BANCO DE LA REPUBLICA
Gerencia Técnica
Unidad de Investigaciones Econdmicas

Cambios en latasa deintervencion y su efecto en la
estructura a plazo de Colombia

Por

L uis Eduardo Arango, Andrés Gonzalez, John Jairo Ledn y Luis Fernando Melo”
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la Republica en la estructura a plazo. La evidencia sugiere que, en frecuencia diaria,
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1. Motivacion

La estrategia de inflacion objetivo seguida por algunos paises se apoya en el supuesto crucial de
que la autoridad monetaria ejerce una influencia importante sobre el conjunto de tasas de
interés (activas y pasivas) de la economia, a través de los movimientos en las tasas de
intervencion que dicta la regla de politica'; dicho conjunto incluye la tasa interbancaria, la de
los créditos de consumo, certificados de depdsito a término, hipotecas, etc. De manera breve,
suponiendo que las tasas de interés tienen un componente asociado a la tasa de interés real y
otro a las expectativas de inflacion, se puede explicar que, mediante los movimientos en las
tasas de intervencion, la autoridad monetaria pueda afectar la trayectoria de las expectativas de
inflacion futura y, a través de éstas, la inflacion futura.

En principio, descifrar el contenido informativo de la estructura a plazo suele ser una tarea
dificil; sin embargo, existe algiin acuerdo sobre el mismo. Asi, se dice que el tramo corto de la
curva de rendimientos, que en este trabajo interpretamos como la representacion grafica de la
estructura a plazo, refleja las acciones de la autoridad monetaria y, en alguna medida, las
condiciones reales y financieras de la economia. Por ejemplo, se espera que una economia
vigorosa y con presiones inflacionarias tenga un tramo corto elevado. Por otro lado, el tramo
medio de la curva refleja las expectativas de inflacion en el mediano plazo y, por lo tanto, los
objetivos de la autoridad monetaria, los cambios esperados en su postura y las tasas de retorno
reales son explicadas por el ciclo o por cambios en la tendencia de crecimiento. El tramo largo
es influenciado por las percepciones de crecimiento potencial de la economia, las expectativas
de inflacion de largo plazo y la credibilidad del banco central en su lucha contra la inflacion
[véanse Arango y Florez (2005) y las referencias citadas alli, e.g. BIS (2005)].

La hipdtesis de que las intervenciones de la autoridad monetaria afectan las tasas de interés
del mercado ha logrado verificarse con éxito en algunos paises avanzados (Cook y Hahn, 1989;
Dale, 1993; Roley y Sellon, 1995; Kuttner, 2001; y Demiralp y Jorda, 2004, entre otros). En
general, los autores sefalan que la reaccion que tienen las tasas de los titulos, ante movimientos
en las tasas de intervencion de la autoridad monetaria, se explica por cambios en las
expectativas sobre los niveles de las tasas de intervencion a lo largo de la vida de dichos titulos.
Haldane y Read (1999) sefialan que las respuestas de las tasas de interés a las intervenciones
son una medida de los grados de transparencia y credibilidad de un régimen monetario. Este
argumento sera discutido posteriormente.

En Colombia, el paso (pass-through) de las tasas de intervencion del Banco de la Republica
(BR) a las tasas de mercado ha sido una preocupacion constante. Recientemente, Julio (2001)
encontrd una relacion de cointegracion entre un conjunto de tasas de interés antes y después de
la banda cambiaria. Huertas, Jalil, Olarte y Romero (2005) encontraron que los movimientos en
las tasas de intervencion del BR afectan la tasa interbancaria, la DTF, y las tasas de créditos
preferenciales, de tesoreria, ordinarios y de consumo. Amaya (2006) estudid la forma en que los
bancos establecen sus tasas de interés y encuentra que la tasa interbancaria (TIB), su proxy de

' El Bank of England Quarterly Bulletin (1999, pags. 161-170) sugiere que las tasas oficiales afectan, ademas de
las tasas de interés de mercado, los precios de los activos, las expectativas de inflacion y el tipo de cambio, todas
ellas con efectos tanto en la demanda doméstica como en la demanda externa neta. Mishkin (1995) da por sentada
la influencia de la politica monetaria en la tasa de interés y, con base en ello, presenta un argumento conocido
como el canal de tasa de interés por medio del cual la politica monetaria afecta la actividad econémica. A primera
vista, de manera extrafia, no se encuentran referencias sobre el efecto de las intervenciones de la autoridad
monetaria en la estructura a plazo ni en Woodford (2003) ni en el Vol. 86, No. 4, del Federal Reserve Bank of St.
Louis Review (2004), llamado “Inflation Targeting: Prospects and Problems”.



tasa de intervencion, afecta de manera importante y rapida la tasa marginal de los certificados a
término y del mercado de crédito. Melo y Becerra (2006), presentan evidencia a favor de una
respuesta de la tasa interbancaria y de los CDT a choques en la tasa de subastas de expansion.
Betancourt, Vargas y Rodriguez (2006) también modelan el sector bancario y establecen la
existencia de respuestas de las tasas de interés de depositos a término y de M3, previo control
de algunas variables macroecondmicas.

Los trabajos anteriores no enfatizan, bien sea por razones de interés empirico o de su
aproximacion tedrica, dos aspectos importantes. En primer lugar, no hacen ninguna
consideracion sobre las expectativas de los agentes; y, en segundo lugar, no incluyen en el
conjunto de las tasas de mercado analizadas las de los titulos de endeudamiento negociados en
el mercado secundario, que para el caso colombiano, constituyen las tasas de largo plazo
determinantes, segun la teoria, de las decisiones de consumo e inversion.

Este trabajo tiene como propdsito utilizar un enfoque diferente que permita complementar
las contribuciones anteriores. Mas exactamente, este documento tiene como objetivo estimar el
impacto que tienen los movimientos de las tasas de intervencion del BR en la estructura a plazo
de tasas de interés. Como representativas de €stas se utilizan las tasas de interés corriente (Spot)
y a plazo (forward) de la curva cero cupdn en frecuencias diaria y semanal a diferentes plazos.
El estudio cobijo el periodo comprendido entre enero 2 de 2002 y enero 31 de 2007; en total
1243 observaciones diarias o0 266 semanales. El periodo muestral se explica porque desde enero
2 de 2002 se tiene la posibilidad de construir la curva cero cupon en frecuencia diaria sin
mayores interrupciones; algunos datos faltantes fueron completados utilizando el método
TRAMO de interpolacién (véase Anexo 1)°.

Cabria preguntarse entonces: /por qué es importante verificar el impacto de las tasas de
intervencion del BR en las tasas del mercado secundario de deuda? Las respuestas son, al
menos, dos. En primer lugar, porque se daria una sefial en favor del uso de la estrategia de
inflacion objetivo en el sentido que el BR estaria siendo exitoso al ser un factor determinante en
la formacidn de expectativas sobre inflacion futura. En segundo término, porque al verificarse
la capacidad de afectacion de las tasas de intervencion a la curva de rendimientos, dado el uso
que esta tiene, el BR estaria influyendo en el nivel de riqueza de los agentes al afectar el valor
de sus activos®. La modificacion en el precio de los activos no es, necesariamente, uniforme por
lo que surgen posibilidades de inversion para los agentes®.

