,017%, de manera que
durante el periodo de estudio en promedio, el tipo interbancario se ha comportado a favor de

la liquidez del mercado monetario y en contraposicién de la captacién de flujos de capital.

Ahora bien, el desvio tipico de los datos con respecto a su media es del 1,16%,
aproximadamente 68 veces mas. Es decir que, guardando las proporciones, la desviacion
estandar del tipo interbancario es dos terceras partes de la desviacion estandar de la tasa de
cambio, o, lo que es igual, la volatilidad cambiaria, en ese sentido, supera en un tercio la

volatilidad de la tasa interbancaria.
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Recuadro 4. Estadisticas descriptivas de la variacion del tipo de
interés interbancario

Percentiles Smallest

1% -.0350913 -.1806535

5% —-.0099221 -.1570037
10% -.0053333 -.1570037 Chbs 6,661
25% o -.13854487 Sum of Wgt. 6,661
50% o MHean -.0001718
Largest Std. Devw. .0116598

T5% o .114716%8
S0% .0D45662 .1237318 Variance .00D1368
S95% .00%6827 .1382141 Skewness -1.63145%9
S95% .036516%9 .1474786 Eurtosis 58.90473

Fuente: elaboracion propia.

Asimismo, de acuerdo con el recuadro 4 y el grafico 12, la distribucion de probabilidad de la
variacion del tipo doméstico no es normal, en el sentido en que la cutosis es mayor gue tres
(por lo que su forma es leptocurtica) y el coeficiente de asimetria es negativo, de manera que

existe un sesgo con relacion a la media.

Gréfico 12. Distribucion de probabilidad del crecimiento de la tasa
interbancaria
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Fuente: elaboracién propia
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6.3.3. Tipo de interés externo. La variacion de la tasa de interés de los fondos federales
se ilustra en el grafico 13. Se puede evidenciar que su volatilidad se encuentra conglomerada
y que existe reversion de la media. Sin embargo, se advierte que los ciclos de alta 0 baja
volatilidad no son uniformes, asi como que existen asimetrias relacionadas con la

heterogeneidad de la volatilidad frente a incrementos o decrementos del tipo de intereés.

Gréfico 13. Volatilidad del tipo de interés de los fondos federales

1/1/2000 1/1/2005 1!’&!2t010 1/1/2015 1/1/202(C
ate

Fuente: elaboracion propia a partir de macrotrends.net

Por su parte, el recuadro 5 sefiala que el crecimiento promedio del tipo de fondos respecto del
valor observado un dias atras es de -0,012%, de tal suerte que, asi como la tasa interbancaria,
la tasa de fondos de largo plazo ha jugado en favor de la liquidez del mercado monetario
estadounidense y en discrepancia de la captacion de flujos de capital, aunque en pequefias

proporciones.

A su vez, la desviacion estandar de los datos con relacion a su media, es de 7,48%, o
aproximadamente 600 veces mas. En ese sentido, la variacion del tipo de fondos federales es
la mas volatil de las tres variables, pues si se guardan proporciones respecto de las medias,
multiplica por nueve la desviacion estandar del crecimiento de la tasa interbancaria y por seis

la desviacion de la tasa de cambio.
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Recuadro 5. Estadisticas descriptivas de la variacion del tipo de
los fondos federales

Percentiles Smallest

1% -.2436221 -.7884573

5% —-.074108 -.77318545
10% —-.0307717 -.6931472 Ohbs 6,661
25% o] - .6359888 Sum of Wgt. 6,661
50% o] Hean —-.00D1z02
Largest Std. Dew. 0748646

T5% o .B931472
S90% .D2724596 .B931472 Variance .D05&047
95% 074108 .B754687 Skewness 471852
99% .25813144 .Bo2ae77 Eurtosis 42 22964

Fuente: elaboracion propia.

Ahora bien, en términos de distribucion de probabilidad, las condiciones que presenta la
variacion de la tasa de fondos son muy similares a aquellas de la tasa interbancaria, como se

observa en el recuadro 5 o en el siguiente gréafico:

Gréfico 14. Distribucion de probabilidad de la variacion del tipo de interés de los
fondos federales
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Fuente: elaboracidn propia.
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6.3.4. Diferencial de tasas de interés. Tal como se expuso en el capitulo 4, el vinculo
entre la tasa de cambio y las tasas de interés tiene lugar en el comportamiento de los flujos de
capitales. En general, tanto el modelo Mundell-Fleming como la teoria de la paridad de
intereses hacen referencia a un tipo de interés doméstico y a uno externo, para llegar a una
conclusion homologa: si la tasa interna crece respecto de la externa, las inversiones de
portafolio fluiran hacia el mercado interno, se ofertaran mas divisas y, finalmente, se terminara
apreciando el tipo cambiario. Es decir, con miras a analizar de manera apropiada estas

relaciones, es preciso utilizar el diferencial de tasas de interés, mas que cada tasa por separado.

Por lo anterior, en el grafico 15 se muestra la volatilidad del diferencial de tipos de interés
(externo menos interno), denotado como dlogint. En general, esta variable cumple con los
criterios de regresion a la media y volatilidad aglomerada, mientras que su conducta exhibe
grandes asimetrias, en el sentido en que no se comporta igual cuando crece que cuando
disminuye.

