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Tasa de cambio nominal en el corto plazo

La coyuntura actual de alta incertidumbre hace necesario evaluar
distintos escenarios, en cuanto a tasas de interés globales, precio del
petréleo y aversion al riesgo global, que necesariamente tendran un
impacto sobre la tasa de cambio, y por ende sobre la economia del
pais.

El proceso de desmonte del amplio estimulo monetario, que han
llevado a cabo los principales bancos centrales del mundo durante los
dltimos afios, supone una alta incertidumbre respecto a su impacto
sobre las tasas de cambio de paises en desarrollo, como Colombia.
En particular, los incrementos en la tasa de interés de la Fed y la futura
contraccion de los activos en su hoja de balance podrian tener efectos
importantes sobre la cotizacibn del délar a nivel global.
Adicionalmente, este escenario de mayores tasas generaria una
reasignacion de las inversiones a nivel global, que podria perjudicar
los flujos de inversion hacia las economias emergentes, elevando el
costo de financiacion de estos paises.

En contraste, el escenario de una recuperacion gradual de los precios
del petréleo tendria un efecto de apreciacion sobre el peso
colombiano.

Teniendo en cuenta la dificultad que supone toda proyeccion de tasa
de cambio, el objetivo del ejercicio que se presenta a continuacion es
cuantificar la magnitud y duracién de los choques sobre los principales
determinantes de la tasa de cambio colombiana, que permita dilucidar
un poco mas el panorama de esta variable en el corto plazo.

Adicional a esta seccion introductoria, este reporte consta de cuatro
secciones. La primera profundiza sobre los determinantes de la tasa
de cambio colombiana. La segunda explica la metodologia que se
utilizé para estimar el efecto que tendria sobre la tasa de cambio final
un choque sobre los determinantes de ésta. La tercera presenta los
resultados obtenidos y, por dltimo, se culmina con las conclusiones.
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Determinantes de la tasa de cambio

La literatura sostiene que la tasa de cambio esta
directamente afectada por el comportamiento
de las tasas de interés a nivel global, ya sea a
través del diferencial de tasas de interés frente
a la tasa local o via el costo relativo del capital
(ver por ejemplo Dowd y Enriquez (2008),
Echavarria, Lopez y Misas (2008) y Toro y Julio
(2005); entre otros). En este sentido, la tasa de
interés de la Fed es clave para entender los
movimientos del dolar a nivel global, y, por lo
tanto, el impacto que los incrementos de ésta
tendrian sobre la tasa de cambio frente al peso.

En esa misma linea, los trabajos empiricos
resaltan la importancia de incluir en los modelos
de tasa de cambio en Colombia los precios del
petréleo (o algun indice de términos de
intercambio), dada la alta participacion de las
exportaciones y de los flujos de capital a este
sector (Arroyo y Cossio (2015) y Beltran-
Saavedra (2015). Para capturar este factor se
incorpora la evolucién del precio del Brent.

Adicionalmente, se incluye un indicador de
volatiidad en los mercados internacionales
(indice VIX), en el entendido que esta variable
captura en alguna medida las intenciones de
invertir en mercados emergentes. En momentos
de alta incertidumbre, los inversionistas tienden
a preferir los activos mas seguros, mientras
gue, en periodos de mayor estabilidad, aumenta
el apetito por activos riesgosos. Por ultimo, se
incluye el EMBI, para controlar por otros
factores idiosincraticos que afectan el apetito de
invertir en el pais?.

En resumen, se evaluaran como determinantes
de la tasa de cambio, la tasa de interés de la
Fed, el precio del Brent, el indice VIX 'y el EMBI
Colombia.

1 En el anexo estadistico de este documento se ampliara
informacion respecto al cumplimiento de estas condiciones.

Metodologia

Para realizar una aproximacion econometrica a
los determinantes de la tasa de cambio es
importante tener en cuenta la relacion de
endogeneidad entre estas variables. Por lo cual,
se hace necesaria la implementacion de un
modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) que
capture las dinamicas conjuntas de multiples
series de tiempo. En el modelo VAR cada
variable es tratada como un sistema en funcién
de sus propios rezagos y los rezagos de las
demas variables enddgenas, capturando asi la
interrelacion existente entre ellas.

En particular, en este analisis se realizara la
estimacion de un VAR estructural, ya que este
permite aislar los choques exdgenos vy
encontrar las respuestas de las variables
enddgenas del modelo ante un choque sobre
una de ellas. Este andlisis se realiza a partir del
resultado del impulso respuesta que arroje el
modelo planteado.