La Figura 1 presenta la trayectoria de la tasa de subasta de expansion que es el principal
instrumento de intervencion reciente del BR en el mercado de dinero. Dicha tasa materializa el
precio al cual el BR ofrece un monto limitado de liquidez al mercado a través de un mecanismo
de subasta. De acuerdo con la Figura 1, entre agosto de 1999 y junio de 2002 se observaron
reducciones continuas en dicha tasa; es decir, durante ese periodo el BR sefial6 caidas en el
precio de la liquidez; luego vino un breve periodo de aumentos y disminuciones pero, desde
mayo de 2006, se vienen presentando aumentos en el mismo.

? En total se generaron datos para 14 dias en los que no fue posible construir la curva por el escaso niimero de
transacciones en el mercado secundario de deuda.

* Recordemos que las tasas de interés de la estructura a plazo se utilizan para valorar activos; por lo tanto, si estas
se mueven al producirse modificaciones en las tasas oficiales del BR se estara modificando el nivel de riqueza de
los agentes. Lo anterior no quiere decir, sin embargo, que el BR esté en capacidad de afectar la tasa de interés real
de largo plazo de la economia.

* La verificacién del paso de las tasas de intervencion a las tasas de mercado habilita la justificacion de los canales
de crédito y tipo de cambio.



La Figura 2, por su parte, muestra la magnitud de dichas intervenciones las cuales, en
general, han sido de 100, 50 y 25 puntos basicos (pb), con excepcion del movimiento de
noviembre de 1999 cuando la reduccion fue de 200 pb’. Notemos que durante el periodo de

estudio (enero 2 de 2002 a enero 31 de 2007), se presentaron 18 movimientos en la tasa de
subastas, 9 hacia abajo y 9 hacia arriba.

Figura 1. Tasa deintervencion del Banco de la Republica
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Nota: corresponde a la tasa de subasta (holandesa) de expansion.

Figura 2. Magnitud dela intervencion del BR vista através delatasa de subasta de expansion
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La Figura 3 muestra la evolucion de la estructura a plazo de tasas de interés Spot en
Colombia estimadas por el método de Nelson y Siegel (1987)°. Como se observa, los retornos
que la integran sefialan una caida de las tasas de interés hasta el final de 2005 con un repunte

* El Banco de la Republica tiene disponibles las tasas de subastas de expansion y contraccion y lombardas de
expansion y contraccion para intervenir en el mercado de dinero.

6 Para una primera aplicacion del método de Nelson y Siegel al caso de Colombia véase Arango, Melo y Véasquez

(2003). Se intent6 trabajar con la estimacion de la curva de cupon cero por el método de splines ctibicos. Sin
embargo, las tasas resultaban, en extremo, volatiles.



importante a lo largo del primer semestre de 2006, luego una caida cercana a los 200 pb —sobre
todo en los titulos de mayor periodo al vencimiento- y, posteriormente, una relativa
estabilizacion entre septiembre de 2006 y enero de 2007, pese a los cinco incrementos en las
tasas de intervencion que se registraron entre agosto del afio pasado y enero de este afio’.
Ademas de lo anterior, también se destaca el hecho de que la estructura a plazo tiene un
comportamiento que no parece estar ligado —al menos exclusivamente- al de las tasas de
intervencion del BR. El movimiento diario de la estructura a plazo (Figura 3) sugiere la
necesidad de controlar por otras variables. Este argumento lo explotamos mas adelante.

Figura 3. Estructura a plazo de lastasas deinterés en Colombiay movimientos de la tasa de intervencion
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Nota: la figura presenta el promedio mévil 20 de las tasas spot, a distintos
plazos (de 180 a 3650 dias), de la curva cero cupdn obtenida estimada
mediante el método de Nelson y Siegel (1987). Corresponden a los titulos
transados a través del Sistema Electrénico de Negociacion (Banco de la
Republica) y del Mercado Electronico Nacional de la Bolsa de Valores de
Colombia. La variable dsubexp representa el piso de la tasa de subasta
(holandesa) de expansion para operacionesa un dia.

Por lo anterior, el enfoque de este trabajo difiere, en varios aspectos, del tradicional
realizado por Cook y Hahn (1989), mediante el cual se observan las reacciones directas en las
tasas de mercado por movimientos contemporaneos o con adelantos y rezagos de uno o dos dias
en las tasas de expansion en ecuaciones lineales de dos variables. En primer lugar, pregunta qué
ocurre con la curva de rendimientos los dias en que no hay intervencion por parte de la
autoridad monetaria; es decir, ;qué hace que la curva se mueva durante los dias en los que el
BR no modifica las tasas oficiales? En segundo término, tiene en cuenta el caracter de
economia pequeia y abierta que tiene Colombia. Por ello, ademas de considerar las variaciones

7 Puede decirse que hasta junio de 2006 la evolucion de las tasas de interés de mercado venia coincidiendo con la

de la tasa de subastas del BR y con el aumento en la liquidez de la economia sefialado por algunos analistas
(Escobar y Posada, 2004).



en las tasas de intervencion, se utiliza una relacion de paridad descubierta de intereses con la
economia de Estados Unidos, nuestro principal referente financiero.

Este trabajo se desarrolla de la siguiente manera. La primera seccion es esta introduccion
que sirve para motivar la investigacion. La segunda discute algunos conceptos basicos que
facilitan la lectura de secciones posteriores del documento a la vez que ofrece una
interpretacion en el marco de la hipotesis de expectativas siguiendo los argumentos de Roley y
Sellon (1995). La tercera discute algunas contribuciones previas y presenta los primeros
resultados siguiendo el enfoque de Cook y Hahn (1989). La cuarta seccion presenta el modelo
utilizado para verificar la hipdtesis de este trabajo. La seccion quinta discute el enfoque
econométrico adoptado, los datos y los resultados. La sexta seccion presenta algunas
conclusiones.

2. Elementos basicos
2.1 Tasas corriente (spot) y a plazo (forward) ®

Las lineas siguientes tienen como objetivo dar elementos bésicos a los lectores menos
familiarizados con el lenguaje relativo a los titulos cuyas negociaciones dan origen a la curva
cero cupon y a las tasas corriente y a plazo. Quien conozca estos elementos minimos puede
pasar directamente a la seccion 2.2 sin pérdida de continuidad.

Los bonos de renta fija suelen dividirse en bonos con cupén y bonos de cupon cero. Los
primeros identifican aquellos documentos mediante los cuales el emisor se compromete a pagar
al inversionista o tenedor del mismo una suma fija, denominada cup6n, en los periodos
sefalados en el prospecto de emision del titulo y un valor final, denominado principal o valor
facial, al momento del vencimiento, aunque existe la posibilidad de hacer abonos del principal
durante la vigencia de la obligacion. La tasa cupdn identifica la tasa de interés que el emisor
acuerda pagar cada periodo y equivale al valor del cupdn sobre el valor facial. El cupon es el
monto anual por concepto de intereses.

Los bonos de cupdn cero, por su parte, identifican aquellos titulos mediante los cuales se
pacta un solo pago final, que incluye el principal y los intereses, sin ningiin pago peridodico
intermedio.

El plazo de maduracion es el tiempo (afios, semestres, etc.) durante el cual el emisor del
bono promete realizar los pagos pactados, incluyendo el correspondiente al principal. De esta
manera, el plazo de maduracion identifica la fecha en la cual desaparecen las obligaciones del
emisor. El precio de un bono es igual al valor presente del flujo de caja esperado. Esto implica
la necesidad de calcular un rendimiento requerido, el cual refleja el rendimiento de
instrumentos financieros de riesgo similar o de inversiones alternativas.