Gréfico 15. Volatilidad del diferencial de tipos de interés

o
L= T

01
!

dlogint
0
|

-01
!

od

O- —]

1/1/2000 1/1/2005 1/1/2010 1/1/2015 1/1/202C
date

Fuente: elaboracién propia

A su vez, el recuadro 6 indica que la media de largo plazo del diferencial es de 0,00097%, de
tal suerte que la tasa externa ha superado a la tasa doméstica, pero en proporciones muy
pequefias. Esto se encuentra en linea con las estadisticas de las demas variables: el tipo de
fondos federales, aunque ha disminuido, lo ha hecho en una proporcién menor al decrecimiento
de la tasa interbancaria, por lo cual el diferencial es positivo y la tasa de cambio se ha
depreciado, 0 ha aumentado en el largo plazo. Asimismo, la desviacion tipica del diferencial
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respecto de su media es de 0,11%, cerca de 120 veces mas, de modo que si se mantienen las
proporciones con relacion a las medias, el diferencial es, aproximadamente, 0,2 veces mas
volatil que la tasa de cambio, 2 veces mas que la tasa interbancaria, pero 6 veces menos que la

tasa de fondos federales.

Recuadro 6. Estadisticas descriptivas de la variacion del
diferencial de los tipos de interés

5% —-.00115597 -.0106817

10% —. 0005162 —-.0105%98 Ohbs 6,661

25% —.0o0o1032 —-.0100823 Sum of Wgt. 6,661

50% o Mean 5. 70e-06
Largest Std. Dev. .0011133

T5% .0001033 .0D10a848

90% .ooos291 .0111386 Variance 1.24e-06

95% .0011663 .0D135785 Skewness . 7999742

99% .0D35345 .01355%83 Eurtosis 41 36114

Fuente: elaboracion propia

Por ultimo, el gréafico 16 indica, en sincronia con el recuadro 6, que el diferencial no tiene una
distribucion de probabilidad normal, pues su curtosis es mayor a 3 y el coeficiente de asimetria

es mayor a cero, por lo cual se presenta sesgo con respecto a la media.

Gréfico 16. Distribucion de probabilidad del diferencial de tipos de interés
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Fuente: elaboracion propia
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6.4. Estimacion y Resultados

De acuerdo con los test estadisticos contrastados (véase el anexo 9.2, 9.3 y 9.4), se
determiné que las variables escogidas si presentan procesos ARCH o, en otros términos, es
apropiado modelarlas mediante métodos de heterocedasticidad condicionada autorregresiva. A
continuacion se muestra la estimacion y los resultados para diferentes modelos ARCH,
GARCH y EARCH:

6.4.1. Modelos ARCH. Se estiman modelos ARCH por maxima verosimilitud para la
media de dlogtc,, dependiente de dlogint,, y para su varianza, dependiente solo del término
de error al cuadrado autorregresivo derivado del modelo de la media. Los resultados se ensefian

en el recuadro 7:

Recuadro 7. Estimacién de modelos ARCH

ARCH (1) ARCH (2) ARCH (3)
Observaciones | 6.661||Observaciones | 6.661||Observaciones | 6.661
Media Media Media

Coeficiente | Valor P>z Coeficiente |  Valor P>z Coeficiente |  Valor P>z
a 0,0000836 0,172 Ao 0,0000603 0,330 Ao 0,0000174 0,765
aq 0,1952381 0,000 a; 0,1664573 0,000 ay 0,0813957 0,060

Varianza Varianza Varianza

Coeficiente | Valor P>z Coeficiente |  Valor P>z Coeficiente |  Valor P>z
Bo 0,0000222 0,000 Bo 0,0000216 0,000 Bo 0,0000187 0,000
B1 0,3394835 0,000 B 0,3023984 0,000 B 0,3125087 0,000
B2 0,0396398 0,000 B2 0,0407492 0,000
B3 0,0942035 0,000

Criterios de Informacion Criterios de Informacion Criterios de Informacion

AIC -50.903,46 AIC -50.943,37 AIC -51.130,30
BIC -50.876,24 BIC -50.909,35 BIC -51.089,48

El calculo de la ecuacion de la varianza con mas de dos rezagos del término de error al cuadrado
arroja un coeficiente no significativo del diferencial de tipos en la ecuacién de la media; por lo
tanto, el rango de eleccion del modelo méas parsimonioso se encuentra entre un ARCH (1) y un
ARCH (2). Bajo el Criterio de Informacion de Akaike (AIC), se elige un ARCH (2), puesto

que se observa un valor méas cercano a menos infinito.

De manera que la ecuacién de la media toma la siguiente forma:

dlogtc, = 0,0000603 + 0,1664dlogint; + u; (6.6)

Donde para todo momento t¢:
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e a, significa que el crecimiento de la tasa de cambio dlogtc; se eleva en una proporcién
de 0,006% cuando la variables regresora es iguales a cero.

e a, implica que en promedio, ceteris paribus, un aumento de 1% en el crecimiento del
diferencial de tasas de interés (dlogint,), acarrea un incremento de la variacién de la
tasa de cambio en 16,64%.

e u, simboliza el término de error o residuo.

Por otra parte, la ecuacion de la varianza se representa como sigue:
he = 0,0000216 + 0,3023u;_,2 + 0,0396u;_,> (6.7)
Para la cual:

e [, ensefia que la varianza del crecimiento de la tasa de cambio aumenta en una
proporcion de 0,0000216 unidades cuando las variables regresoras son iguales a cero.

e [3; implica que en promedio, ceteris paribus, un incremento unitario del residuo al
cuadrado, rezagado un periodo, produce un aumento de 0,3023 unidades en la varianza
condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio (dlogtc,).

e [3, muestra que en promedio, ceteris paribus, un aumento unitario del residuo al
cuadrado, rezagado dos periodos, genera un aumento de 0,0396 unidades en la varianza
condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio (dlogtcy).

