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Resumen

Impacto del mercado forward de tasa de cambio sobre la politica monetaria en
Colombia.

Los derivados pueden generar una perdida de efectividad de los canales de transmision
de la politica monetaria. Los forward de tasa de cambio son los derivados mas usados
en Colombia, con el fin verificar su efecto sobre las variables objetivo del Banco
Central, se estima un VAR Estructural donde las series son el producto, el indice de
precios al consumidor y el indice de condiciones monetarias (ICM). Gracias al uso de
los instrumentos de cobertura cambiaria se modifican los parametros del ICM, lo cudl
implica obtener dos vectores auto regresivos. Por medio de funciones impulso —
respuesta se simula un choque sobre el ICM en el modelo que incorpora las coberturas
cambiarias y en el que las omite. No se evidencia una perdida total en la efectividad de
la politica monetaria gracias a los derivados. El papel de estos se limita a que el
producto y los precios tengan una respuesta menos pronunciada después de un choque
de politica.

Palabras claves: forward de tasa de cambio, politica monetaria, indice de condiciones
monetarias, VAR Estructural.

Abstract
Impact of exchange rate forward market’s on monetary policy in Colombia.

Derivatives can generate a loss of effectiveness of the channels of transmission of
monetary policy. The exchange rate forward’s are the derivatives most commonly used
in Colombia, to verify his effect on the Central Bank's target variables, it is estimates a
Structural VAR (SVAR), where the series are the product, the consumer price index and
the monetary conditions index (MCI). By the use of currency hedging instruments
amending the parameters of MCI, which implies get two SVAR.

Through impulse-response simulates a shock on the MCI in the model that incorporates
the coverage and in which omits. No evidence was a total loss in the effectiveness of
monetary policy thanks to the presence of derivatives. The role of these is limited to the
product and prices have an answer less pronounced after a shock of politics.

Keywords: exchange rate forward’s, monetary policy, monetary conditions index,
Structural VAR.
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1. Introduccién

Con el reciente desarrollo de los mercados financieros, los agentes econdmicos tienen la
posibilidad de acudir a los instrumentos derivados para transferir el costo provocado por
eventuales actuaciones de los bancos centrales. Mediante el uso de los derivados los
agentes pueden cubrirse de cambios adversos en los precios inducidos por la politica

monetaria.

Existe la posibilidad mediante el uso de los derivados de aislar el cambio en los precios
que directamente inciden en el bienestar, en especial en aquellos precios que afectan las
decisiones de consumo, inversiéon y produccién. A partir de esto, surge la conjetura
tedrica de considerar que los mecanismos de transmision de la politica monetaria
(MTPM) se ven diluidos. Este trabajo plantea la hipdtesis que la politica monetaria ha
perdido la capacidad para afectar las variables objetivo gracias a la presencia de un
mercado a plazos de tasa de cambio. Algunos autores que recogen evidencia empirica
alrededor de la hipétesis de este trabajo son Vrolijk (1997) para el Reino Unido, Fender
(2000b), donde se estudia el efecto de los derivados en Estados Unidos. Para Colombia,

Gomez, Vasquez y Zea (2005) y Gémez (2005).

La aproximacidn propuesta aqui recoge el efecto de la tasa de interés real y la tasa de
cambio real sobre los mecanismos de transmision, la metodologia permite observar las
consecuencias sobre el producto y los precios de una expansion o contraccién de las
condiciones monetarias. El objetivo es evaluar el impacto de choques de politica
monetaria bajo la presencia de los instrumentos de cobertura cambiaria, los cuales se

consideran instrumentos derivados.

En Colombia la literatura relacionada con el efecto de los derivados sobre la politica
monetaria es reciente. En Goémez et. al. (2005), se hace un andlisis desde una
perspectiva microeconémica, donde se utiliza un modelo de datos panel desbalanceado
para encontrar el efecto del uso de instrumentos de cobertura sobre las decisiones de
inversién. Los autores encuentran que los MTPM han disminuido su capacidad para
afectar la inversiéon. En Goémez (2005) se toma como referencia la metodologia de

Vrolijk (1997), y usa un VAR Estructural, con el fin de comparar los impulsos



respuesta ante choques inesperados en la tasa de interés, controlando los resultados por

la presencia del mercado de derivados.

En este trabajo se propone estimar un VAR Estructural donde la variable de politica es
el Indice de Condiciones Monetarias® (ICM) a diferencia de Gomez (2005) que utiliza la
tasa de interés. El ICM se calcula de dos maneras, la primera, la tradicional tal como lo
sefiala Mora (2000) y la segunda, donde incide el tamafio del mercado de contratos a
plazo de divisas. Se simula un choque en el instrumento de politica y se evaldan los
impulso - respuesta para determinar el impacto de los instrumentos de cobertura
cambiaria sobre el producto y la inflacion. El documento est4 organizado asi: seccién 1,
que es la presente introduccion. La seccidn 2 hace una revision tedrica de la literatura
sobre politica monetaria y los derivados. La seccidn 3 presenta los hechos relevantes del
mercado a plazo de tasa de cambio en Colombia, en la seccion 4 se describe los datos y
la metodologia econométrica. La seccién 5 presenta los resultados obtenidos y se
evaldan a la luz de los planteamientos tedricos de la secciéon 2. Por dltimo las

conclusiones.

% EL ICM evalda la posicién de la politica monetaria con respecto a la demanda agregada, teniendo en
cuenta no sélo el impacto de la tasa de interés sino también de la tasa de cambio. El ICM es la suma
ponderada de cambios en la tasa de interés de corto plazo y la tasa de cambio, con respecto a los valores
en un afio base.



2. Revision tedrica

Los trabajos de Fender (2000b) para EE.UU, Goémez, et. al (2005) para Colombia,
encuentran evidencia a favor de la hipdtesis, segtn la cual la presencia del mercado de
derivados ha impactado las decisiones de inversion de las empresas ante movimientos
de la politica monetaria. Ambos utilizan datos a nivel de firmas. El primero, utiliza
vectores auto regresivos y se clasifican los resultados de acuerdo con el tamafio de los
activos de las empresas. Se observa que con la introducciéon de los instrumentos
derivados, las firmas pequefias tienden a actuar de forma similar a las grandes, lo cudl
puede interpretarse como la dilusién del canal de crédito’. El segundo, propone un
modelo de inversiéon para la firma y utiliza el ICM construido por el Banco de la
Republica como variable de politica. Los autores calculan un segundo ICM al tener en
cuenta en su estimacion el valor del subyacente de derivados en el sector financiero. Al
ajustar el modelo de inversidn, compara los signos de los dos tipos de indicadores y
encuentra que son contrarios, verificando el efecto dilusorio de los derivados en los

MTPM.

Vrolijk (1997) y Gémez (2005) utilizan datos de orden macroeconémico y ambos usan
vectores auto regresivos. El primero no encuentra evidencia significativa que sugiera
cambios en los mecanismos de transmision de la politica monetaria en el Reino Unido,
mientras que el segundo encuentra que bajo la presencia del mercado de derivados la
politica monetaria pierde efectividad. Para colocar estos dos resultados desde la
perspectiva del desarrollo de los mercados en cada pais, Vrolijk (1997) considera que el
insignificativo impacto en los MTPM obedece a la mayor completitud de los mercados
financieros Ingleses, inclusive antes de la aparicién de instrumentos de cobertura. Al

contrario del caso Inglés, los trabajos adelantados para Colombia en esta materia

? La literatura reciente se ha concentrado en los estudios a nivel microeconémico. Una fuente de
investigacién en los dltimos afios son las fricciones de informacion en los mercados financieros. Fender
(2000a) desarrolla un modelo micro fundamentado para concentrase en identificar los incentivos que
tiene la firma para superar los problemas de asimetrias de informacién. Recientemente la literatura
especializada en la implementacién de instrumentos derivados ha reconocido el papel que tienen las
asimetrias de informacién sobre el crecimiento de los mercados derivados. Existe un flujo de caja de la
firma representativa que estd en funcién de la tasa de interés y en consecuencia la exposicién a sus
fluctuaciones afecta la riqueza neta de la empresa en cada momento del tiempo. La politica monetaria
afecta la tasa de interés y por lo tanto puede modificar el flujo de caja de la firma. Es asi como la firma
tiene en cuenta los movimientos de la tasa de interés dentro de sus decisiones de inversién. Los
instrumentos derivados generan el camino para minimizar los riesgos inherentes a los cambios de politica
en medio de mercados fragmentados.



identifican un aporte significativo de estos instrumentos en la completitud de los
mercados financieros con una incidencia en los canales de transmisién de la politica

monetaria.