El flujo de caja de un bono incluye los pagos periddicos del cupon de interés hasta la fecha
de vencimiento y el principal. De esta manera, el precio, p, de un bono con vencimiento en K se
calcula como’:

‘ fy
p=>—°

+
FA+y)' (1+y)~

(1

¥ Esta subseccion es prestada de Arango, Melo y Véasquez (2003). Para una explicacion detallada véase Fabozzi
(2000).
? Por facilidad, las expresiones matematicas iniciales se presentan en tiempo discreto.



donde c identifica el valor del cupdn (semestral o anual), fv el valor facial e y la tasa de

retorno (yield) requerida'. En el caso de un bono de cupdn cero, el precio se estima
simplemente como:
__
P a+i)"
donde tp identifica el pago total al vencimiento e i la tasa corriente (Spot, compuesta
anualmente) para un bono de cupoén cero.

La estructura a plazo de la tasa de interés es la relacion entre los rendimientos de titulos con
similar calidad crediticia, regularmente libres de riesgo, pero con diferente periodo de
maduracion. La representacion grafica de la estructura a plazo de las tasas de interés se conoce
como curva de rendimientos.

Sin embargo, las curvas de rendimientos construidas con base en el rendimiento al
vencimiento tienen, al menos, dos inconvenientes. El primero se asocia con el hecho de tener
una sola tasa de interés (constante) para hacer el descuento del flujo de caja que genera el activo
y para realizar la reinversion de los cupones. El segundo, tiene que ver con lo que se conoce
como el “efecto cupon”: dos bonos con el mismo vencimiento tienen, generalmente, diferente
rendimiento a la maduracion si el cupon es diferente. Por tal razén, se recomienda la utilizacion
de los rendimientos al vencimiento de bonos de cupdn cero o de la tasa forward resultante.

El rendimiento al vencimiento de bonos con cup6n es diferente del rendimiento al
vencimiento de los bonos de cupoén cero al mismo vencimiento, como lo sugieren las
expresiones (1) y (2). Los bonos con cupdn pueden, sin embargo, ser interpretados como un
paquete de instrumentos de cupon cero. En este caso, cada instrumento de cupdn cero en el
paquete tiene un vencimiento igual al de la fecha de pago de su cupon o en el caso del principal,
la fecha del vencimiento.

La relacion existente entre las tasas corrientes y a plazo se hace evidente al utilizar la
condicion de arbitraje. Considere, por ejemplo, el caso de un inversionista que planea una
inversion a un afio. Para tal efecto €l tiene, por lo menos, dos posibilidades: i) adquirir un bono
de cupodn cero con vencimiento en un afio, o ii) adquirir dos bonos de cupon cero: el primero
con vencimiento en seis meses y, en ese momento, uno mas con vencimiento en seis meses.

En el ejemplo, el inversionista tendra incertidumbre sobre la tasa forward (que estara
vigente dentro de seis meses) para bonos con maduracion seis meses después. Utilizando el
principio de arbitraje, la tasa forward para inversiones a seis meses es la tasa que haria
indiferente al inversionista entre las dos alternativas. Adoptando cualquier via (i 6 ii) el
inversionista debera recibir la misma suma ($100, digamos) al finalizar el afio. Lo anterior
significa:

2

100 100

(+i,)>  (1+i)x1+f)
donde i, es la tasa spot del bono a seis meses (la tasa spot anual dividida en dos); i, es la tasa
spot del pagaré a seis meses y f es la tasa a plazo que se espera esté vigente dentro de seis
meses para colocaciones a seis meses. De esta forma, la tasa f se interpreta como el

~ f=2i, -, 3)

incremento marginal en la tasa de retorno producido por un incremento marginal en el
horizonte de inversion (Seppéld y Viertio, 1996).

1% Cuando esta wiltima consigue igualar el precio del titulo con el valor presente del flujo de caja estaremos
hablando de la tasa interna de retorno.



2.2. Movimientos en la estructura a plazo, transparencia, credibilidad e
hipotesis de expectativas

En este aparte se presenta un vinculo entre la hipotesis de expectativas y los movimientos en las
tasas de interés de intervencion. Para ello se utilizan, por un lado, la ecuacion de Fisher y la
especificacion, en tiempo discreto, de la hipotesis de expectativas. La primera plantea que la
tasa de interés nominal, i, es igual a la tasa de interés real, r, mas la inflacion esperada, 7°.
Esto es:

i =1 +7, “4)
De acuerdo con la segunda, la tasa de interés de los titulos a largo plazo, i¥, es igual a la media

de las tasas forward de corto plazo, f', (como proxies de las tasas de interés esperadas). Esto

es:
TS [ ST S 13 (5)

Los dos postulados que ilustran las ecuaciones (4) y (5) permiten sefialar que - bajo perfecta
credibilidad de la autoridad monetaria- una politica monetaria restrictiva (un aumento en las
tasas de interés de intervencion) elevara, de manera transitoria, las tasas de interés de corto
plazo (se encarece el dinero en todas las instancias del mercado) y reducira las tasas de
inflacion de largo plazo. Este esquema es relativamente simple ya que se espera que las sefiales
que el BR emite al mercado de dinero al subir las tasas a las cuales proporciona liquidez a un
dia a los intermediarios financieros, se deberan reflejar en las operaciones de crédito que
realizan entre ellos y con el publico. En ausencia de una prima de riesgo inflacionario (véase
Arango y Florez, 2006), el resultado serd una disminucion en las tasas de interés de los titulos a
largo plazo, en el entendido que la autoridad monetaria no tiene la capacidad para alterar la tasa
de interés real de largo plazo.

Sin embargo, la condicion para dichas reacciones es, como advertimos arriba, que haya
perfecta credibilidad. Un banco central es creible, en el sentido de Blinder (2000), cuando los
agentes creen que €l hara lo que dice que va hacer. A su vez, la credibilidad es un activo que se
acumula por medio de mayor transparencia''. Algunos estudios empiricos han investigado el
efecto de la mayor transparencia que requiere la estrategia de inflacion objetivo. Sus hallazgos
sugieren que la mayor transparencia genera una menor respuesta de los participantes del
mercado a los anuncios de politica monetaria y una menor volatilidad de las tasas de interés de
corto plazo, lo cual indica una mejor habilidad para predecir las acciones del banco central.
(Lyziak, Mackiewicz y Stanislawska, 2007; Haldane y Read, 2000).

Si los agentes estan en posibilidad de predecir el comportamiento de la autoridad monetaria,

lo anterior sugiere una respuesta como la que aparece en el Diagrama 1 donde Ai,,, y Ai, , son,

respectivamente, las variaciones a un dia (Ai,, =1, —I,,, ,) en la tasa de retorno de titulos

(cero cupo6n) que tienen vencimiento en t+k periodos adelante y las variaciones en la tasa de

! Transparencia es un concepto multidimensional que incorpora aspectos politicos (apertura sobre los objetivos de
politica), economicos (informacién econdmica utilizada para la politica monetaria: datos, modelos, prondsticos),
de procedimiento (la forma en que son adoptadas las medidas de politica: reglas, estrategias, minutas, votaciones),
de politica (oportunidad de los anuncios sobre las medidas), operacionales (implementacion de las acciones de
politica: intervenciones de mercado, control de errores) (véanse Eijffinger y Geraats, 2006; Geraats, 2001). La
presentacion de Blejer, Ize, Leone y Werlang (2000) incluye la transparencia como un elemento clave de la
estrategia de inflacion objetivo. Asi mismo, el nimero 23 de European Journal of Political Economy editado por
De Haan, Eijffinger y Rybinski, estd dedicado a los temas de transparencia y credibilidad.



intervencion del banco central anticipadas ndias (0 <n<n', siendo n' la fecha de la anterior
intervencion); por lo tanto: Al, , =1, ,—1I , . Se espera, por tanto, que la respuesta anticipada (n
dias) de las tasas de interés de mercado sea menor, o incluso nula, cuanto mayor sea el periodo

de maduracion de los titulos.