Por ultimo, se realiza un test de significancia con las siguientes hipotesis:
Ho:a; =0 vs. Hi:aq; #0y Hy: B, =0 vs. H;: B, #0
Donde i = nrezagos.

Dado que para todas las variables, el p-value asociado al estadistico de prueba es menor que
un nivel de significancia de 5%, se rechaza la hipotesis nula; es decir, los pardmetros son

estadisticamente significativos y diferentes de cero.
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6.4.2. Modelos GARCH. Se estiman modelos GARCH por maxima verosimilitud para
lamediade dlogtc,, dependiente de dlogint, y para su varianza, dependiente tanto del término
de error al cuadrado autorregresivo como del componente de media movil autorregresivo de la

misma varianza. Los resultados se muestran en el recuadro 8.

El célculo de la ecuacion de la varianza con mas de cuatro rezagos, tanto del término de error
al cuadrado como de la propia varianza®, no permite la convergencia de las iteraciones que se
realizan mediante el método econométrico; de tal suerte que el rango de eleccion del modelo
mas parsimonioso se encuentra entre un GARCH (1,1) y un GARCH (4,3). Bajo el Criterio de
Informacion de Akaike (AIC), se elige un GARCH (4,3), dado que se aprecia un valor méas

cercano a menos infinito.

Es asi que la ecuacion de la media toma la siguiente forma:

dlogtc, = —0,0000595 + 0,0589805dlogint; + u (6.8)

Donde para todo momento t:
e a, significa que el crecimiento de la tasa de cambio dlogtc, disminuye en una
proporcion de 0,005% cuando la variables regresora es iguales a cero.
e a, implica que en promedio, ceteris paribus, un aumento de 1% en el crecimiento del
diferencial de tasas de interés (dlogint,), acarrea un incremento de la variacion de la
tasa de cambio en 5,89%.
e u, simboliza el término de error o residuo.

Por otra parte, la ecuacion de la varianza se representa como sigue:

he = 0.0000000892 + 0.22001u,_;2 — 0,08868u,_,2 + 0,14957u,_5% + 0,113723 u,_,>
+0,44382h,_,> + 0,91269h,_,* — 0,44386h,_5" (6.9)

Para la cual:

e [, ensefia que la varianza del crecimiento de la tasa de cambio aumenta en una
proporcién de 0,0000000892 unidades cuando las variables regresoras son iguales a

cero.

3 Sij el rezago de uno de los dos términos es de cuarto orden, y el del otro es de un rezago menor, se hace posible
la convergencia.
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e [(3; implica que en promedio, ceteris paribus, un incremento unitario del residuo al
cuadrado, rezagado un periodo, produce un aumento de 0,22001 unidades en la
varianza condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc;.

e 3, muestra que en promedio, ceteris paribus, un aumento unitario del residuo al
cuadrado, rezagado dos periodos, genera un decremento de 0,08868 unidades en la
varianza condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc:.

e [3; significa que en promedio, ceteris paribus, una elevacion unitaria del residuo al
cuadrado, rezagado tres periodos, provoca un incremento de 0,14957 unidades en la
varianza condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc;.

e [, indicaque en promedio, ceteris paribus, un aumento unitario del residuo al cuadrado,
rezagado cuatro periodos, ocasiona un decremento de 0,113723 unidades en la
varianza condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc:.

e «, ensefia que en promedio, ceteris paribus, una ampliacion unitaria de la varianza
condicionada, rezagada un periodo, origina un incremento de 0,44382 unidades en la
varianza condicional (o volatilidad) actual del crecimiento de la tasa de cambio
dlogtc;.

e «a, muestra que en promedio, ceteris paribus, una elevacion unitaria del residuo al
cuadrado, rezagado dos periodos, provoca una amplificacion de 0,91269 unidades en
la varianza condicional (o volatilidad) actual del crecimiento de la tasa de cambio
dlogtc;.

e a5 sefiala que en promedio, ceteris paribus, un incremento unitario del residuo al
cuadrado, rezagado tres periodos, genera un decremento de 0,44386 unidades en la
varianza condicional (o volatilidad) actual del crecimiento de la tasa de cambio
dlogtc;.

Por ultimo, se realiza un test de significancia con las siguientes hipotesis:

Ho:a; =0 vs. Hi:a; # 0; Hy: ;=0 vs. Hy: 3, # 0y Hy:; =0 vs.Hy:o; # 0
Donde i = nrezagos.

Dado que para todas las variables, el p-value asociado al estadistico de prueba es menor que
un nivel de significancia de 5%, se rechaza la hipotesis nula; es decir, los pardmetros son

estadisticamente significativos y diferentes de cero.
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Recuadro 8. Estimacién de modelos GARCH

GARCH (1,1) GARCH (2,1) GARCH (1,2)
Observaciones 6.661||Observaciones | 6.661||Observaciones 6.661
Media Media Media

Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Qo -0,000065 0,062 ao -0,0000734 0,033 ao -0,0000657 0,057
a; 0,0398458 0,206 a 0,0573485 0,046 a 0,0494249 0,099
Varianza Varianza Varianza
Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Bo 8,97E-08 0,000 Bo 5,97E-08 0,000 Bo 1,42E-08 0,000
Términos AR Términos AR Términos AR
B1 | 0,0874358| 0,000 B1 0,1987914 0,000 B1 0,1486526 0,000
B2 -0,1277452 0,000
Términos MA Términos MA Términos MA
o 0,9184806 0,000 o 0,9342887 0,000 o 0,2462029 0,000
P 0,6162119 0,000
Criterios de Informacion Criterios de Informacion Criterios de Informacion
AlIC -53.224,55 AlIC -53.292,26 AlIC -53.285,14
BIC -53.190,53 BIC -53.251,43 BIC -53.244,32
GARCH (2,2) GARCH (3,2) GARCH (2,3)
Observaciones 6.661||Observaciones | 6.661||Observaciones 6.661
Media Media Media
Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
QAo -0,0000694 0,045 QAo -0,0000639 0,066 QAo -0,0000757 0,038
a, 0,0611459 0,030 az 0,0620225 0,026 ap 0,0466957 0,128
Varianza Varianza Varianza
Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Bo 8,63E-08 0,000 Bo 5,01E-08 0,000 Bo 5,69E-08 0,103
Términos AR Términos AR Términos AR
B1 0,2174394 0,000 B1 0,2162663 0,000 B1 0,1637466 0,000
B2 -0,1192344 0,000 B2 -0,2867167 0,000 B2 -0,1617381 0,000
B3 0,1225996 0,000
Términos MA Términos MA Términos MA
oy 0,6560905 0,000 o 1,382704 0,000 oy 1,23857 0,000
o 0,2534331 0,000 o2 -0,4304805 0,000 A2 0,3257087 0,000
oz -0,5661126 0,000
Criterios de Informacion Criterios de Informacion Criterios de Informacion
AIC -53.310,01 AIC -53.325,73 AIC -53.325,31
BIC -53.262,38 BIC -53.271,30 BIC -53.277,68
GARCH (3,3) GARCH (4,3) GARCH (3,4)
Observaciones | 6.661||Observaciones | 6.661||Observaciones | 6.661
Media Media Media
Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Qo -0,0000663 0,054 ao -0,0000595 0,086 ao -0,0000655 0,059
a; 0,0583705 0,038 a 0,0589805 0,034 a 0,0581908 0,037
Varianza Varianza Varianza
Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Bo 1,55E-08 0,000 Bo 8,92E-08 0,000 Bo 1,84E-08 0,000
Términos AR Términos AR Términos AR
B1 0,2190649 0,000 B 0,2200108 0,000 B1 0,221712 0,000
B2 0,0803365 0,000 Bz -0,0886418 0,000 B2 0,0959901 0,000
Bs -0,1159776 0,000 B3 0,1495764 0,000 B3 -0,0998594 0,000
Ba 0,113723 0,000
Términos MA Términos MA Términos MA
o -0,2596321 0,000 o 0,4438255 0,000 o -0,3346124 0,000
A2 0,8944529 0,000 o 0,9126988 0,000 o 0,7664643 0,000
a3 0,1966572 0,000 a3 -0,4438653 0,000 o3 0,2585235 0,000
Oy 0,1097483 0,023
Criterios de Informacion Criterios de Informacion Criterios de Informacion
AIC -53.318,55 AIC -53.336,20 AIC -53.320,06
BIC -53.257,31 BIC -53.268,16 BIC -53.252,02
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6.4.3. Modelos EARCH. Se estiman modelos para determinar efectos asimétricos por
medio del método de méxima verosimilitud, tanto para la media de dlogtc,, dependiente de
dlogint,, como para su varianza, dependiente del término de error autorregresivo. Los

resultados se exponen en el recuadro 9:

Recuadro 9. Estimacién de modelos EARCH

EARCH (1) EARCH (2)
Observaciones | 6.661||Observaciones | 6.661
Media Media

Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
ao 0,0001216 0,046 Qo 0,0001662 0,006
a 0,2585908 0,000 a 0,3151109 0,000

Varianza Varianza

Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Bo -10,36244 0,000 Bo -10,35599 0,000
B1 -0,007623 0,398 B1 0,0142891 0,166
B2 0,091955 0,000
D, 0,433846 0,000 @, 0,4335756 0,000
D, 0,0999427 0,000

Criterios de Informacion Criterios de Informacion
AIC -50.762,43 AIC -50.859,03
BIC -50.728,41 BIC -50.811,40
EARCH (3) EARCH (4)
Observaciones | 6.661||Observaciones | 6.661
Media Media

Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
ao 0,0002007 0,001 Qo 0,0002013 0,001
a; 0,2685764 0,000 a; 0,2641167 0,000

Varianza Varianza

Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Bo -10,33212 0,000 Bo -10,31844 0,000
B1 0,0084859 0,426 B1 0,0232346 0,038
B2 0,0873552 0,000 B2 0,0818949 0,000
Bs 0,0617441 0,000 B3 0,0617619 0,000
B4 0,0320798 0,000
D, 0,4270478 0,000 @, 0,4353414 0,000
D, 0,1372465 0,000 D, 0,1449669 0,000
D3 0,1528261 0,000 D3 0,132829 0,000
Dy 0,1079914 0,000

Criterios de Informacion Criterios de Informaciéon

AIC -50.960,37 AIC -51.010,38
BIC -50.899,14 BIC -50.935,53
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El célculo de la ecuacion de la varianza con mas de cuatro rezagos del término de error al

cuadrado arroja un coeficiente no significativo del diferencial de tipos en la ecuacion de la

media; por lo tanto, el rango de eleccion del modelo méas parsimonioso se encuentra entre un
EARCH (1) y un EARCH (4). Bajo el Criterio de Informacion de Akaike (AIC), se elige un

EARCH (4), puesto que presenta un valor mas cercano a menos infinito.