A nivel tedrico existen razones para creer que los derivados modifican los canales a
través de los cuales opera la politica monetaria. La aparicién de estos instrumentos
también contribuye a aumentar la eficiencia de los mercados. Los derivados permiten
tomar posiciones que sin la presencia de ellos implicaria asumir mayores riesgos
financieros. Los derivados asi mismo ayudan a los administradores de portafolio a
distribuir los excedentes éptimamente. El proceso de optimizacion por parte del agente
consiste en obtener ventaja de estructuras de costos diferenciadas, con el objetivo de
balancear los riesgos al invertir en varios activos®. Un agente al comprar derivados esta
transfiriendo riegos a otro que estd dispuesto a enfrentarlos, con su uso se gana en un
mayor control y prevision de los flujos de caja para contribuir a reducir los costos de

capital’.

Cuando hay un cambio en la politica monetaria, los agentes se cubrirdn ante los efectos
adversos. Por ejemplo, un incremento en la tasa de interés domestica, aumenta los flujos
de capital internacionales generando presiones de apreciacion de la tasa de cambio. Los
agentes pueden suavizar el impacto una variaciéon en la tasa de cambio, ya que al

transferir el riesgo se contribuye a optimizar las decisiones de inversion.

La innovacién en los mercados financieros globales estd relacionada con el rapido
crecimiento de los volumenes de negociacién del mercado de derivados y en sus

multiples productos. Las ventajas que ofrecen se pueden clasificar en:

- Cubrimiento: Transferencia de riesgos especificos del agente comprador al agente

vendedor.

* Generalmente el sistema financiero es activo en el cubrimiento y medicién de riesgos y por medio de
una mayor profundizacién financiera, por ejemplo del uso de derivados de crédito, los bancos pueden
ofrecer una mayor oferta de crédito, suavizando el efecto de los choques en la tasa de interés.

3 En BIS (1994) se concentra en detectar posibles efectos nocivos causados por los derivados, tales como
el incremento de oferta de activos en momentos en que su precio se encuentra en un nivel por debajo de
su promedio reciente, en concordancia con la hipétesis de incremento de volatilidad de los mercados
financieros.



- Mayor apalancamiento: genera un incremento en el volumen de transacciones gracias
a la oportunidad de arbitraje.
- Sustitubilidad de los activos: Los derivados permiten hacer arbitraje entre 2 tipos de

activos.

Sin embargo, las mismas ventajas de su uso pueden generar efectos adversos en el

mercado de capitales:

- Ampliacién del movimiento de los precios: La volatilidad puede aumentar ante
pequefios cambios en las condiciones de mercado.

- Riesgo sistematico: La facilidad de las operaciones con el uso de los derivados puede
conllevar a una inadecuada colaterizacion de las inversiones aumentando la
probabilidad de incumplimiento.

- Movimientos de capital adversos: Rdépidos retiros de capital en determinados

momentos en que la autoridad monetaria tiene escasas opciones de intervencion.

Los instrumentos derivados nacen dentro del desarrollo de los mercados financieros, y
son ellos los primeros en recibir los efectos de la politica monetaria. Si el objetivo de la
autoridad monetaria es mantener un bajo nivel de inflacidn, existen un conjunto de
acciones de politica encaminadas al cumplimiento de una meta que pueden cambiar el
precio de activos financieros, su madurez y liquidez. Los instrumentos financieros
derivados y el subyacente estdn altamente ligados en su precio, adicionalmente este
precio provee informacién sobre las expectativas del mercado a cambios futuros en el

valor de los activos.

Los derivados pueden ser vistos como vehiculos que ayudan a transportar los recursos
de ahorro hacia la inversion en un mercado financiero globalizado, y si partimos del
hecho que las acciones de politica afectan los mercados financieros, entonces la
economia real puede verse afectada dada su relacién con el sistema financiero. La
literatura parece haber llegado a un consenso al considerar que los mercados financieros
reaccionan mas rapidamente ante las decisiones de politica, sin embargo, actualmente el

problema es establecer la velocidad y la dindmica de la respuesta de la economia real



ante un choque monetario. El BIS(1994)°® afirma que los agentes pueden enfrentar més
facilmente los cambios en la tasa de interés y en la tasa de cambio por medio del uso de
derivados, y los efectos de dichos movimientos son soportados con un mayor rezago, es

decir, una vez terminados los contratos.

Existe un conjunto de informacién que afecta directamente la valuacion de los
derivados, en el sentido que no sélo depende de la tradicional formula tedrica que se
desprende de la relacion con el subyacente, también depende del desajuste temporal de
la oferta y demanda de estos instrumentos y de las condiciones del mercado en
particular relacionados con la posibilidad de ejercer arbitraje entre dos activos. Los
derivados al elevar el apalancamiento de los recursos, el ajuste en sus precios es mas
rapido que el subyacente, sobre todo porque los mayores movimientos del subyacente
suelen obedecer a factores fundamentales de la economia, en cambio con los derivados,
las expectativas, el costo relativo del dinero y la innovacién financiera aceleran los

cambios.

La experiencia internacional sugiere que el diferencial de precios de oferta y demanda
en las transacciones de los derivados tiende a ser pequefio, inclusive menores que en el
mercado al contado. Esto se debe a que en la valoracién de los derivados, el mercado
adopta rapidamente la informacién relevante y tiende a reflejar un equilibrio

permanente.

Los mercados derivados proveen estrategias de negociacion al poder encontrar
posiciones largas y cortas en dos activos altamente correlacionados en su precio.
Adicionalmente los agentes demandan retornos parecidos sobre activos similares en
distintos paises, lo que implica asumir un riesgo en las condiciones internas del mercado
y en el valor de la tasa de cambio. Si los agentes no aseguran un valor futuro de las
monedas, tienen que enfrentar el riesgo cambiario en su totalidad. En teoria, puede
existir un beneficio libre de riesgo usando una tasa de interés cubierta, sin embargo
también pueden existir beneficios con tasas de interés descubiertas, bajo disparidades

significativas en los retornos.

® BIS (1994). Macroeconomic and Monetary Policy Issues Raised by the Growth of Derivative
Markets.



Los derivados juegan un papel fundamental en la estructuracién de los portafolios en un
mundo con disparidades en la tasa de interés nominal entre distintos paises. Un posible
efecto sobre la politica monetaria del rdpido ajuste que provocan los derivados al
conectar los mercados anteriormente incompletos’, es que las curvas de rendimientos de

las tasas de interés entre distintos paises tienden a ser similares.

Aunque a los derivados tedricamente se le pueden atribuir mdltiples efectos sobre los
mecanismos de transmisidon de un choque de politica, hay que tener en cuenta que antes
del desarrollo de estos instrumentos, los precios de los activos financieros ya
reaccionaban mas rdpidamente que otros activos no financieros, y por lo tanto su
aparicion inicialmente tiene un impacto notable, sin embargo, en la medida en que el

mercado los asume y su uso se intensifica, su efecto marginal se vuelve mas pequefio.

2.1 Los derivados en los canales de transmision de la politica monetaria

Bajo la incertidumbre en la ocurrencia de choques monetarios, los agentes dificilmente
estdn plenamente preparados para la sustitucion inter temporal del consumo, ahorro,
inversién y produccion, por eso el uso de coberturas tiene un impacto marginal el cuél
se debe evaluar. La literatura econémica ha identificado tres grandes canales de
transmision de la politica monetaria sobre los cuales los derivados modifican sus
efectos, el canal de crédito, el canal de tasa de interés y el canal de tasa de cambio. A
partir de aqui y hasta el final de esta seccion se sigue a Vrolijk (1997). Se presentard una
descripcion de estos canales y las implicaciones para los agentes por el hecho de contar

con un mercado de derivados.