Diagrama 1. Variacién anticipada en la tasas de mer cado, dependiendo del periodo de
vencimiento, ante un cambio en la tasa deintervencion

Aim% -
All.n

Otra manera, igualmente conveniente, de representar la reaccion sobre la estructura a plazo
de tasas de interés ante cambios en las tasas de intervencion de la autoridad monetaria se apoya
en la utilizacion del concepto de spread el cual identifica la diferencia en el retorno de titulos

que vencen en dos horizontes diferentes de tiempo: t+k y t+j (k>)); esto es: i, —i,, ;- El
Diagrama 2 muestra la reaccion del spread ante un cambio en la tasa de intervencion para
diferentes combinaciones de vencimientos de los titulos [(t+K)-(t+])]. De acuerdo con lo que
acabamos de sefialar, la curva —A[i, ,, —i,, ;] / Atn debe tener pendiente positiva.

Diagrama 2. Relacién entre el cambio anticipado en el spread y los
cambios en latasa deintervencion

*A[ix.w ’iuﬂ ] _
Ail.r\




Para enfatizar los posibles movimientos en las tasas de interés de largo plazo que siguen a
un movimiento en las tasas de intervencion, consideremos el esquema de Roley y Sellon
(1995)"* segitin el cual los cambios en las tasas de interés de largo plazo pueden provenir o bien
de factores que cambian las tasas de interés de corto plazo o bien de cambios en las
expectativas del mercado. En este sentido, la politica monetaria afectara las tasas de largo plazo
influenciando directamente las tasas de corto plazo y alterando las expectativas del mercado
sobre estas ultimas. Sin embargo, la reaccion en las tasas de largo plazo puede ser muy variable
dependiendo de los cambios en la percepcion de los participantes en el mercado sobre las
acciones de las autoridades de politica monetaria.

Por lo tanto, para estudiar la reaccion de las tasas de interés de largo plazo a las acciones de
las autoridades monetarias se deben obtener medidas tanto de las tasas de interés de corto plazo
como de las expectativas sobre las mismas. En este caso, como en la expresion de arriba, las
tasas forward derivadas de la estructura a plazo pueden utilizarse como proxiesde las
expectativas futuras de las tasas de interés de corto plazo. De esta forma, dependiendo de cémo
los participantes del mercado interpreten los cambios de politica, la reaccion de las tasas a plazo
ante dichos cambios puede variar en el tiempo.

Suponiendo, como lo hacen Roley y Sellon (1995) en un ejercicio sencillo con horizonte a
cuatro afios, que las acciones de politica son los tinicos factores que influencian las tasas de
interés se puede pensar en cinco escenarios factibles, seglin se observa en el Diagrama 3. Alli
los inversionistas con un horizonte de inversion de cuatro afios pueden adquirir titulos de 1, 2, 3
y 4 afios. En este caso, el bono a un afo es el de corto plazo, los de 2 y 3 afios de mediano plazo
y el de 4 afios el de largo plazo.

Diagrama 3. Posibles movimientos de la tasa forward de estructura a plazo

6,0%

5,5% -

5,0%

45%

4,0% A

35% - ey

3,0%
1 ano 2 afios 3 afios 4 afos
=1 ——1II —8—1II —a—1V ce-

Fuente: Roley y Sellon (1995), Diagrama 3.

En el escenario I, la politica monetaria no se ve alterada y los inversionistas no prevén
cambios de las tasas establecidas por la autoridad monetaria durante los proximos 4 afios. Bajo
el escenario II, en el que la autoridad aumenta las tasas en 100 pb, digamos, y se produce un
aumento de la misma magnitud de la tasa a 1 afio, los inversionistas prevén que dicho aumento

12 Ver seccion “The role of expectations in the monetary transmission mechanism’ en Roley y Sellon (1995).
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persistira hasta el horizonte de inversion a 4 afios, por ello se produce un desplazamiento
paralelo de la curva.

Bajo el escenario III, un aumento de las tasas de intervencion produce un aumento en las
tasas de 1 afio. En este caso, los inversionistas suponen que se ha dado el primero de dos
incrementos sucesivos en las tasas de intervencion, el segundo de los cuales se presentara
durante el afio siguiente. En este caso, mientras que la tasa a un afio sube a 5%, cada una de las
tres tasas forward a 1 aflo aumenta a 6%. El resultado es que tanto las tasas de mediano plazo
como la tasa a largo plazo se incrementaran mas que la tasa a corto plazo en respuesta a las
acciones de politica”.

En el escenario IV se espera que la accion de politica sea transitoria; es decir, la tasa de
interés de intervencion y la tasa a un afio se van a incrementar de 4% a 5%, pero los
inversionistas esperan que la tasa de intervencion caiga dentro de un afio. En este caso, aunque
la tasa a un afio se incrementa, las tres tasas forward a un aflo permanecen en 4%. Por ultimo,
bajo el escenario V los inversionistas esperan que el aumento inicial en las tasas de intervencion
se vea mas que compensado en el futuro y asumen que las tasas en el futuro caeran a 4%, 3%y
2%. Estos movimientos permiten ilustrar la idea de que los movimientos de las tasas de
intervencion pueden generar diferentes reacciones en las tasas de mercado dependiendo de las
expectativas de los agentes sobre las acciones futuras de la autoridad monetaria.

3. Contribucionesy enfoques previos

La literatura identifica a Cook y Hahn (1989, CH en lo que sigue) como la referencia
fundamental en lo que se refiere al efecto de las intervenciones de la autoridad monetaria —
mediante movimientos en la tasa de interés- sobre la estructura a plazo. Dichos autores
utilizaron los 76 cambios de la federal funds rate target (tasa de fondeo) publicados en el Wall
Street Journal entre septiembre de 1974 y septiembre de 1979 para verificar la hipétesis de que
el target tenia influencia sobre las tasas de interés de mercado. En particular, estos autores
estimaron la respuesta de las tasas de los bonos a 3, 6 y 12 meses y 3, 5, 7, 10 y 20 afios'* a

partir de la regresion Ai,,, = a + S Al + g, donde Ai,,, y Al son las variaciones en la tasa de
retorno de titulos que tienen vencimiento en el periodo t+K y la tasa de intervencion del banco
central, respectivamente. Dicha regresion supone que los Ai,,, no causan a Al, . Los hallazgos

de CH sugieren que £ >0, con f decreciendo en la medida en que aumenta k.
La hipétesis anterior también fue verificada en la regresion Ai,,, = a + SAl,,, + 4, para los

papeles de la tesoreria a 3, 6 y 12 meses, siendo h un nimero entero que va entre dos dias antes
y dos dias después del cambio en las tasas de intervencion (—2 <n<2). Los resultados no
evidenciaron, salvo para el plazo de k=12 meses, dos dias antes del cambio, ningiin movimiento
sistematico en la tasas de los papeles ni para uno ni para dos dias antes de los cambios en el
target. Sin embargo, el coeficiente de la tasa de fondeo un dia después del cambio resultd
significativo en los tres plazos considerados mientras que para los dos dias siguientes los
cambios en la tasa resultaron significativos solamente para el plazo a 6 meses.