Para la estimacion se utlizan promedios
mensuales de los datos de las cinco variables
incorporadas, tasa de la Fed, precio del Brent,
indice VIX, EMBI Colombia y TRM Colombia,
para el periodo enero 2000 — diciembre 2016.
Dada la frecuencia de los datos, la aplicacion
empirica exige que se tomen al menos 12
rezagos de las variables en la estimacion del
VAR. Asi mismo, el criterio de eleccion del
namero de rezagos es aquél gue sea suficiente
para garantizar que los errores se comportan
como ruido blanco, lo que en este caso se
cumple bajo los 12 rezagos utilizados en la
estimacion. Por otra parte, es importante
mencionar que el VAR estimado es estacionario
e invertible, dado que las raices inversas del
polinomio caracteristico se encuentran todas
dentro del circulo imaginario?, condicién
necesaria para poder interpretar los impulso
respuesta como respuestas puramente



endogenas. Adicionalmente, es importante
tener en cuenta que la estimacion del VAR se
realiza a partir de una identificacion recursiva.

A continuacién, se presenta la ecuacion a
estimar del VAR estructural:

Tasa Fed
Brent
X = Vix
EMBI Col
TRM Col

12
AXy = Bo + Z,Bixt—i + U
i=1

et - A_lut

El orden establecido es un criterio fundamental
para la identificacién del modelo estructural al
ser una estimacion recursiva, como se
mencion6 anteriormente, y la eleccion de éste
esta soportado en la interpretaciéon econémica
de las variables. La estructura planteada indica
gue la tasa de la Fed afecta de forma
contemporanea y rezagada a todas las demas
variables, pero éstas afectan a la tasa de la Fed
sé6lo de forma rezagada, es decir, las decisiones
de la Fed responden de forma rezagada a lo
gue ocurre con las variables restantes, en
mayor o en menor medida. La relevancia de
cada variable y de cada rezago estara dada por
el coeficiente estimado en el conjunto de
ecuaciones.

En segundo lugar, el precio del Brent se ve
afectado de forma contemporanea por la tasa
de la Fed, en la medida en que la apreciacién o
depreciacion del délar afecta la demanda de
crudo, dado que su precio se expresa en dicha
moneda, y se ve afectada de forma rezagada
por las demas variables.

En tercer y cuarto lugar se encuentran los
indicadores de percepcion global y local de
riesgo, el indice VIX y el EMBI Colombia. Su

ubicacion indica que el nivel de volatilidad y
riesgo global, indice VIX, se afecta de forma
contemporanea por la tasa de la Fed y el precio
del petrdleo, y el EMBI de Colombia se ve
afectado por éstas dos y por el VIX de forma
contemporénea.

Por ultimo, la TRM es la variable mas enddgena
del modelo, dado que esta afectada de forma
contemporanea por todas las demas variables y
por sus rezagos, en linea con el desarrollo
conceptual de sus determinantes. La matriz A

también relaciona los errores de prondstico e;
del VAR reducido con los choques estructurales

U, a partir de una combinacion lineal.
Resultados de la estimacion

Al realizar la estimacién del modelo siguiendo
los pardmetros y consideraciones descritas
anteriormente, se procede a analizar el ejercicio
de impulso-respuesta que permite establecer el
impacto que tendria un choque sobre cada una
de las variables enddgenas del modelo en la
TRM peso/délar en un horizonte de tiempo
establecido.

El gréfico 1. A. muestra el impacto que tiene un
aumento de una desviacion estandar,
equivalente a 200 puntos basicos, en la tasa de
referencia de la Fed sobre la TRM. En linea con
lo esperado, el impacto acumulado sobre la
TRM es una depreciacion. Sin embargo, es
importante destacar que el efecto no es
significativo a ningun plazo, dado que el
intervalo de confianza, generado a partir de
iteraciones de Montecarlo, incorpora el cero.
Del anterior resultado se deriva que, un
aumento de 75 puntos basicos en la tasa de la
Fed podria generar una depreciacion, aunque
esta estimacion no es estadisticamente
significativa.

Por su parte, los resultados muestran que un
aumento de una desviacién estandar del precio
del petréleo, referencial BRENT, equivalente a
USD 32,3 por barril, genera una apreciacion



acumulada del peso colombiano 10 meses
después de $250,2, que es significativa (Ver
Gréfico 1.B.). Imputando este resultado a la
expectativa del MHCP que indica que el precio
del petréleo Brent aumentara USD 5, el peso
colombiano evidenciaria una apreciacion de
$38,7 10 meses después por cuenta de este
factor.

De esta forma, un escenario de un aumento de
USD 5 del precio de barril de Brent y 3
incrementos de 25 puntos basicos en el 2017
tendria un efecto neto de -$38,7 sobre la TRM
al cierre del afio, dado que el efecto de tasas no
es significativo. Es decir, el escenario actual
soporta la expectativa del MHCP de una
apreciacion nominal de la tasa de cambio en
2017, frente a lo observado en 2016, una vez se
toman en cuenta ambas fuerzas que se
contraponen.