" La completitud de un mercado es aquella condicién necesaria para que exista un precio equilibrio de los
activos en cualquier estado de la naturaleza. Esto puede ser visto como la existencia de un éptimo de
Pareto, en el que un agente no puede mejorar su bienestar sin desmejorar a otro. En un mercado
incompleto no hay suficientes contratos para lograr mantener un precio de equilibrio. Un mercado
financiero completo es superior en términos de Pareto en comparacién a uno incompleto, esto debido a
que los contratos de derivados permiten contemplar diferentes contingencias y una vez se logra identificar
su distribucién de probabilidad se provee informacion para calcular el precio del aseguramiento, y asi
conducir a un precio de equilibrio.



2.1.1 Canal de tasa de interés

La evaluacién del canal de tasa de interés ha tenido como plataforma de andlisis el
tradicional modelo IS — LM. Esta estructura tedrica predice que ante una contraccién
monetaria, sube la tasa de interés, el costo de capital se eleva, afectando las decisiones
de inversion al bajar los retornos netos. Este canal se manifiesta a través de tres efectos:

sustitucién, ingreso y riqueza.

Efecto sustitucion

Al subir la tasa de interés real, se espera que los agentes eleven la tasa de ahorro y se
reduzca la demanda de deuda por tener mayores costos. El papel que juegan los
derivados para aminorar el efecto negativo sobre los agentes, depende de la posibilidad
que ofrezcan estos instrumentos para cubrir aumentos en el costo de la deuda. En la
literatura hay poca evidencia alrededor de la estructuracion de planes de financiacion

mediante el uso de derivados.

Tal como lo reconoce Vrolijk (1997), el efecto marginal del uso de los derivados en el

cubrimiento del costo del endeudamiento es muy pequefio.

Efecto ingreso

Los agentes pueden ser deudores o ahorradores netos, adicionalmente cada uno de los
dos tipos de agentes tienen la opcién de usar los derivados, si hacen uso de ellos los
podemos denominar coberturistas. Los deudores netos tienen una mayor propension
marginal al consumo (PMC) que los ahorradores netos, y a la vez los coberturitas
tienen una mayor PMC que quienes deciden no hacer uso de los derivados. A partir de
esta caracterizacion, se puede inferir que los coberturistas tienden a ser deudores netos.
En la medida en que estas participaciones son indeterminadas, el efecto marginal de los

derivados no es predecible cuando sube la tasa de interés.

Efecto riqueza

Es el mismo efecto ingreso, dado que la riqueza es el ingreso futuro traido a valor
presente. Un aumento en la tasa de interés tiene un efecto de doble via sobre la riqueza,
el cambio en esta puede provenir de cambios en el flujo de ingreso o cambio en el factor

de descuento. Un incremento en la tasa de interés, reduce el valor presente de los
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ingresos futuros. Existe dificultad para medir el impacto de los derivados sobre este

efecto por la misma razén que en el efecto ingreso.

2.1.2 Canal de crédito

Este canal puede ser dividido en dos efectos: crédito bancario y hoja de balance.

Efecto del crédito bancario

Tradicionalmente el sistema bancario provee los recursos para financiar proyectos a
empresas de diversos tamafios, especialmente a las pequefas, porque las grandes pueden
obtener recursos en el mercado de capitales. Un incremento en la tasa de interés reduce
las reservas bancarias disponibles para ofrecer financiacion. Por la completitud del
mercado de capitales, los derivados permiten aumentar el grado de sustitubilidad de las

fuentes de financiacién y por lo tanto este canal pierde su capacidad.

Efecto hoja de balance

Incide a través de la riqueza de los agentes y opera de forma similar al efecto riqueza.
Un incremento en la tasa de interés, reduce el precio de los activos y entre estos el
colateral. Un menor valor del colateral puede implicar una perdida por seleccién
adversa en el otorgamiento de los créditos. Los agentes tienen la posibilidad de asegurar

los precios futuros, con un valor del colateral constante.

2.1.3 Canal de tasa de cambio

Este canal se manifiesta a través de dos efectos: Exportaciones netas y paridad en tasas

de interés.

Efecto sobre las exportaciones netas

Un incremento en la tasa de interés aumenta el flujo de capitales extranjero y aprecia la
Tasa de Cambio Nominal (TCN) haciendo mds costosa la oferta exportable. Las
exportaciones netas se reducen, afectando el ingreso nacional. Un incremento en la tasa
de interés puede inducir una apreciacién en la TCN y en la tasa de cambio real. Los

movimientos de la TCN se pueden cubrir mediante el uso de derivados, pero las

11



modificaciones en la tasa de cambio real inducidos por los precios relativos provoca un

efecto sustitucion el cual es mas dificil de cubrir.

Efecto en la paridad de tasas de interés

Los derivados permiten un rdpido movimiento en la tasa de cambio y generan
incentivos para un mayor flujo de capitales a nivel internacional. Un mercado de
capitales més dindmico procura acercarse al cumplimiento de la paridad de tasas de
interés cubierta, acelerando los efectos sobre el precio de los activos debido a un

movimiento de la tasa de interés.
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3. El mercado forward de tasa de cambio peso — délar de EE.UU. en Colombia

En Colombia existe un mercado de derivados de tasa de cambio. El instrumento més
liquido es el forward de tasa de cambio y ha crecido como respuesta a las necesidades
del mercado®. El valor del subyacente transado en Enero de 1996 fue de 183 millones de
dolares y de 12.219 millones de délares en Julio de 2007. El mercado estd dividido en
dos grandes grupos de agentes: sector financiero y sector real’. El grifico 1 tiene su

evolucion con frecuencia mensual desde Enero de 1996 hasta Julio de 2007.

Grafico 1

Monto negociado en el mercado de Forward de Tasa de Cambio 1996 -
2007
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Fuente: Banco de la Republica

El griafico 2 muestra la participacién anual del sector financiero y el sector real en las
ventas de los contratos a plazo. E sector real ha aumentado su participacién en las

ventas totales al pasar del 16.68% en 1996 al 36.74%.

% A finales de la década de los noventa cuando existian presiones hacia la libre flotacién de la moneda y a
abandonar el esquema de banda cambiaria, empez6 a incrementar notablemente el valor cubierto de estos
instrumentos dado que permitian reducir la exposicién al riesgo cambiario. Un niimero creciente de
bancos comerciales empezaron a usar estos instrumentos como una estrategia para consolidar sus
operaciones de comercio exterior y de tesoreria.

° El monto del subyacente incluye las ventas del sector financiero y del real. El sector financiero puede
ser la contraparte de si mismo y el sector real acude a este para ejercer los contratos de instrumentos
derivados, esto sucede porque la Ley colombiana establece que dichas operaciones pueden ser solamente
contratadas por los agentes con instituciones financieras.
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Grafico 2

Participacion del sector financiero y sector real en las ventas
totales de Forward de Tasa de Cambio
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Fuente: Banco de la Republica

El grifico 3 muestra la participacion del sector financiero y real en las compras totales.

Igualmente se evidencia un aumento de la participacién del sector real en las compras

totales al pasar del 14.73% al 48.08%.

Grafico 3
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La suma de todas las compras y ventas mensuales en los afios 1996 y 2007 tuvieron la

siguiente estructura:

Fuente: Banco de la Republica
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Cuadro 1

Monto del subyacente en los contratos a plazo Peso / Délar (Afios: 1996 y 2007)

Ao Sector Financiero Sector Real Total
compras| ventas | compras|ventas| compras| ventas

1996 2.048 2.001 354 401 2.402| 2.402

2007| 71.745 87.407| 66.429|50.768| 138.175| 138.175

Se puede comparar la participacién porcentual del sector financiero y real en las

compras y ventas:

Cuadro 2
Participacién del sector financiero y real 1996 y 2007
en compras.
~ mpr
Afo . - Compras
Sector Financiero Sector Real

1996(85,27% = (2.048/2.402) 14,73% = (354/2.402)
2007(51,92% = (71.745/138.175) [48,08% = (66.429/138.175)

Cuadro 3

Participacion del sector financiero y real 1996 y 2007
en ventas.