" Para verificar el comportamiento de la tasas forward del Diagrama 3 se puede utilizar la ecuacion (5),

=M+ L] / k . Asi por ejemplo, el tercer punto del escenario III es 5.6%=(5%+6%+6%)/3.

' Las tasas de los papeles del tesoro (Treasury bills) fue convertida de tasas de descuento a tasas de interés
simples calculadas sobre una base de 365 dias. Las tasas de los bonos son yields ajustados a vencimientos
constantes por la Oficina del Tesoro.
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Pareciera entonces que las acciones de la Reserva Federal no pudieron ser anticipadas
por los agentes (falta de credibilidad) y que solamente estos pudieron reaccionar a los
movimientos contemporaneos en la tasa de fondeo. En suma, cuando la Reserva Federal realizé
operaciones de mercado abierto contraccionistas, las tasas de interés aumentaron en todos los

plazos. Este resultado, interpretado a la luz del Diagrama 1 sugiere que si bien el parametro ,3

decrece en la medida en que el vencimiento de los titulos (K) tiende a 20 afios, no tiende a cero
en la medida en que k aumenta.
La interpretacion convencional de los resultados de CH es, como mas tarde lo hacen Roley

y Sellon (1995), que los movimientos en i,,, se deben a cambios en las expectativas del ptblico

de que se modifique la tasa de captacién a lo largo de la vida del titulo". Esta interpretacion,
sefalan los autores, respalda la hipotesis de expectativas de la estructura a plazo de las tasas de
interés [véase también Cook y Hahn, (1988)].

Posteriormente, Dale (1993) analiz6 la respuesta de las tasas de interés de mercado a los
cambios en las tasas oficiales de interés del Banco de Inglaterra desde comienzos de 1987 hasta
julio de 1991'°. Observa las treinta intervenciones en la Band 1 stop rate'” ocurridas durante
ese periodo y su efecto en las tasas a siete vencimientos diferentes: 1,3, 6y 12 mesesy 5, 10y
20 anos. La evidencia presentada sugiere respuestas significativas en vencimientos que van de 1
mes a 5 aios, quedando por fuera de dicha evidencia las tasas de titulos con vencimiento a 10 y
20 anos. De acuerdo con la interpretacion de Dale (1993), sus hallazgos dan soporte a la
proposicion de que tasas de titulos de mayores vencimientos estan influenciadas por la
trayectoria futura de las tasas de corto plazo y, por tanto, de manera parcial por el nivel actual
de las tasas de intervencion'®.

Por su parte, la evidencia de Roley y Sellon (1995) sugiere que la politica monetaria tiene
un gran efecto tanto sobre las tasas de interés de corto plazo como sobre las de largo plazo.
Estas ltimas parecen anticipar medidas de politica, aunque dicho efecto parece mas variable de
lo que sugieren los mecanismos de transmision estandar.

Haldane y Read (1999, 2000) privilegian igualmente la hipotesis de expectativas para
explicar los movimientos en la estructura a plazo ante cambios en las tasas oficiales. Plantean
que las tasas de interés a plazo estan determinadas por las expectativas de la trayectoria futura
de las tasas de interés Spot de corto plazo, las cuales son en buena medida determinadas por el
banco central. Por lo anterior, la curva de rendimientos depende de las creencias de los agentes

!> Romer y Romer (2000) sugieren, para explicar el resultado de CH, que cuando la Reserva Federal restringe la
liquidez los agentes interpretan que ésta tiene informacion desfavorable sobre el comportamiento de la inflacion y,
por lo tanto, revisan sus expectativas de inflacion hacia arriba. Segun los autores, el conjunto de informacion de la
Reserva Federal es diferente del de los agentes (comercial forecasters) por lo que plantean un problema de
informacion asimétrica. Para que esta hipotesis tenga poder explicativo sobre los movimientos en las tasas de
interés de largo plazo, es necesario suponer, ademas de que la Reserva Federal posea informacion util sobre la
inflacion futura (sus prondsticos), que las acciones de politica provean sefiales de esta informacion y que los
agentes respondan a esta sefiales.

' Notese que el periodo muestral no cubre el de adopcion de la estrategia de inflacion objetivo en El Reino Unido
la cual comenzo en octubre de 1992.

' Los tipos de interés Band 1 y Band 2 se referian a titulos con vencimientos inferiores a 14 dias y a titulos con
vencimientos entre 15 y 33 dias, respectivamente.

' Dale (1993) sefiala que aunque los resultados de CH constituyen evidencia de que las expectativas de los niveles
futuros de la tasas de fondeo influencian las tasas de mercado corrientes, aquellos no deben verse como evidencia
del cumplimiento de la teoria de las expectativas. En particular, cita a Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983) y
Mankiw y Summers (1984), quienes sugieren que en mercados “miopes” las tasas de largo plazo pueden sobre-
reaccionar a movimientos en las tasas de intervencion o en las de corto plazo.
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acerca de la trayectoria esperada de las tasas del banco central actuales y futuras. Estas a su vez
dependen de una regla de politica que trata de ser descifrada (identificada) por el sector privado.

Haldane y Read (1999, 2000), sugieren la existencia de dos componentes de la regla de
politica monetaria sobre los cuales el sector privado podria tener informacion diferente de la
que tienen las autoridades monetarias: sobre la evolucion de las variables macroecondmicas y
sobre los objetivos de politica (también llamada informacion privada sobre las preferencias de
las autoridades). De acuerdo con su interpretacion, en casos de alta credibilidad y completa
transparencia'’, no deberia registrarse ningtin cambio en la curva de rendimientos después de
una modificacion en las tasas oficiales. Agregan que una mayor transparencia atenua la
volatilidad de la curva en la parte corta mientras que la credibilidad lo hace en la parte larga de
la misma. Los autores presentan evidencia en el sentido de que bajo el régimen de inflacion
objetivo en El Reino Unido se ha reducido la magnitud de las respuestas de la curva de
rendimientos ante cambios en las tasas de intervencion.

Romer y Romer (2000) utilizan un enfoque diferente que se apoya en la informacion de
prondsticos tanto de la Reserva Federal como de los commercial forecasters. Su hipotesis es
que las tasas de largo plazo reaccionan dado el superior conjunto de informacion de la autoridad
monetaria sobre la trayectoria futura de inflacion. De esta manera, cuando los agentes observan
acciones asociadas a una politica monetaria mas restrictiva, en lugar de inferir que la FED esta
decidida a luchar contra la inflacion, lo que intuyen es que ahora hay nueva informacion
desfavorable sobre la inflacion con la que antes no contaban. Sus resultados muestran que los
prondsticos de la FED sobre la inflacion son superiores a los de los comercial forecasters lo
cual sugiere que aquella posee informacion util sobre la inflacion.

Para explicar porqué movimientos contraccionistas explican incrementos en las tasas de
interés de largo plazo, Romer y Romer (2000), argumentan que dichos movimientos deben
revelar algo de la informacion de la Reserva Federal. Aunque no de manera contundente,
Cristina y David Romer logran establecer que el prondstico de la autoridad monetaria sobre la
inflacion puede ser predicho con base en el prondstico de los comercial forecastersy los
aumentos en el federal funds rate target. E1 aumento en el objetivo de las tasas de interés
deberia aumentar las expectativas de inflacion de los agentes en el mercado en la misma
proporcion.