De manera que la ecuacion de la media toma la siguiente forma:

dlogtc, = 0,0002013 + 0,2641167dlogint, + u; (6.10)

Donde para todo momento t:

ao significa que el crecimiento de la tasa de cambio (dlogtc,) aumenta en una
proporcién de 0,020% cuando las variables regresoras son iguales a cero.

a, implica que en promedio, ceteris paribus, una elevacion de 1% en el crecimiento del
diferencial de tipos de interés (dlogint,), acarrea un incremento de la variacion de la
tasa de cambio (dlogtc,) en 26,41%.

u, simboliza el término de error o residuo.

Por otra parte, la ecuacion de la varianza se representa como sigue:

he = —10,31844 + 0,0232u,_; + 0,0818u,_, + 0,0617u,_3 + 0,0320u;_,
+0,4353(ue_y — V21) + 0,1449(u;_, — V21) + 0,1328(u,_3 — V2r)
+0,1079(u;_y — V21) (6.11)
Para la cual:

Bo ensefia que la varianza del crecimiento de la tasa de cambio disminuye en una
proporcién de 10,31844 unidades cuando las variables regresoras son iguales a cero.
B, implica que en promedio, ceteris paribus, un incremento unitario del residuo,
rezagado un periodo, produce un aumento de 0,0232 unidades en la varianza
condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio (dlogtcy).

B, muestra que en promedio, ceteris paribus, un aumento unitario del residuo, rezagado
dos periodos, genera un decremento de 0,0818 unidades en la varianza condicional (o
volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio (dlogtc,).

B significa que en promedio, ceteris paribus, una elevacion unitaria del residuo,
rezagado tres periodos, provoca un incremento de 0,0617 unidades en la varianza

condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc;.
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e (3, indica que en promedio, ceteris paribus, un aumento unitario del residuo, rezagado
cuatro periodos, ocasiona una ampliacion de 0,0320 unidades en la varianza
condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc;.

Mientras que con respecto al diferencial entre el residuo y la raiz de 2m:

e @, ensefia que en promedio, ceteris paribus, una ampliacion unitaria del residuo,
rezagado un periodo, origina un incremento de 0,4353 unidades en la varianza
condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc;.

e &, muestra que en promedio, ceteris paribus, una elevaciéon unitaria del residuo,
rezagado dos periodos, provoca una amplificacion de 0,1449 unidades en la varianza
condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc;.

e &, sefiala que en promedio, ceteris paribus, un incremento unitario del residuo,
rezagado tres periodos, genera un decremento de 0,1328 unidades en la varianza
condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc;.

e &, implica que en promedio, ceteris paribus, un incremento unitario del residuo,
rezagado cuatro periodos, genera un decremento de 0,1079 unidades en la varianza

condicional (o volatilidad) del crecimiento de la tasa de cambio dlogtc;.

Por ultimo, se realiza un test de significancia con las siguientes hipdtesis:
Ho:a; =0 vs. Hi:a; # 0; Hy: B, =0 vs. Hi: B, # 0y Hy: @; = 0 vs.H;: P; # 0
Donde i = nrezagos.

Dado que para todas las variables, el p-value asociado al estadistico de prueba es menor que
un nivel de significancia de 5%, se rechaza la hip6tesis nula; es decir, los parametros son

estadisticamente significativos y diferentes de cero.

Adicionalmente, se lleva a cabo un test de efectos asimétricos cuyos resultados se aprecian en

el recuadro 10. Las hipdtesis a contrastar son las siguientes:

Hy: No existen efectos asimétricos vs. H;: Hay presencia de efectos asimétricos

47



Recuadro 10. Test de efectos
asimétricos

teat [ARCH] :L.earch LZ2.earch L3.earch L4 .earch

{ 1y [ARCH]L.earch = 0

i 2) [ARCH] LZ .earch = 0
i 3) [ARCH] L3 .earch = 0
[ 4 [ARCH] L4 .earch = 0

chiZz{ 4)

Frok = chil2

177.594
0.0000

Dado que el p-value asociado al estadistico de prueba es menor que el nivel de significancia de
un 5%, se rechaza la hipotesis nula, y tal como se analizé con las gréficas de las volatilidades,
existen efectos asimétricos de choques exdgenos. Es decir, la tasa de cambio responde de

manera diferente a las innovaciones positivas que a las negativas.

6.4.4. Eleccion del mejor modelo. La estimacion de todos los modelos fue pertinente,
en el sentido en que muestran significancia a nivel metodoldgico y sincronia con la teoria
expuesta en el capitulo 3. Es decir, arrojan un coeficiente positivo del diferencial de tipos de
interés (externo menos interno) como variable explicativa de la variacion de la tasa cambiaria.
Por lo anterior, parece ser que se cumple aquel principio por el cual, si el tipo de interés
internacional crece con respecto al nacional® (o bien si el nacional decrece con respecto al
internacional), la economia doméstica experimenta una fuga de capitales que impulsa la

demanda de divisas e induce la elevacidn o depreciacion de la tasa de cambio.

Asimismo, entre las mejores estimaciones seleccionados para cada una de las tres clases de
modelos de heterocedasticidad condicionada autorregresiva; o, en otros términos, entre un
ARCH (2), GARCH (4,3) y EARCH (4), se elige el GARCH (4,3) como aquel prototipo que
mejor explica la relacion entre la tasa de cambio y el diferencial del tipo de intereses, asi como

la varianza condicional subyacente, de acuerdo con el Criterio de Informacion de Akaike*°.