Ventas
Sector Financiero Sector Real
1996|83,32% = (2001/2402) 16,68% = (401/2402)
2007|63,26%= (87.407/138.175) |36,74% = (50.768/138.175)

Ano

La participacion del sector real en compras y ventas en 2007 ha aumentado respecto a
1996. Los agentes no financieros han aumentado su participacién en el mercado en

medio de altas tasas de crecimiento de los valores negociados.

E cuadro 4 tiene la participacion segin el plazo de vencimiento de los contratos. En
1997 el 50.24% del monto total se concentraba en plazos de vencimiento menores o
iguales a 14 dias, mientras en 2007 se redujo al 32.54%. Los plazos de vencimiento de
15 a 35 dias han subido su participacion de 23.78% en 1997 a 52.24% en 2007, esto
indica que el mercado ha avanzado en aumentar los tiempos de vencimiento, sin

embargo, en el afio 2007 el 84.78% del total negociado se mantiene en plazos de
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negociacién menores a 35 dias, siendo muy similar que en 1997. La participacion de los
montos con plazos mayores o iguales a 36 dias se ha reducido.

Cuadro 4

Participacion del montos respecto del total anual segun los plazos

; Participacion | Participacién | Participacion | Participacién | Participacion P?ire“%%i?c?n

ANO | de moqto 3 | de montp 15| de montp 36 | de montp 61 | de montq 91 mayor 180
al4 dias a 35 dias a 60 dias a 90 dias a 180 dias dias

1997 50,24% 23,78% 8,34% 7,40% 5,79% 4,44%
1998 52,52% 22,89% 6,49% 8,07% 7,54% 2,48%
1999 42,27% 39,92% 4,77% 5,46% 5,65% 1,93%
2000 41,99% 39,66% 4,07% 4,26% 6,78% 3,25%
2001 22,09% 48,26% 7,64% 7,68% 7,22% 6,92%
2002 23,98% 38,69% 8,10% 9,21% 12,68% 7,35%
2003 27,56% 42,30% 8,99% 5,78% 7,63% 7,73%
2004 30,54% 43,84% 7,15% 7,19% 6,13% 5,15%
2005 31,76% 44,83% 7,81% 6,42% 5,75% 3,42%
2006 31,39% 48,19% 7,83% 4,81% 4,90% 2,89%
2007 32,54% 52,24% 4,88% 3,57% 3,92% 2,84%

Fuente: Banco de la Repiblica
La devaluacién implicita anualizada promedio tuvo un méaximo en el tercer trimestre de
1998 coincidente con la coyuntura internacional en el mercado de capitales,
posteriormente ha descendido y desde 2004 no supera el 5%, inclusive, presentando en
ciertos meses tasas de devaluacidn implicitas negativas, tal como sucedié en Marzo de
2006. El grafico 4 tiene la evolucién del promedio mensual para cada trimestre desde

1997 a 2007.

Grafico 4

Devaluacion implicita anualizada
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Fuente: Banco de la Republica.

En cuanto al subyacente, la evolucién de la TCN ha tenido una tendencia a la baja en los
ultimos afios y también ha aumentado su volatilidad en periodos cortos, esto ha

incentivado a los agentes a cubrir su exposicion cambiaria. Una disminucién en el valor
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del activo subyacente ha impulsado la rapida caida en las tasas de devaluacién implicita

anualizada.

Grafico 5

Tasa de cambio nominal (Pesos/ Dolar EE.UU)
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Existen dos hechos relevantes durante el periodo 2002 — 2007 en Colombia: i) Un

aumento rapido del monto negociado, ii) Una disminucién en el valor de la TCN.

El primer hecho puede estar directamente relacionado con el segundo, porque cuando
los agentes observan cambios persistentes en el valor de la moneda se generan
incentivos para fijar una tasa de cambio futura. Hay diversas metodologias para evaluar
algin aspecto de la teoria econdémica dada la presencia de instrumentos de cobertura. En
Colombia son escasos hasta el momento los andlisis que integren los derivados de tasa
de cambio con algin aspecto de la economia. Se destaca el trabajo Lega, Murcia,
Viasquez y Venegas (2008) para evaluar las fuentes de la volatilidad de la TCN. Este
trabajo hace una estimacién de la volatilidad de la TCN donde las variables explicativas
son el EMBI y la prima de liquidezm. El trabajo plantea que un cambio en el valor
absoluto de la prima de liquidez esta relacionado con un acercamiento a los limites de la
posicion propia de contado (PPC) de los intermediarios del mercado cambiario (IMC).
Dado que existe una banda en la PPC por la regulacién a la que estdn sujetos los IMC,

un acercamiento a su limite superior o inferior esta asociado a una reduccién de la

[1+i]
10 La prima de liquidez (pl) se define como: pl= [1 +i*] -1

~ @ : donde i es la tasa de interés interna, i* es

la tasa de interés externa, y d es la tasa de devaluacién implicita promedio ponderado por monto de los
contratos a plazo. i, i * y d tienen las mismos periodos de vencimiento.
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.. 11 . ., [
liquidez en las tasas futuras' y en consecuencia una reduccién en la volatilidad del

activo al contado'>.

Por otra parte, Echevarria, Véasquez y Villamizar (2008) utilizan encuestas sobre
expectativas de devaluacioén con el fin de verificar las hipétesis de paridad cubierta (PC) y
no cubierta (PNC) de las tasas de interés en Colombia en el periodo 2000-2007. Se
encuentra que no existe evidencia a favor del cumplimiento de la paridad cubierta en
periodos de maduracion cortos, mientras que si la encuentran para un horizonte de un
afio. Existe un camino por explorar en el sentido de identificar el aporte del

aseguramiento de tasas de cambio futuras en el cumplimiento de la PC.

" La liquidez se entiende como el nivel de resistencia para no disminuir las tasas de devaluacién ante
expectativas de apreciacién de la moneda.

"2 El modelo plantea el siguiente proceso de ajuste: Una escasez de moneda extranjera en caja por parte
de los IMC esta asociada con expectativas de apreciacién en la moneda domestica con respecto a la
extranjera, esto porque los agentes tenderdn a reducir los activos en caja en los cuales se espera pérdida de
valor. Asi se acercan al nivel inferior de la PPC el cual es cero (La diferencia entre los activos liquidos y
pasivos liquidos denominados en moneda extranjera no puede ser negativa). Los IMC entran a comprar
contratos sujetos a una tasa de devaluacién implicita menor, porque ésta se ajusta mas rapidamente. Las
operaciones en moneda extranjera estaran cefiidas a los rangos impuestos a la PPC, reduciendo la
volatilidad en el mercado al contado. Un andlisis similar se hace para el caso de expectativas de
devaluacion.
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4. Datos y estrategia econométrica

La estrategia econométrica pretende verificar empiricamente si la politica monetaria ha
perdido capacidad para afectar las variables objetivo gracias a la presencia de un
mercado a plazos de tasa de cambio. Las variables utilizadas son: Producto Interno
Bruto (PIB), Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el Indice de Condiciones
Monetarias (ICM) controlado por el tamafio del mercado de instrumentos de cobertura a
plazo. El periodo de estudio es 1989:03 a 2006:4 con datos trimestrales. El célculo del
ICM sigue la metodologia propuesta por Mora (2000), y se hace una regresion de la
demanda agregada en funcion de la tasa de interés y la tasa de cambio. La variable que
aproxima la demanda agregada es el Gap del PIB )", para la tasa de interés real (r) se
utiliz6 la tasa CDT a 90 dias menos la inflacién y para la tasa de cambio real (g), el

indice de tasa de cambio real calculado por el FMI. La ecuacién estimada es:
Zt=,Bth—1+,82Zt—2+ﬁrrt—2+ﬂth—9+Mt (D)

Obtenemos los coeficientes de las variables independientes y se hace una suma
ponderada de cambios en la tasa de interés de corto plazo y el indice de tasa de cambio

real con respecto a un periodo base, en este caso corresponde al afio 1998.