Kuttner (2001) provee resultados en los que se enfatiza la respuesta de la estructura a plazo
a movimientos anticipados y no anticipados de la federal fund rate target. Segun Kuttner, la
respuesta de las tasas de interés de mercado a cambios esperados es pequefia mientras que la
respuesta a cambios no anticipados es mucho mayor. Finalmente, Demiralp y Jorda (2004),
siguiendo la linea de Kuttner, descomponen las intervenciones entre esperadas y sorpresivas y
concluyen que desde 1994, afio en el que se produjo un cambio en la manera de proveer
informacion sobre las medidas de politica, los anuncios del FOMC permiten al mercado
anticipar mejor la naturaleza y el momento de las futuras intervenciones™.

' Sobre estos aspectos véanse el texto de Blejer, Ize, Leone y Werlang (2000). De Haan, Eijffinger y Rybinsky
(2007) y los demas articulos de ese nimero estan dedicados al tema de la transparencia y la comunicacion de los
bancos centrales.

2 Mehra (1996) propone un enfoque de cointegracion y correccion de errores para encontrar los determinantes de
las tasas de interés de largo plazo.
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3.1 Resultadosiniciales bajo € enfoque de Cook y Hahn

En primera instancia se verifica el cumplimiento de la expresion planteada por CH, la cual se
re-escribe como:

Alt,t+k = Qo T g Al + 14 (6)
donde Al =1, — i, sonlos cambios diarios en la tasa spot efectiva anual derivada de
la curva cero cupdn del mercado secundario de deuda publica denominada en pesos con
vencimiento en t+k, Ai, son los cambios en la tasa de intervencion del BR 'y y,, es una

perturbacién con media cero y varianza constante.

El periodo muestral del estudio esta comprendido entre enero 2 de 2002 y enero 31 de 2007
en frecuencia diaria (1244 dias)*'; durante el mismo se presentaron 18 movimientos de la tasa
de expansion segun se pudo constatar en la Figura 2. Este trabajo se concentra en los
vencimientos (t+K), en dias, siguientes: 3650 (10 afios), 2555 (7 afios), 1825 (5 aflos), 730 (14

afos), 365 (1 afio) y 180 (4 afo). Los resultados de las regresiones se muestran en la Tabla 1.

Tabla 1. Estimacion delaexpresion: A, = @, + @ A, + 14,

Vencimiento Tasas spot Tasas forward
a, Valor —p ay Valor —p
Ho: Otkl :0 Ho: akl =O
3650 0.2727 0.224 0.4073 0.253
2555 0.2167 0.224 0.8770 0.256
1825 1.6004 0.345 0.3167 0.276
730 0.0797 0.583 0.0992 0.612
365 0.0864 0.579 0.0584 0.714
180 0.1084 0.515 0.0786 0.617

Segun se desprende de la Tabla 1, los movimientos de la tasa de intervencién no tienen, de
acuerdo con la significancia estadistica, efectos contemporaneos ni en las tasas Spot ni en la
forward™. El ejercicio también se realizé con el cambio en la tasa spot desde cinco dias antes
hasta cinco dias después del movimiento de la tasa de subastas del BR. En este caso, la

expresion (6) cambia ligeramente para convertirse en: Al, ,,, = @, + &, A, + 14, donden=1,

2,3,4,y 5. Los resultados aparecen en la Tabla 2 tanto para las tasas Spot como para las
forward. De acuerdo con los mismos, no hay -salvo por tres excepciones- ninguna reaccion en
las tasas de interés del mercado ante movimientos inminentes proximos (antes de cinco dias) o
pasados (después de cinco dias) de la tasa de subasta de expansion del BR.

La falta de validez empirica del enfoque de CH, para el caso de Colombia, se puede deber al
tamano muestral y al poco numero de intervenciones del BR registradas durante ese periodo, a
una “altisima” credibilidad del BR durante el periodo de analisis dada la estrategia de inflacion
objetivo, a que los cambios en la tasa de intervencion son anticipados (descontados) antes de

*! Debe recordarse que se utilizé el método TRAMO seat para estimar la informacion correspondiente a los 14 dias
para los cuales no se pudo construir la curva.

*2 Dado el reducido niimero de observaciones, los resultados deben tomarse con el mayor cuidado. Los errores
estandar se obtuvieron mediante boostraping de 10000 replicaciones.
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cinco dias o tenidos en cuenta después de cinco dias e incorporados en las tasas de mercado o,
finalmente, a que no se cumple la teoria de expectativas (en lo que tiene que ver con los tramos
intermedio y largo de la curva) y que en el corto plazo no hay ninguna conexion entre las tasas
de intervencion y las tasas del mercado secundario de deuda publica®. En otras palabras, que
aun no se estan incorporando los determinantes fundamentales de los movimientos o cambios
de pendiente de la curva de rendimientos.

Tabla 2. Estimacion delaexpresion: Al ., = @,, + &, Aln + Uy

Vencnl'(nlento Estimacion de: ¢,
Dias antes del movimiento (+n) Dias después del movimiento (-n)
5 4 3 2 1 1 2 3 4 5
Tasas spot
3650 -0.2165 0.3717 -0.3395 -0.1664 0.3238 0.1962 0.2210 0.0990 -0.01538 -0.1462
2555 -0.1761 0.2867 -0.2567 -0.1145 0.1873 0.1333 0.2074 0.0443 0.0072 -0.0531
1825 -0.1281 0.1981 -0.1492 -0.0733 0.06439 0.0623 0.1697 0.0030 0.0349 0.0273
730 0.556 -0.02638 0.2056 -0.0928 -0.0562 -0.1178 0.1697 -0.0313 0.0982 0.1214
365 0.2001 -0.1488 0.4288** -0.2034 0.0248 -0.2006 0.0073 -0.0224 0.1146 0.1111
180 0.3069 -0.2263 0.5761* -0.3102 0.1278 -0.2449 -0.0905 -0.0121 0.1163 0.0883
Tasas forward
3650 -0.3148 0.5854 -0.5237 -0.3079 -0.1057 0.3459 0.2254 0.2512 -0.0652 -0.3921
2555 -0.3037 0.5433 -0.5363 -0.2580 0.5808 0.3320 0.2834 0.1887 -0.0683 -0.3149
1825 -0.2877 0.4643 -0.5039 -0.1673 0.3871 0.2809 0..3143 0.1011 -0.0510 -0.1809
730 -0.1672 0.1840 -0.1677 0.0346 -0.1057 0.0376 0.1787 -0.0353 0.0561 0.1068
365 0.0159 -0.0078 0.1639 -0.0338 -0.1278 -0.1139 0.0194 -0.0387 0.1052 0.1425
180 0.1887 -0.1445 0.4192* -0.1830 -0.0006 -0.2016 -0.0895 -0.0241 0.1192 0.1178

Nota: * y ** denotan significancia al 5% y 10%, respectivamente.

Noétese, en concordancia con lo anterior, que la curva de rendimientos de Colombia se
mueve permanentemente aun cuando la autoridad monetaria no esté modificando o no esté
considerando modificar la tasa de subastas. Por tal razon, en la siguiente seccion se sigue un
enfoque que amplia el de CH para una economia emergente que cuenta con un mercado que,
aunque es menos profundo, esta ligado a los mercados externos, como es el colombiano.

4. Acercamiento tedrico

El enfoque invocado en la seccion anterior (CH), tiene validez, posiblemente, para mercados
profundos como los de Estados Unidos, El Reino Unido, Alemania, etc. Sin embargo, bajo ese
enfoque surge la pregunta: ;por qué se mueven las curvas de rendimientos en los dias en que no
intervienen las autoridades monetarias?