3 Si el caso es que la tasa de interés externa disminuye respecto de la interna, o bien si la interna aumenta con
relacion a la externa, se impulsa la oferta de divisas y, por esta via, se aprecia el tipo de cambio.
40 El valor AIC para una GARCH (4,3) es el menor de los tres modelos seleccionados.
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6.5. Posibles Efectos de Politica o de Factores Exdgenos

Como se mostro en la seccion 6.3, la media de la variacion en el periodo 2001-2019 es
positiva para la tasa de cambio y negativa para ambos tipos de interés (aunque positiva para su
diferencial). A nivel empirico, lo que podria explicar esta conducta es que, si bien la tasa de los
fondos federales disminuyd, lo hizo a una menor cuantia promedio que la tasa de interés
interbancaria, de modo tal que el diferencial de tipos de interés favorecio la fuga de capitales
de la economia nacional; es decir, en el largo plazo, la tasa externa se volvié mas atractiva para

invertir que la tasa doméstica.

Pues bien, en el grafico 17 se condensan las volatilidades de la tasa de cambio (dlogtc) y del

diferencial de tipos de interés (dlogint).

Gréfico 17. Volatilidades agrupadas
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Fuente: calculos propios a partir de Banco de la Republica y macrotrends.net
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De la misma manera, en el gréafico 18 se exhibe la volatilidad condicionada de la tasa de cambio
extraida del modelo GARCH (4,3):

Gréfico 18. Varianza condicional del tipo de cambio a partir de un GARCH(4,3)
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Fuente: elaboracion propia.

Observando las gréficas de volatilidad y de varianza condicional, se encuentra que el
crecimiento del diferencial de tipos de interés fue muy inestable desde principios de 2001 hasta
mediados de 2002 y en los primeros meses de 2003, periodo desde el cual se mantuvo
relativamente estable. Si se observan con detenimiento las gréaficas 11 y 13, la causante de este
comportamiento fue la tasa interbancaria, que a diferencia de la tasa de fondos federales, fue

muy volatil durante el lapso 2001-2003.

Lo anterior pudo ser causado por la poca efectividad de la politica monetaria colombiana para
controlar la volatilidad de su objetivo operativo, lo cual se reflejé en una tasa interbancaria que
fue la mas alta de los ultimos 20 afios (la cual coincide también con un periodo de relativa
inestabilidad cambiaria desde mediados de 2002 hasta comienzos de 2003). En efecto, en los
primeros afios de operacion del régimen de inflacion objetivo, las acciones de politica se
enfocaban sobre todo en el control del nivel de precios, mas que en el control de la volatilidad

de las tasas de interés de corto plazo.
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A su vez, otro periodo de gran volatilidad del tipo interbancario fue entre entre 2005 y 2007,
con algunas intermitencias, en medio de una escalada del crédito y la demanda agregada que
originaron fuertes presiones inflacionarias. En los ultimos periodos de 2004 y en los primeros
de 2005, esta inestabilidad se sincronizo con inestabilidad cambiaria.

Por su parte, la tasa de fondos federales no parece tener eventos de politica o efectos exdgenos
que alteraran su estabilidad hasta 2008. Es en la crisis financiera de mediados de ese afio que
se hace mas fuerte la conexion entre las volatilidades de la tasa de cambio y el diferencial de
tipos (aunque con efectos mas lentos sobre la tasa interbancaria respecto de la tasa de fondos).
Entre 2008, 2009 y parte de 2010 reind la incertidumbre por la bancarrota de Lehman Brothers,
la cual quebr6 el mercado financiero estadounidense y originé efectos escalonados sobre los

mercados financieros y reales a nivel mundial.

Otro periodo que parece plantear conexiones es el comprendido entre finales de 2014 hasta
finales de 2017, donde la tasa de fondos federales y el tipo de cambio experimentaron uno de
los lapsos de mayor volatilidad y aglomeracion. Esto en un escenario dificil para Colombia en
términos del comercio internacional (pues la caida del precio del petréleo originé desbalances
internos y externos que trastocaron el nivel de producto, en medio de un repunte inflacionario)
y en un episodio de incertidumbre en Estados Unidos debido a controles sobre el comercio

internacional y a la normalizacién monetaria subsecuente a la recuperacion de la crisis de 2008

Con miras a analizar numéricamente estos efectos, se estiman cuatro modelos GARCH (4,3),
cada uno con una variable dummy que toma el valor de cero para un periodo t determinado y
de uno para un periodo posterior, de acuerdo con los lapsos de volatilidad comentados
anteriormente. De esta manera, D1 = 1 si t es mayor a julio 06 de 2002, D2 = 1 si t es mayor
anoviembre 07 de 2004, D3 = 1 si t es mayor a junio 21 de 2008 y D4 = 1 si t es mayor
a noviembre 25 de 2014. Los resultados se muestran en el recuadro 10. Para el primer

modelo, con la variable dummy D1, la ecuacién de la media sigue la siguiente estructura:
dlogtc, = —0,0000596 + 0,0590265dlogint, + u (6.12)

Mientras que la ecuacién de la varianza es:
he = —16,24443 4 0,2199u,_,2 — 0,08860u,_,% — 0,14948u,_32 + 0,11369u,_,2
+ 0,44368h,_,> + 0,91263h,_,* — 0,44372h,_3* + 0,01953D1  (6.13)