El ICM es'*:

ICM(z)= (7@—2—1”0)"‘%(@—%);:5 <0 (2

Para recoger el efecto de los derivados se incluye el subyacente de forward de tasa de

cambio (f t2) en la regresion,

" La serie del Gap del PIB fue facilitada por Juan Manuel Julio Romén del Banco de la Republica y
obedece a la metodologia descrita en Cobo (2005).
' E1 ICM es la suma ponderada de los cambios en la tasa de interés de corto plazo y en la tasa de cambio,

ICM ()= ﬂr(l’: 2= I”o) + ,Bq(C]x —{v) ; donde ﬂr y ﬂq son los efectos relativos estimados de la
tasa de interés y tasa de cambio sobre la variable objetivo, Z. Posteriormente se normaliza con respecto a
[ . Larelacién entre el ICM y la variable objetivo estd dada por sus ponderaciones, la autoridad

monetaria ajusta la trayectoria deseada para el indice, porque se asume una relacién entre el instrumento y
el ICM, es decir, entre la influencia que ejerce la tasa de interés sobre la tasa de cambio, por una parte y
por otra, la respuesta de la autoridad monetaria ante choques exdgenos en la tasa de cambio.
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Zt=,szZt—2+,Bﬁﬁ—2+ﬁfrrt—2+ﬁqut—7+Vt )

Procedemos a calcular la variable ICM (fz), la cudl tiene en cuenta los coeficientes de la

ecuacion tres asociados con la tasa de interés y la tasa de cambio:

ICM(fz)=(n—z—i”o)+%(@—q@ﬁf<0~. (4)

Los detalles de las regresiones para la construccién del Indice de condiciones

. 15
monetarias se encuentran en el Anexo 1.

El ejercicio econométrico consiste en comparar los impulsos — respuesta de dos
conjuntos de informacion. El primer VAR Estructural parte del sistema X;, el segundo

parte del sistema Y.

El sistema X, estd conformado por la primera diferencia del logaritmo del
PIB, ALPIB, la primera diferencia del IPC, AIPC, la primera diferencia del ICM (z),

AICM (z), y un vector de choques estructurales €.

ALPIB Fo
X, =| AIPC , E-\En 3)
AICM (2) Ein

Donde & representa un choque de oferta, el cudl tiene un efecto permanente sobre el

PIB, & y & son choques de demanda, cuyos efectos son temporales.

Por su parte, el sistema Y; estd conformado por la primera diferencia del logaritmo del
PIB, ALPIB, la primera diferencia del IPC,AIPC,la primera diferencia del ICM

(z), ACMf2) y un vector de choques estructurales W .

15 El anexo 1 tiene el efecto relativo de los componentes del ICM (z) e ICM (fz). Para el primero, un
cambio en la tasa de interés real de un punto porcentual tiene un efecto similar sobre la demanda agregada
que una apreciacion de la tasa de cambio real del 3.12% Para el segundo, la relacién es de 3.84%.

20



ALPIB W
Y. =| AIPC , Wi\ Wau (6)
AICM (f2) W

Donde W. representa un choque de oferta, y tiene un efecto permanente sobre el PIB,
Wa 'y Wax son choques de demanda, cuyos efectos son temporales. El objetivo de
estimar un VAR Estructural es identificar choques con interpretacion econdmica,

aspecto que no se tiene en un VAR tradicional.

Para la estimacién del VAR Estructural se sigue la descomposicion de Blanchard y
Quah (1989)16. Las restricciones de cardcter econdmico necesarias para la identificacién

son tI'CS”Z

1) Los choques en el nivel de precios no tienen un efecto de largo plazo sobre el
producto.

2) Los choques en las condiciones monetarias no tienen efectos de largo plazo
sobre el producto

3) Los choques en las condiciones monetarias no tienen efectos de largo plazo

sobre los precios.

La primera restriccion es una curva de Phillips para la inflacion derivada de la hip6tesis
de tasa natural, la cudl plantea que no existe una disyuntiva en el largo plazo entre

inflacién y desempleo.

Para la segunda y tercera restriccién seguimos la siguiente condicion: Si los choques en
la tasa de interés y en la tasa de cambio no tienen efectos de largo plazo sobre el IPC y
sobre el PIB, se deduce que un choque en el ICM tampoco tiene efectos de largo plazo

sobre las dos primeras variables del sistema.

' Al considerar los efectos del canal de tasa de tasa de interés y de tasa de cambio de manera conjunta,
una opcidn es incluir dentro del sistema al ICM, tal como lo hace Alexius y Holmlund (2007). Otro
camino es el tomado por Artis y Ehrmann (2000), al considerar en el sistema la tasa de cambio y la tasa
de interés como dos variables del sistema, en vez de utilizar directamente el ICM. Ambos trabajos
estiman un SVAR con restricciones de largo plazo.

17 Para identificar exactamente el modelo es necesario imponer n* — [("P+n)/2] restricciones sobre la
matriz de efectos de largo plazo de los choques estructurales, (Enders, 1995). En particular, para n=3, el
ndmero de restricciones es 3.
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En primera instancia, el ICM depende de la tasa de interés. La tasa de interés responde a
los movimientos del producto con el fin de afectarlo en el corto plazo tal como lo
predice una curva IS y a la vez responde a los cambios en los precios. Los cambios en la

tasa de interés inciden sobre el componente transitorio de la produccidn y los precios.

En segunda instancia, el ICM también depende del comportamiento de la tasa de
cambio. Para determinar el efecto de largo plazo de la tasa de cambio sobre el producto
y los precios es necesario acudir al concepto de equilibrio de la tasa de cambio.
Echevarria, Vasquez y Villamizar (2005) sugieren que la tasa de cambio real de
equilibrio es aquella que resulta de remover los elementos especulativos provenientes
del mercado de activos y de las rigideces en precios y salarios. La tasa de equilibrio es
consistente con un nivel determinado de los fundamentales y los choques de demanda
ejercen presion para que se aleje temporalmente del equilibrio. De aqui se desprende la
idea que el producto y los precios tienen un efecto de largo plazo sobre la tasa de
cambio real y no se espera lo contrario, es decir, que la tasa de cambio real tenga efectos
de largo plazo sobre el producto y los precios. El ordenamiento de las variables del
VAR Estructural considera que el producto y los precios son més exdgenos que la proxy

de politica.

En el corto plazo la tasa de cambio real puede verse modificada por factores nominales
que afectan el producto y los precios. Una apreciacion de la tasa de cambio real
inducida por la TCN puede conducir a una caida en las exportaciones netas porque los
bienes internos se hacen menos competitivos en los mercados extranjeros. Una
apreciacion nominal puede incidir sobre el nivel general de precios, por la transmision
de la tasa de cambio sobre el IPC'®. Dado que la tasa de interés real y la tasa de cambio
real no tienen efectos de largo plazo sobre el producto y sobre los precios, deducimos
que el ICM tampoco los tiene, asi se soportan las restricciones dos y tres del VAR

Estructural propuesto.

'8 La evidencia empirica para Colombia muestra que la transmisién de la TCN sobre el precio de los
bienes exportados e importados es incompleta, adicionalmente, el efecto final sobre el IPC es limitado.
Rowland (2003) encuentra que después de 24 meses de un choque en la tasa de cambio, un 3% de la
variacién de la tasa de cambio nominal es transmitido al IPC. Un choque en la TCN puede tener efectos
en el corto y mediano plazo en los precios, en el largo plazo el indice de tasa de cambio real recupera la
senda determinada por los fundamentales.
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Un movimiento en la tasa de interés incide en la TCN por los movimientos en el
mercado de capitales. En un contexto de libre flotacion de las monedas, una variacion
en la TCN motiva al Banco Central a cambiar las tasas de interés en una proporcién
diferente respecto a aquella proporcién ubicada en un contexto de una economia
cerrada. La autoridad monetaria tiene en cuenta los efectos de una economia abierta

sobre la inflacién y sobre el producto.