Teniendo presente este interrogante, a continuacion se plantea un modelo en el que, bajo el
supuesto de movilidad de capitales, se puede someter a verificacion el cumplimiento de la
hipotesis de paridad descubierta de intereses™, con agentes que tienen aversion al riesgo. Esto
es:

AS&I,EM =B, + B (it,t+k - it*,t+k) _ﬁzpk,t (7

 Es decir, que este mercado “danza a su propio ritmo” y no esta conectado al mercado de dinero.
?* Para una explicacion sencilla de esta hipotesis véase Isard (1996); sobre alternativas de verificacion empirica
véanse McCallum (1994) y, mas recientemente, Boudoukh, Richardson y Whitelaw (2005).
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siendo ASLEt+1 la tasa de depreciacion anual (entre t y t+1) esperada, condicional al conjunto de
informacion disponible al finalizar el periodo t, €,; i:Hk la tasa de interés externa para un
titulo con maduracion en t+k, (i, .., —i;.) el spread de tasas de interés construido con base en
titulos que vencen K periodos adelante, p, , la prima de riesgo asociada a dichos titulos
y By, By, Y B, son parametros cuyos valores esperados, bajo la hipotesis de paridad descubierta
de intereses, son S, =0, f, =1y S,=1. La expresion (6) se puede re-escribir como:

it,t+k = + A T Ai + My (6°)

donde se espera que « = 1. Retrasando (7) un dia y resolviendo para i, ,,, _, se obtiene:

: B ﬁ ,
Itk -1 = __O+_Ast t4+l,—1 tt+k - IB — Pkt (7)
1

B B

Ahora, reemplazando (7) en (6) se obtiene:

IZO +FASt t+1,-1 t*t+k,—1 +%pk,t,1:| +ay Al + e (8)
1 1 1

que es una de las ecuaciones estimadas. Por razones empiricas, que seran evidentes mas
adelante, se continia con un desarrollo simple que permite modificar esta especificacion.
Haciendo, para los titulos que vencen j periodos adelante, el mismo desarrollo que se hizo para
los que vencian K periodos adelante, y que permitio llegar a (8) se obtiene:

B i B =
= +_AS[’[+1 o Tl +_2pj,t,—1 +a; Al +uy ©)
B B

By

y restando (9) de (8) se obtiene una expresion para el spread que permite verificar el efecto de
las intervenciones del BR controlando por la hipotesis de paridad descubierta. Esto es:

Itk = Qo T & |:

It,t+j =y +0(|:

e~y = (@0 —aj) +a [ic e _it*,t+j,—1] by Pt =Pl
By (10)
+[ay, _ajl]Ait + _zujt]
que es la otra expresion que se estima mas adelante. En este trabajo se consideran como plazos
largos (K), en dias, los siguientes: 3650, 2555 y 1825 y como plazos cortos (j): 365 y 180. En la
Figura 4 se observa el comportamiento de los diferenciales de tasas de interés internos y
externos, destacandose la alta volatilidad de las tasas internas frente a las tasas correspondientes
de Estados Unidos.
Para estimar la ecuacion (8) se requiere la serie de expectativas de devaluacion del dia

anterior, AS|,, . Para estimar esa variable —no observable en frecuencia diaria para el periodo

muestral de este trabajo- se utilizaran tres alternativas diferentes: en primer lugar, se utiliza la
serie de tasa de devaluacion esperada que se deriva del mercado a plazo del dolar (en la Figura
5 se denomina “Mercado forward”). En segundo lugar, se genera una serie suponiendo que los
agentes esperan que la devaluacion entre t y t+1 es igual a la devaluacion que se presentd entre
t-1 y t; este mecanismo se designa devaluacion vencida (DEV_VENCIDA/MES). Finalmente,
se utiliza un mecanismo de devaluacion que se construye como un promedio movil centrado de
241 dias de la tasa de devaluacion vencida que se identifica como mecanismo de promedio
moévil (DEV_MA/MES).
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La Figura 5, ademas de estos mecanismos de expectativas de devaluacion, presenta también
las expectativas que se derivan de la encuesta que realiza en BR mensualmente —desde el afio
2003- a un grupo de instituciones nacionales (sobre la devaluacion esperada); esta variable se
denominza; Encuesta. Finalmente, la Figura 5 también incluye la devaluacion observada un afio
adelante™.

Figura 5. Tasas de devaluacion esperadasy observada
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— — Encuesta ——s——DEV_VENCIDA/MES

DEV_MA/MES = == :Mercado forward + - - Observada promedio un afio adelante

Nota: Encuesta son las expectativas de devaluacion construidas a partir de la encuesta de expectativas del
BR; DEV_VENCIDA/MES supone que la devaluacion esperada entre t y t+1 es igual a la que se presentd
entre t-1 y t; DEV.MA/MES representa la devaluacion esperada construida como el promedio movil
centrado de 241 dias; mercado forward representa la serie de devaluacion implicita en las negociaciones
de divisas realizadas en el mercado forward. Todas las variables estan situadas un afio adelante.

De acuerdo con la Figura 5, desde el momento en que se tienen expectativas de devaluacion
un afio adelante de la encuesta del BR (septiembre de 2004), se observa la alta correspondencia
entre las mismas y los mecanismos de devaluacion vencida (DEV_VENCIDA/MES) y de
media movil (DEV_MA/MES). Sin embargo, las tres series se apartan tanto de las expectativas
de devaluacion derivadas del mercado forward como de la devaluacion observada. Inclusive,
estas dos ultimas son muy diferentes entre si.

5. Enfoquetedricoy resultados empiricos

Las estimaciones de este trabajo se hicieron utilizando variables tanto en frecuencia diaria como
semanal. A continuacion se presentan los resultados obtenidos.

> Un punto importante acé es que la serie se genera originalmente en frecuencia diaria, pero para realizar la
comparacion y construir las series que aparecen en la Figura 4 se calcula el promedio mensual de
Mercado_forward, DEV_VENCIDA y DEV_MA.
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5.1. Resultados en frecuencia diaria

En primera instancia, se hace referencia a la estimacion de la ecuacion (8) que ahora se
renumera como (8”) por el cambio que significa trabajar con p, ,, que para nuestro caso sera el

embi-Colombia, en lugar de p, , ,, ya que no se dispone de una prima de riesgo asociada a

cada periodo de vencimiento de los titulos. Esto es:

H ﬂO 1 E H ﬂZ ~ ’
itk = Qo T X [__"‘_ASLM,—l 1tk +Fpt,—l ta, Al + e (8)

1 1 1
Siguiendo las practicas usuales, para verificar las hipdtesis de interés, H,: ¢, =0 y

H,:a B,/ =1, se utilizan tanto las tasas de interés spot como las forward del mercado

colombiano. Para efectos empiricos se utilizaron los datos de la curva cero cupon estimados,

por el método de Nelson y Siegel (1987), para el caso de las tasas domésticas, y la serie 1025

index de Bloomberg que identifica tasas Spot, cero cupén, del mercado de Estados Unidos.
Dado que se obtuvo evidencia de que las series pertinentes de la ecuacion (8), es decir,

* . g r . .y .
I toks litkt Y Pr_ son variables I(1), se utilizo un enfoque de cointegracion. En particular, la

expresion (8’) fue estimada mediante el método de estimacion de minimos cuadrados ordinarios
completamente modificados (FMOLYS) de Phillips y Hansen (1990) para sistemas cointegrados
(véase Hamilton, 1994, pagina 613). Los resultados se complementan con la prueba de
cointegracion de Shin (1994).