De modo que, después de julio 06 de 2002, la volatilidad del tipo cambiario aument6 0,01953

unidades.
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Recuadro 11. Modelos GARCH (4,3) con variables dummy

GARCH (4,3), Dummy D1

GARCH (4,3), Dummy D2

Observaciones 6.661||Observaciones 6.661
Media Media
Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Qo -0,0000596 0,108 Qo -0,0000596 0,091
a; 0,0590265 0,036 a 0,059613 0,034
Varianza Varianza
Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Bo -16,24443 0,000 Bo -16,26932 0,000
D1 0,0195332 0,902 D2 0,0793421 0,565
Términos AR Términos AR
B1 0,219947 0,000 B1 0,2201643 0,000
B2 -0,0886034 0,000 B2 -0,0888808 0,000
B3 -0,1494814 0,000 B3 -0,1494824 0,000
Ba 0,1136953 0,000 Ba 0,114018 0,000
Términos MA Términos MA
oy 0,4436881 0,000 51 0,4438447 0,000
oy 0,9126363 0,000 a2 0,9124314 0,000
as -0,4437296 0,000 Qg -0,4439581 0,000
Criterios de Informacion Criterios de Informacion
AlC -53.334,21 AlC -53.334,29
BIC -53.259,36 BIC -53.259,44
GARCH (4,3), Dummy D3 GARCH (4,3), Dummy D4
Observaciones | 6.661||Observaciones | 6.661
Media Media
Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
ap -0,000063 0,063 Qo -0,0000546 0,117
ay 0,0624261 0,013 a; 0,0575069 0,038
Varianza Varianza
Coeficiente Valor P>z Coeficiente Valor P>z
Bo -16,25619 0,000 Bo -16,0136 0,000
D3 1,174889 0,000 D4 1,664563 0,000
Términos AR Términos AR
B1 0,2210074 0,000 B1 0,2173481 0,000
B2 -0,0907975 0,000 B2 -0,0871705 0,000
B3 -0,1469435 0,000 B3 -0,1483711 0,000
Ba 0,1170168 0,000 Ba 0,1170455 0,000
Términos MA Términos MA
0y 0,4502113 0,000 261 0,4476042 0,000
oy 0,9024385 0,000 oz 0,9103552 0,000
as -0,4480878 0,000 a3 -0,4526738 0,000
Criterios de Informacion Criterios de Informacion
AIC -53.361,29 AlIC -563.357,45
BIC -53.286,45 BIC -53.282,61
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En el caso del modelo con la variable dummy D2, la ecuacion de la media se muestra a

continuacion:
dlogtc, = —0,0000596 + 0,059613dlogint; + u; (6.14)
Y la varianza condicionada sigue la siguiente estructura:

he = —16,26932 + 0,22016u,_,2 — 0,08888u,_,% — 0,14948u,_32 + 0,1140u,_,2
+ 0,44384h,_,* + 0,91243h,_,* — 0,44395h,_3* + 0,07934D2  (6.15)

Por lo cual, la volatilidad de la tasa de cambio se elevd 0,07934 unidades posterior a
noviembre 07 de 2004.

Para la variable dummy D3, la ecuacion de la media es como sigue:
dlogtc, = —0,000063 + 0,0624261dlogint, + u, (6.16)
Y la varianza condicionada se encuentra dada por:

he = —16,25619 + 0,22100u,_,2 — 0,09079u,_,% — 0,14694u,_32 + 0,11701u,_,2
+0,45021h,_,* 4+ 0,90243h,_,* — 0,44808h,_5* + 1,1748D3 (6.17)

Por lo cual, la volatilidad de la tasa de cambio aumentd 1,1748 unidades posterior a
junio 21 de 2008.

Por altimo, para la variable dummy D4, la ecuacion de la media sigue la siguiente estructura:
dlogtc, = —0,0000546 + 0,0575069dlogint, + u (6.18)
Y la varianza condicionada se presenta en la ecuacion procedente:

hy = —16,0136 + 0,21734u,_,% — 0,08717u,_,2 — 0,14837u,_3% + 0,11704u,_,>
+ 0,44760h,_,> 4+ 0,91035h,_,* — 0,45267h,_3° + 1,6645D4 (6.19)

Por lo cual, la volatilidad de la tasa de cambio se incremento 1,6645 unidades posterior a
noviembre 25 de 2014.

De esta manera se encuentra que, factores exdgenos o de politica pudieron tener un impacto
sobre la volatilidad de la tasa de cambio y que, ademas, tales efectos fueron de tipo asimétrico,
como se evidencia en las graficas y en el test estadistico. A su vez, los impactos de mayor
preponderancia y significancia estadistica son aquellos relacionados con la crisis de 2008, la

caida del precio del petréleo en 2014 y los eventos de politica estadounidense desde 2016.
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7. Conclusiones

A nivel tedrico, existen diferentes enfoques que han planteado la importancia de las
tasas de interés en la especificacion del tipo de cambio, los cuales se sintetizan en modelos
como el de Mundell-Fleming y el de paridad de intereses, en el sentido en que establecen un
canal de transmisién de los tipos de interés al precio cambiario mediante el movimiento de

capitales.

A nivel empirico, se encuentra que las tasas de interés de muy corto plazo, como el tipo
interbancario en Colombia y el tipo de los fondos federales en Estados Unidos, son variables
que, respectivamente, reproducen el comportamiento del mercado financiero, puesto que
presentan una correlacion muy cercana a uno con tasas de mayor representatividad para un
inversionista. A su vez, la variacion del tipo de interés exterior descontada de la variacion del

tipo interno es estadisticamente significativa en la determinacién de la volatilidad cambiaria.