Aunque la tasa de cambio no suele ser el principal instrumento de politica monetaria, en
una situacion de desequilibrio, su nivel indica el margen de maniobra que tienen las
autoridades para procurar conducirla al equilibrio, por esta razén el ICM refleja una
postura en particular del Banco Central. En el corto plazo la TCN registra los
movimientos que se ejercen directamente por medio de la tasa de interés y las
. . . . 19 . . .
intervenciones en el mercado cambiario . En este sentido, se considera que al construir
el ICM se obtiene una aproximacién mas completa del disefio y aplicacién de la politica

. . .20
monetaria dada su relacién con el producto y los precios™ .

El ICM también puede considerase un objetivo operacional, tal como lo ha sido de
manera tradicional la tasa de interés. El modelo estructural recoge por un lado la
tendencia de la politica monetaria y por otro, cuantifica la relacidon del indice con las

) . Jo 21
demas variables macroeconémicas” .

La prueba consiste en comparar los resultados de un choque en ICM (fz), bajo el sistema
Y:, con aquellos resultantes de un choque en ICM (z), bajo el sistema X,. Se indaga si
existe una respuesta estadisticamente distinta por parte de las variables objetivo. Al

modificar la estimacion del instrumento de politica y asumir que los nuevos coeficientes

' En Echevarria, Vdsquez y Villamizar (2005), se considera que las variables nominales pueden tener un
efecto sobre la tasa de cambio real en el corto plazo. De aqui se deduce que el Banco Central al modificar
algunas variables nominales puede contribuir a que la tasa de cambio retorne mas rapidamente al
equilibrio.

% Restrepo (1997) estima un VAR Estructural triangular para Colombia que incluye en su orden el
producto, el indice de tasa de cambio real y la inflacién, donde se considera que la tasa de cambio real es
mads exdgena que la inflacion con el propdsito de obtener choques via tasa de cambio y precios, mas no
para evaluar los choques ante cambios en una variable de politica. El propdsito del presente trabajo es
distinto que en Restrepo (1997) porque se incluye la tasa de cambio dentro de la variable proxy de
politica.

*! El indice es una herramienta de informacién para sugerir acciones oportunas por parte del Banco
Central. El andlisis del comportamiento del indice puede hacerse a partir de sus componentes para
determinar el origen de las mayores variaciones y la naturaleza de los choques. Cualquier variacién del
ICM se traduce, en el corto plazo, en cambios en la demanda agregada.
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reflejan una mejor aproximacién al estado de las condiciones monetarias en el tiempo,

se relajan las variaciones de la tasa de cambio®.

Esta metodologia implica asumir que la relajacién de las condiciones monetarias ha sido
constante durante el periodo de muestra, inclusive en periodos donde no existia
informacidn sobre el tamafio de las transacciones de coberturas. En Colombia, el monto
de los contratos a plazo de divisas los registra el Banco de la Republica a partir de 1996,
sin embargo, este tipo de contratos se celebran desde afios anteriores, pero no existian

estadisticas oficiales debido a la naturaleza informal de los mismos>>.

Cuando se tienen dos indices, se pretende reconocer que la determinacién de los
parametros estd sujeta a incertidumbre (Ericsson y otros, 1999). Es tarea de caricter
empirico verificar si el cambio en las ponderaciones altera significativamente los

resultados de las predicciones y por otro lado cuantificar las diferencias.

Gomez et. al (2005) por medio de datos panel, calcula dos ICM, el primero tal como lo
sugiere Mora (2000) y tiene una relacidon negativa con la inversién. El segundo ICM
modifica las ponderaciones y se relaciona positivamente con la inversién, ambas
variables se incorporan simultineamente en la estimacién con el fin de capturar el
efector dilusorio de los derivados sobre la politica monetaria. En una aproximacién de
orden macroeconémico, como es el caso de este trabajo, no incorporamos las dos
variables de politica en un mismo sistema. Dado que existe incertidumbre en la correcta
determinacion de los pardmetros del ICM, el anélisis se concentra en las diferencias en
los impulsos respuesta de las dos especificaciones para brindar informacién sobre el
rezago en los efectos de politica monetaria gracias a la presencia de instrumentos de

cobertura cambiaria.

B

q
> En el Anexo 1 la diferencia entre _ﬁ y _ﬁf es de 0.0558 mientras que en Gémez et al. (2005) es
( Jr

0.0617, lo cual se acerca, aunque no deben ser iguales porque los periodos de muestra son distintos.

> Al considerar cero al tamafio del mercado durante el periodo 1989 -1996 y asi prolongar el tamafio de
la serie, la regresion que determina los coeficientes del ICM presenta problemas de autocorrelacién de los
errores. Al suponer la existencia derivados de tasa de cambio antes de 1996 y considerarlo tan s6lo como
un problema en la disponibilidad de los datos, se asume que los coeficientes del ICM recoge la tendencia
de todo el periodo de estudio.
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Las series bajo estudio son integradas de orden uno, I (1), tal como se muestra en el
Anexo 2. Son necesarias las pruebas de cointegracion para verificar si es posible hacer
un VAR Estructural o si se debe hacer un modelo con Vector de Correccion de Errores
Estructural. El cuadro 5 presenta el test de cointegracion de Johansen bajo un modelo

con drift y dummies estacionales por medio del estadistico de la traza (Aw..) para las

series del PIB, IPC e ICM*. Se incluyen 6 rezagos y se hace la correccién por muestra
pequeiia sugerida por Cheung y Lai (1993). Este ajuste multiplica el valor de la prueba
de la traza por el factor (t-pk)/t donde t es el nimero de datos, p es el nimero de

variables en el sistema y k es el nimero de rezagos incluidos.

No rechazamos la hipétesis nula de cero vectores de cointegracién al 10% de
significancia. Bajo la hipdtesis nula de r < 1 y con una hipétesis alternativa de dos o més
vectores de cointegracion, no podemos rechazar la hipdtesis nula bajo los niveles

convencionales.

Cuadro 5
Prueba de Cointegracién bajo Johansen - Test de la Traza
Niveles de Ho
ﬂtmce ﬂtmce S|qn|f|CanC|a NL'JmeI’O de
(LnPIB, IPC, | (LnPIB, IPC, vectores de
ICM(z) ) ICM(fz) ) 10% | 5% | 19 |cointegracion:
r
23,4222857 | 24,39542857 |26,79|29,68 | 35,65 =0
534857143 | 5519428571 |13,33]15,4120,04 r<1
0,13371429 | 0,148571429 | 2,69 | 3,76 | 6,65 <2

Muestra: 1989:2 —2006:4.

Por consiguiente, se sigue la metodologia VAR con las variables de los sistemas X; y Yi.

. .. . . . . , 4. 05
El ejercicio no tiene en cuenta los posibles cambios en las ponderaciones del indice™,

sin embargo, el perfil reciente de la politica monetaria en Colombia puede aproximarse

** Para efectuar el test de la traza se utiliza CATS de RATS 5.0.

> E1 ICM es una herramienta para la conduccién de la politica monetaria en el corto plazo y aqui se
consideran distintos esquemas cambiarios, por lo tanto, los coeficientes del indice pueden variar en
tramos cortos de tiempo. Atn con esta limitacion, el ICM es una aproximacién que contribuye a
cuantificar la evolucién de la politica monetaria reciente en Colombia.

25



a partir del desempefio del ICM propuesto®®. El primer periodo comprende 1989 vy
1991.Aqui la politica monetaria tenia un carécter flexible y orientado a ejercer un efecto
contraciclico, donde el Gobierno fue el mayor impulsor de la recuperacién econémica
después de la crisis de la deuda a principios de la década de 1980. Hasta finales de
1989 el ICM presenta uno de sus valores mds negativos dado que la tasa de cambio
empez0 a devaluarse y las tasas de interés no respondian lo suficientemente al alza. En
1990 una vez se agotaron los efectos positivos de una politica monetaria expansiva, las
tasas de interés empezaron a subir para corregir las presiones en la demanda agregada,
esto en medio de un contexto de ajuste fiscal por parte del Gobierno que pretendia
contribuir al ajuste macroeconémico. Los esfuerzos contraccionistas se ven reflejados

en el ICM solamente hasta finales de 1991.