Como resultados adicionales, es importante
destacar que, un aumento en la percepcion de
riesgo global y en la percepcion de riesgo pais
para Colombia, generarian una depreciacion
del peso colombiano, en linea con lo esperado.
En efecto, el modelo estima que, en un
escenario en que se presente un aumento de
8,1 puntos bésicos en el VIX, esto induciria a
una depreciacion acumulada de $51,4 al
transcurrir 3 meses, que es significativa, tal y
como se puede observar en el Grafico 1.C. Asi
mismo, el Gréfico 1.C. muestra que un aumento
en el spread de deuda colombiana de 199,3
puntos bésicos, equivalente a una desviacion
estandar en la muestra, generaria un aumento
en la tasa de cambio peso/délar acumulado a
los 5 meses de $95,3.

Al respecto, es importante mencionar que, en el
caso del VIX, el efecto es transitorio en la
medida en que un aumento de la percepcion de
riesgo global ocasiona una reasignacion
temporal de las inversiones, desde los activos
mas riesgosos hacia activos refugio, que es
revertida posteriormente al incrementarse las
primas de riesgo de las inversiones de mayor

riesgo, lo que las hace comparativamente
atractivas nuevamente.

En contraste, el resultado de un aumento en el
precio del Brent y un aumento en la percepcion
de riesgo pais es de caracter permanente sobre
la TRM. Este resultado puede estar relacionado
con el continuo flujo de divisas que se genera al
incrementar los incentivos para invertir en el
sector petrolero del pais y al aumentar el valor
exportado de este bien.

Gréafico 1. Respuesta acumulada de la TRM ante
un choque de una desviacion estandar sobre:
(Horizonte 12 meses)

a. Choque sobre la tasa de la Fed
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b. Choque sobre el precio del Brent
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¢. Choque sobre el VIX
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d. Choque sobre el EMBI Colombia

Fuente: calculos DGPM — MHCP.

A continuacién, se presentan tres tablas en las
gue se resumen los principales resultados
hallados en el analisis impulso-respuesta con
un horizonte de 3 y 6 meses:

Tabla 1. Resumen de resultados del analisis
impulso - respuesta (3 meses)

Desviacion Efecto 3 meses Monto del Efecto 3 meses

Variables
Estindar sobre TRM(S) choque sobre TRM (§)
Tasa Fed (pbs) 20 3 075 16
Precio Brent (USD/Barril) | 32,3 940 5 -146*
Vix (pbs) 8 51,4% 5 31,8
EMBI Colombia (pbs) | 1993 68,0¢ 100 M1

Tabla 2. Resumen de resultados del analisis
impulso - respuesta (6 meses)

Desviacion Efecto 6 meses Monto del Efecto 6 meses

Variables
sobre TRM($) choque sobre TRM (§)
Tasa Fed (pbs) 20 68,3 0,75 255
Precio Brent (USD/Barril)| 32,3 -184 7 5 -8,6*
Vix (pbs) 81 733 5 453
EMBI Colombia (pbs) 19,3 15,1 100 57,8

*Efecto significativo

Los resultados encontrados para estos
horizontes de tiempo muestran que, con
excepcion de la Fed, luego de tres meses la
respuesta de las variables estudiadas es
significativa, ante un aumento de USD 5 del
precio del Brent el peso se aprecia $14,6, ante
un aumento de 5pbs del VIX el peso se deprecia
$31,8, y ante un aumento de 100pbs del EMBI
Colombia el peso se deprecia $34,1.

Seis meses después del choque, el efecto de un
aumento del precio del Brent de USD 5 genera
una apreciacion de $28,6 del peso colombiano
que es significativa, mientras las
depreciaciones generadas por los choques
sobre las demas variables no lo son.

Por dltimo, es importante tener en cuenta que la
respuesta al choque sobre el precio del Brent es
significativa hasta el décimo mes.

Conclusiones

Los resultados encontrados muestran que un
aumento de 75 puntos basicos de la tasa de la
Fed, podria generar una depreciacion, pero el
efecto no es significativo en ningun horizonte de
tiempo y es transitorio. Asi mismo, un aumento
en la percepcidn de riesgo global generaria una
depreciacion del peso, que es significativa
hasta 3 meses después del choque, y un
aumento de 100 puntos basicos en el EMBI
Colombia, generaria una depreciacion del peso



mayor al impacto de las dos variables
mencionadas anteriormente, significativa hasta
5 meses después. Por otra parte, los resultados
muestran que un incremento de USD 5 por barril
en el precio del petroleo genera una apreciacion
acumulada 10 meses después de $38,7.

De esta forma, es posible concluir que, pese a
gue el peso colombiano se vera afectado por
fuerzas opuestas en el corto plazo, se estima
gue el efecto de apreciacion de la recuperacion
moderada del precio del petréleo seria mayor a
la depreciacion generada por el ajuste gradual
de tasas de interés global, llevado a cabo por la
Fed.
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Apéndice Estadistico

Grdfico 3. Correlogramas de los residuos estimados
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Grdfico 4. Residuos estimados
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Grdfico 5. Test de raiz unitaria
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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