Se concluye también que, dicho diferencial entre la tasa de interés externa y doméstica, influye
en la tasa de cambio peso dolar de la misma manera que lo predice la teoria. Es decir, cuando
el tipo de interés internacional se amplia con respecto al tipo de interés nacional, la tasa de
cambio se eleva como resultado del movimiento subyacente de capitales. EI modelo de
heterocedasticidad condicionada autorregresiva que mejor explica esta relacion para el periodo
de estudio es un GARCH (4,3), cuyos resultados arrojan que un aumento de 1% en el
crecimiento del diferencial de tipos de interés, deprecia la tasa de cambio en una magnitud

equivalente a 5,89%, de forma que el impacto es caracteristico y mas que proporcional.

Asimismo, se determina que la media de largo plazo de la variacion durante el periodo 2001-
2019 es positiva para la tasa de cambio y negativa tanto para la tasa de interés externa como
para la doméstica (aunque positiva para su diferencial). Lo que podria explicar esta conducta
es que, si bien la tasa de los fondos federales disminuyd, lo hizo a una menor cuantia promedio
que la tasa de interés interbancaria, de modo tal que el diferencial de tipos de interés favorecid
la fuga de inversiones de la economia nacional; es decir, en el largo plazo, la tasa externa se

volvié mas atractiva para invertir que la tasa doméstica.

Por ultimo, se advierte que la volatilidad de la tasa de cambio reacciona de forma asimétrica a
choques exdgenos o de politica, y que tales respuestas han sido mayores en periodos como la
crisis financiera de 2008, la caida del precio del petroleo en 2014 y la normalizacion monetaria
en Estados Unidos, junto con controles a su comercio internacional desde 2016-2017.
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9. Anexos
9.1. Pruebas de Raiz Unitaria

Se lleva a cabo el test de Dickey-Fuller Aumentado para el crecimiento logaritmico de
la tasa de cambio y del diferencial de tipos de interés, como se exhibe en el recuadro Al:

Recuadro Al. Pruebas de raiz unitaria
. dfuller dlogtc, lags(l)
Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 6655

Interpolated Dickey—Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Values Value Walue
Zit) -55.260 —-3.430 —-2.860 -2.570
MacEinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.0000

. dfuller dloginkt, lags({l)

Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 6655

Interpolated Dickey—Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Walue
Zite) -65.728 —-3.430 —-2.860 -2.58570
MacEinnon approximate p—walue for Z(t) = 0.0000

Con las siguientes hipotesis:
H,: La serie presenta raiz unitaria vs. Hj:La serie no presenta raiz unitaria

Como para los dos casos, el valor absoluto del estadistico de prueba es mayor al valor absoluto
de los valores criticos, se rechaza H, y hay evidencia que permita pensar que las series no

tienen raiz unitaria, 0, en otros términos, que son estacionarias.

9.2. Test de White

La estimacién de una relacidn lineal entre la tasa de cambio y el diferencial de los tipos

de interés se establece mediante la ecuacion 9.1:
dlogtc, = ay + a;dlogint, + u; (9.1

Se prueba la heterocedasticidad del término residual o error (u,) mediante el Test de White:
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Recuadro A2. Test de White

White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chil2 {2} = 15.37
Prok > chi2 = 0.0005

Cameron & Triwvedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df B
Heteroskedasticity 15.37 2 0.0005
Skewness 4.08 1 0.0435
Furtosis 25 .38 1 0O.0000
Total 44 83 4 0.0000

Con las siguientes hipotesis:
H,: Homocedasticidad vs. H;: Heterocedasticidad Irrestricta

Dado que el p-value asociado al estadistico de prueba es menor que un nivel de significancia
de 5%, se rechaza la hipétesis nula, y el residuo es heterocedastico (de varianza inconstante en
el tiempo), de modo que las estimaciones tipo ARCH son apropiadas para modelarlo.

9.3. Test de Portmanteau

Otro test que verifica la idoneidad de los modelos ARCH, es el Test de Portmanteau

para el término de error al cuadrado, que se muestra en el recuadro A3:

Recuadro A3. Test de Portmanteau

Portmanteau test for white nolise

Portmanteau (Q) statistic 508 .2935
Prob = chil (4) = 0.0000

Con las siguientes hipotesis:

Hy: Los residuos son ruido blanco vs. Hj: Los residuos no son ruido blanco

Como el p-value asociado al estadistico de prueba es menor que un nivel de significancia de
5%, se rechaza la hipotesis nula, y el residuo no es ruido blanco, de tal manera que la

metodologia ARCH es consistente para modelarlo.
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9.4. Test LM de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva

La forma mas directa de establecer si es correcto utilizar modelos de heterocedasticidad
condicionada autorregresiva para modelar los datos extraidos es mediante el Test LM sobre el

término residual, como lo sugiere el recuadro A4:

Recuadro A4. Test LM

IM test for autoregressive conditional heteroskedasticity (RRCH)

lags (D) chiz2 df Prok » chi2
4 392 .587 4 O.0oo00
HO: no RRCH effects vs. Hl: RRCH(p) disturkance

Con las siguientes hipotesis:
Hy: No se presentan efectos ARCH vs. Hy:Se presentan efectos ARCH (p)

Puesto que el p-value asociado al estadistico de prueba es menor que el nivel de significancia
de 5%, se rechaza la hipdtesis nula, lo cual significa que el residuo presenta perturbaciones de

tipo ARCH para un orden p.
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