El segundo periodo comprende 1992 — 1994. En estos tres afios las autoridades
econdmicas encuentran dificultades para controlar la inflacidén gracias al aumento de los
agregados monetarios inducido por la entrada de capitales extranjeros. El crecimiento
anual del producto estuvo por encima del 5% en promedio, propiciado por bajas tasas de
interés. Para la segunda mitad de 1994 se nota un aumento del ICM como resultado de

una apreciacion del peso, en medio de un contexto de liberaciéon econdmica.

El tercer periodo es 1995-1997 donde el ICM registra un comportamiento volatil. La
economia se desacelera con respecto a los tres afios anteriores, con un promedio de
crecimiento del 2%.El Banco de la Republica puso en marcha los corredores cambiarios

para controlar los agregados monetarios.

El cuarto periodo es 1998-2000, tiempo en el que la economia colombiana registré uno
de los mayores decrecimientos del PIB de su historia. Estos afos coincidié con una alta
vulnerabilidad en el sector externo. La respuesta del Banco Central fue elevar la tasa de
interés para frenar las presiones de devaluacion que aun se contenian bajo el esquema de
bandas cambiarias. El ICM refleja el maximo de todo el periodo de andlisis. Una vez se
rompe la banda, la tasa de cambio comienza a devaluarse en términos reales, esto

explicado por el deterioro de los términos de intercambio y por el flujo de capitales. El

*% En Gonzilez, Gémez y Mesa (2007) se hace una lectura de la evoluci6n reciente de la politica
monetaria a partir del indice de condiciones monetarias.
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ICM muestra una flexibilizacién de la politica monetaria, reduciendo su valor. Al final

de este periodo la TCN empieza a regirse por la libre flotacidn.

Existe una quinta etapa entre 2001 - 2003 donde el Banco de la Reptiblica comenz6 a
adoptar el sistema de inflacion objetivo, logrando reducir las presiones inflacionarias y
sin dejar de lado la recuperacion de la actividad econémica. El ICM muestra una mayor
laxitud de la tasa de interés porque ésta se redujo paulatinamente hasta 2003, afio en el
cudl se presentd una fuerte devaluacion de la tasa de cambio nominal. En respuesta a la
depreciacion de la moneda, el Banco de la Republica aument6 sus tasas de intervencion
con el efecto correspondiente en las tasas de interés del mercado, marcando el fin de la

quinta etapa en mencion.

Por ultimo, esta la fase de auge, comprendida entre 2004 y 2007. El crecimiento del PIB
se ubicd en 5.5% en promedio y la meta de inflacién se cumplié hasta 2005. La tasa de
cambio real empieza a desalinearse nuevamente de su equilibrio y por esto el ICM
corrige su tendencia. En los afios 2006 y 2007 el cardcter expansivo de la politica
monetaria parece llegar a su fin, porque el comportamiento ascendente de la inflacién
provoca un incremento en las tasas de interés en medio de una apreciacién del peso y un
crecimiento de la demanda agregada. En conclusién, se evidencia que el indice

construido es ttil para hacer una lectura de la historia monetaria reciente en Colombia.

Al modificar los coeficientes que determinan el ICM tal y como estan las ecuaciones 3 y
4, pretendemos capturar la menor sensibilidad de los agentes ante los movimientos de la
tasa de cambio porque cuentan con los instrumentos de cobertura. El aseguramiento de
precios futuros de tasa de cambio tiende a desarrollarse en un entorno donde el sector
externo acoge una mayor proporcion del producto y por lo tanto aumenta el nimero de
agentes que acceden a los beneficios de la cobertura. La evaluaciéon empirica se

concentra en observar el efecto sobre las funciones impulso respuesta.
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5. Resultados

Estimamos el VAR estdndar®’. Se utilizaron tres criterios de informacién: AIC (Criterio
de informacién Akaike), SC (Criterio de Schwarz) y HQ (Criterio Hannan-Quinn)
considerando de uno a seis rezagos. La longitud de rezagos del VAR es igual a cuatro
en ambos sistemas porque es aquella que minimiza en conjunto los criterios. Los
residuales son ruido blanco y cumplen con el supuesto de normalidad multivariada, ver

Anexo 3. Posteriormente imponemos las restricciones de largo plazo.
La trayectoria de ICM (fz) es menos pronunciada que la de ICM (z) en periodos donde
el indice se hace mas negativo. La varianza del primero es de 65,08 y la del segundo es

de 76.5.

Gréfico 6

icm (z) Vs. icm (f2)
1987 - 2006

—icm (2) —icm (f2) \

El grifico 7 muestra la respuesta del PIB ante un choque en los dos instrumentos de
politica propuestos. Las lineas continuas representan la respuesta de las variables
objetivo por un choque en el ICM (z) y en el ICM (fz). Se colocan los dos impulsos
respuesta en la misma figura. Las lineas cortadas son las bandas al 90% de confianza

con 1000 replicaciones.

* En la estimacién del VAR, SVAR y los impulsos - respuesta con sus respectivas bandas de confianza,
se utiliza el software JIMULTL
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Grafico 7

Respuesta del LnPIB ante un choque sobre ICM(z) y ICM(fz)
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El producto no tiene una respuesta positiva inicialmente, algo factible dado que todas
las variables son end(’)genaszg. Posteriormente hay un decrecimiento del PIB de forma
significativa desde el primer trimestre hasta el cuarto. A partir del quinto periodo se

observan los valores que no son estadisticamente diferentes de cero.

La respuesta del producto es menos pronunciada cuando incorporamos la existencia de
los instrumentos derivados de tasa de cambio, nétese que el producto cae 0.4% mientras
que bajo la ausencia de los instrumentos de cobertura cambiaria lo hace en 0.5%. Este
resultado se ubica en la misma linea que el encontrado por Gémez (2005), donde al
incorporar el tamafio del mercado de derivados, la respuesta del Gap del PIB es menos
pronunciada que cuando el modelo considera su ausencia.

Durante el cuarto trimestre la respuesta del producto en el modelo con ICM (fz) es
estadisticamente igual a cero mientras que en el modelo con ICM (z) es negativa. En los

demads puntos las bandas de confianza de los dos modelos hay diferencias sustdnciales.

La respuesta del IPC a un incremento sorpresivo del ICM se visualiza en el grafico 8.

Inicialmente hay una reaccidon positiva del IPC, lo cudl se asemeja al resultado

*¥ Cuando se utiliza un VAR, un choque en el instrumento de politica puede generar un efecto sobre las
demads variables del sistema que pueden provocar inicialmente un incremento del producto.
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encontrado por la literatura cuando se utiliza la tasa de interés como instrumento de
poh’ticazg. En los dos modelos, existe un efecto positivo durante los dos primeros
trimestres y s6lo en el tercer trimestre el impacto es negativo de forma significativa. En
el tercer periodo tiene el menor valor del IPC, y es menos negativo con derivados que
bajo el modelo que considera su ausencia. Las bandas de confianza indican que a partir
cuarto trimestre la inflacién no es diferente de cero. En los dos modelos no hay una
respuesta estadisticamente distinta en la respuesta del IPC, esto contrasta con Gémez
(2005) donde al comparar las dos especificaciones, la respuesta de la inflacion es

estadisticamente distinta durante el séptimo y octavo trimestre:
“..., the negative effect on inflation is statistically significant only on the no derivatives
model, which could be interpreted as the loss of effectiveness of monetary policy due to the

development of derivative markets”. Gomez (2005), pag. 27.

Grafico 8

Respuesta del IPC ante un choque sobre ICM(z) y ICM(fz)

0,14 4
0,1 -
0,06 -
0,02 4

-0,02 +
-0,06

-0,1 1
-0,14 4
-0,18 1

-0,22
— — — - Banda Inferior ICM(z, I z — — — - Banda Superior ICM(z,
= = 'Banda Inferior I%fz)) — IE&%Z)) = = ‘'Banda Suggrior I%fz)) ‘

% Se conoce como price puzzle cuando la inflacién responde positivamente ante un choque sorpresivo de
la tasa de interés bajo la modelacién VAR. Cuando los precios se suben, la autoridad monetaria puede
responder elevando la tasa de interés, generando la impresion que ante un aumento en la tasa de interés
los precios se elevan rdpidamente.
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6. Conclusiones

Se ha incorporado los contratos a plazo directamente sobre la variable de politica
monetaria. El subyacente de las transacciones tiene la funcidon de capturar el nivel de
relajacién de las condiciones monetarias mas no se considera una variable adicional del

sistema VAR Estructural tal como lo sugiere Vrolijk (1997)30.

Los resultados indican que la respuesta del producto y la inflacion es menos
pronunciada cuando los agentes aseguran un precio futuro de la tasa de cambio. Sin
embargo, las funciones impulso - respuesta de los dos modelos no son estadisticamente
distintas a la luz de las bandas de confianza. No hay diferencias significativas por mas

de un periodo en el signo de la respuesta.

En Colombia se ha encontrado evidencia a favor de una disminucién en la efectividad
de la politica monetaria por el uso de los derivados y se acude al concepto de
completitud del mercado financiero como uno de las razones que explican los
resultados. La literatura resalta que la introduccién de los derivados ha elevado la

completitud del mercado financiero:

“Si bien el profundo desarrollo del mercado financiero bretén ha hecho que la
aparicién de instrumentos derivados s6lo aporte marginalmente a su completitud,
en el caso colombiano ofrece la evidencia contraria: el poco desarrollo del
mercado financiero hace que la aparicidon de instrumentos de cobertura aporten en

gran medida a la completitud del mercado”. Gémez et. al. (2005), pag. 19.

Hasta el afio 2005 los autores en Colombia le atribuyen a la apariciéon de los derivados
el hecho de aumentar la completitud del mercado financiero, lo cudl debe leerse con
cautela a la luz del estado actual del mercado. El periodo al que se le atribuye un aporte

marginal significativo de los instrumentos de cobertura a la completitud del mercado

3% El nivel de integracién del tamaiio del mercado es sensible al periodo de muestra. Vrolijk (1997)
reconoce que el nivel de integracidn de la serie depende del subyacente que se escoja. En Gémez (2005)
mediante la prueba KPSS se tiene un estadistico de 0.14207 cuando el valor critico al 95% de confianza
es de 0.146. Esto implica que al cambiar el nivel de significancia se concluiria que la serie es I (1), a pesar
de lo anterior, los dos autores estiman un VAR en niveles. Con la presente metodologia, el papel del
subyacente se limita a la modificacién de los pardmetros del ICM con el fin de obtener una variable de
politica monetaria con una menor varianza en el tiempo.

31



todavia se encuentra en fase intermedia y los derivados pueden seguir alterando los
efectos de los canales de transmision. Esto es evidente cuando la mayoria de contratos
se concentran en plazos menores a 35 dias, después de 10 afios de registros oficiales. En
Colombia el mercado de coberturas ha crecido de manera significativa, pero la
naturaleza de este crecimiento se ha concentrado en plazos cortos. En este sentido, se
espera que su efecto sobre la economia real sea muy pequefio, aspecto que se confirma

con este trabajo.

Otras aproximaciones procuran analizar el efecto de los derivados sobre el
comportamiento de un conjunto de variables a nivel de firma. Una posible ventaja de
utilizar datos de orden microeconémico es determinar el efecto de los derivados sobre
un canal de transmisién en particular. Este es el caso de Fender (2000b) al observar la
dilusién del canal de crédito y Gomez et. al. (2005) al detectar que la aparicién de los
derivados le ha restado capacidad a la politica monetaria para afectar la inversion de un
conjunto de empresas. La metodologia propuesta aqui, si bien no goza de las ventajas
de utilizar informacién a nivel de empresa, hace un acercamiento de orden
macroeconémico que supere las dificultades en el plano estadistico que conlleva

replicar a Vrolijk (1997).

Dentro de la agenda de futuras investigaciones, es importante indagar en qué medida los
derivados en Colombia se relacionan con la volatilidad de los activos financieros y sus
efectos reales, determinar los cambios que ha tenido la respuesta del Banco Central
gracias a su presencia en el mercado cambiario y estimar la aceleracion de los
mecanismos de transmision, maxime, en un mundo con permanente innovacién
financiera. Para que el efecto de las coberturas cambiarias genere efectos mds visibles,
parece necesario que se conjuguen factores como: ampliar los plazos promedio,
aumentar la liquidez de otros subyacentes que impulsen el crecimiento generalizado de
los derivados, contar con un mercado de futuros de divisas estandarizado y elevar la
demanda de coberturas por parte del sector real de la economia. Por el momento,
derivados mas usados para la tasa cambio en Colombia no han diluido totalmente los
canales de transmision y su papel se ha limitado a que el producto y los precios tengan

una respuesta menos pronunciada después de un choque de politica.
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ANEXOS

Anexo 1

1. Calculo de los pardmetros del ICM(z)

Muestra: 1990:1 — 2005:4

Tabla 1
Nivel de
Variable Coeficiente | Estadisticat | significancia
Constante -0,0237 -1,38 0,1709
Gapt1 0,39 3,17 0,0023
Gap2 0,3598 3,002 0,0039
itcr9 0,000258 1,76 0,0825
tir2 -0,0008 -2,93 0,0047
Tabla 2

R cuadrado 0,8137

Estadistico F 59,63

Nivel de significancia

F 0.00000

Criterio de

informacion Akaike -304,23

Criterio de

informacion Schwarz -293,44

Q(10-0) 11,31

Nivel de significancia

dela Q (10-0) 0,33

Con base en los resultados de esta regresion se construye el ICM (z):

0.000258

ICM (z),= (Fi-2=T0) + (q:—qo:

- 0.0008

Donde &: -0.32

r

2. Célculo de los parametros del ICM(fz) (incluyendo el mercado forward de tasa de
cambio)

Muestra: 1997:2 — 2005:4
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Tabla 3

Nivel de
Variable Coeficiente | Estadisticat | significancia
Constante 0,0355 1,95 0,059
Gap2 0,5135 5,79 0,000002
. 0,0004 2,52 0,01693
itcr7
. -0,0015 -5,57 0,000045
tir2
deriv2 -0,0112 -4,35 0,000141
Tabla 4

R cuadrado 0,9179

Estadistico F 33,97

Nivel de significancia

F 0.00000

Criterio de

informacion Akaike -201,69

Criterio de

informacion Schwarz -193,91

Q(10-0) 15,58

Nivel de significancia

de la Q (10-0) 0,112

Con base en los resultados de esta regresion se construye el ICM (fz):

0.0004

ICM (fz),= (Fi-2—T0) + (g —qo:

- 0.0015

Donde

ﬁfq
ﬂfr

= -0.26



Prueba de raiz unitaria ADF en niveles y en primeras diferencias:

Anexo 2

Tabla 5
Niveles Primeras diferencias
a = 0.05, valor critico: -2.86 (dos rezagos) a = 0.05, valor critico: -2.86 (dos rezagos)

Variable Estadistico ADF Variable Estadistico ADF
LnPIB -0.275 ALnPIB -3.59
IPC 1.38 AIPC -4.25
ICM(z) -2.46 AICM (z) -5.53
ICM(fz) -2.58 AICM (dz) -5.57
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Anexo 3

Prueba de autocorrelacién de los errores de prondstico

Prueba de normalidad multivariada

Tabla 6
Prueba de Portmanteau para autocorrelacion serial
conjunta
Ho: No
Test estadistico ajustado | P - Valor autocorrelacién
residual
No se puede
rechazar la hipotesis
110,55 0.41 nula al 95% de
confianza
Grados de libertad: 108
Tabla 7

Prueba de normalidad multivariada (Lutkepohl 1993)

Ho: los residuales

Test estadistico conjunto P - Valor son Normales
multivariados
No se puede

1,05 0,98 rechazar la hipétesis

nula al 95% de
confianza.

Grados de libertad: 6
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