De acuerdo con los resultados obtenidos, no hay evidencia de cointegracion bajo ninguno de
los mecanismos de expectativas ni en frecuencia diaria ni en frecuencia semanal. Tampoco hay
evidencia del cumplimiento de la hipétesis de paridad descubierta de intereses. Por tal razon, se
contina con el contraste empirico modificando la especificacion de la ecuacion a estimar.
Ahora el trabajo se concentra en la ecuacion (10) donde el spread doméstico esta explicado por
el spread externo, el diferencial de riesgo entre los periodos Ky j y las intervenciones del BR.

Dicha ecuacion requiere de la construccion de primas de riesgo asociadas a cada periodo de
vencimiento, p, donde k = 3650, 2555, 1825,y p; donde j = 365 y 180. Para efectuar esa

construccion se utiliza la ecuacion:

. -k E 9’9
Prt-1 = ﬁo /:Bz + ﬂl /ﬁz [It,Hk,—l itk 1- l/ﬂz AS,HL—I (77)
la cual se obtiene de la ecuacion (7°); en este caso, la prima de riesgo resulta endogenizada,
aunque predeterminada por estar rezagada. Las primas fueron estimadas imponiendo las
restricciones teoricas de la hipotesis de paridad descubierta de intereses (i.e., S, =0, B, =1y
S, =1). Observemos que la ecuacion (7°”) utiliza las expectativas de devaluacion, las cuales

nosotros hemos aproximado por las tres vias mencionadas antes: el implicito en el mercado
forward, la devaluacion vencida y un promedio movil. La Figura 6 presenta las primas de
riesgo correspondientes al plazo de 3650 dias que resultan de utilizar cada uno de los tres
mecanismos de expectativas. Con ellas se presenta la prima de riesgo embi+.

. . . - - .k - %
De nuevo se obtuvo evidencia de que las series I,y =l i — e 11 Y
[Pxr 1 — Pjr.] son I(1). En concordancia con la estimacion de la ecuacion (8), se utilizan

minimos cuadrados ordinarios completamente modificados (FMOLS) de Phillips y Hansen
(1990) para sistemas cointegrados.
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La Tabla 3 presenta los resultados de la estimacion de la ecuacion (10) en frecuencia diaria.
Alli se destacan varios hechos. En primer lugar, la construccion de las primas de riesgo
utilizando la ecuacién (7°”) hace inocuo el mecanismo de expectativas de devaluacion utilizado
para estimar las primas de riesgo ya que al tomar la diferencia de las ecuaciones para Ky j las
expectativas de devaluacion desaparecen; esto es:

P~ Piea =lewa = it*,t+k,—l 1- AS{I,EM,—l —[ig g — it*,t+j,—l 1+ ASI,EIH,—I (11)
Por ello, es indiferente estimar la ecuacion (10) con cualquiera de los tres mecanismos de
expectativas de devaluacion; en consecuencia la Tabla 3 no distingue los mecanismos de
expectativas vencidas del derivado del mercado forward y los resultados son idénticos. Para el
caso de las primas calculadas con base en las expectativas de devaluacion de media moévil, los

resultados son diferentes simplemente porque el periodo muestral cambia; se dispone de 120
observaciones menos que en los otros dos mecanismos.

Figura 6. Primas de riesgo estimadas dada una tasa de devaluacion esperada
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Nota: Embi+c identifica la prima de riesgo que lleva dicho nombre; VENCIDA 2555 es la
prima de riesgo implicita cuando las expectativas el mecanismo de devaluacion es el vencido;
MA_2555 representa la prima de riesgo implicita cuando las expectativas de devaluacion se
construyen como el promedio mévil centrado de 241dias; y, Mercado_forward_ identifica la
prima de riesgo estimada cuando las expectativas de devaluacion son derivadas del mercado
forward de divisas.

En segundo lugar, en relacion con los spread de tasas de interés externas, los coeficientes
estimados son positivos, significativos y bastante cercanos a la unidad lo cual es un sintoma del
cumplimiento de la hipétesis de paridad descubierta de intereses®®. Asi mismo, los coeficientes
del diferencial de primas de riesgo son positivos y significativos.

% Por el algebra y la manipulacion realizada podria decirse que lo inico que se esta verificando es que las tasas de
interés interna y externa tienen raiz unitaria. Sin embargo, ain para que esto fuera cierto se requeriria que
B,/5, =1, lo cual, igualmente, es sintoma del cumplimiento de la hipotesis de paridad descubierta de intereses.
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Finalmente, los coeficientes asociados a la variacion en las tasas de interés de intervencion
no son significativos y no tienen el signo (negativo) que se ajustaria a la teoria>’. Sugieren, por
tanto, dichos coeficientes que los movimientos en la tasa de intervencion del BR no logran
generar reaccion contemporanea alguna en las tasas de mercado. Sin embargo, llama la atencion
que la respuesta (aun cuando no significativa) es siempre superior para los spreads calculados
con base en 365 dias que para los calculados con base en 180 dias; es decir, en la cuarta
columna de coeficientes, [s) — g0 ] > [O5650 — @35 ], ambos asociados, desde luego, a la

variable Ai lo cual es sintoma de que la reaccion es mayor en las tasas de titulos a 365 que en
las de titulos a 180 dias, lo cual es contrario a lo que predice la teoria.

Tabla 3. Estimacion de la ecuacién (10) en frecuencia diaria con tasas spot

Variable Prueba de
k—j . . - cointegracion
Constante [t paw, 1 — It,t+j,—1] [pk,t,—l P ] A|t H 'Tolir;n(égl?:gién
o-
L4 0347
0.0078 0.9291 0.7656 0.4569
3650 - 365 (0.0015) (0.0310) (0.7656) (0.5594) LL182 . 2'1279*4**
L4 0.204%%%
©
S| 3650180 0.0074 0.9557 0.7946 0.6784 oS oo e
S (0.0017) (0.0321) (0.0405) oens) |5 0
> L4 0.180%+*
> 0.0045 0.9732 0.8248 0.5142
2555 — 365 L8 0.170%#*
o 0012 032 . .
: (0.0012) (0.0323) (0.0398) 0s033) | 2 o
s L4 0.115*
5 0.0043 0.9891 0.8515 0.6767
al o 2555-180 (0.0014) (0.0348) (0.0389) (0.6246) L'-182 8' }(1)2:
> 8 .
S *
Sl B 1g s 0.0025 0.9848 0.8714 0.4523 '[g g'}%*
g = (0.0009) (0.0321) (0.0372) (0.4243) :
e L12 0.100*
*
o 1895 _ 180 0.0026 0.9952 0.8887 0.5781 tg g'gg;*
S (0.0011) (0.0354) (0.0362) (0.5531) :
L12 0.090*
g . s skesk
= 3650 _ 365 0.0055 0.9465 0.8374 0.2916 ::g gfg?***
§ (0.0015) (0.0305) (0.0396) ©4993) | 5 e
ke .
L4 0.119%
0.0054 0.9646 0.8555 0.4472
_.| 3650180 L8 0.115%
3 (0.0017) (0.0317) (0.0393) 06034 |2 oo
S L4 0.095*
3 0.0033 0.9796 0.8777 0.3397 .
> | 2555-365 (0.0012) (0.0314) (0.0378) (0.4489) LL182 g'gzg*
= .
3 L4 0.069%*
2| s 180 0.0032 0.9877 0.8924 0.4585 I3 Py
© . . B
s (00013) (0.0343) (0.0368) 0563) | 5 o
L4 0.066*
s 0.0019 0.9850 0.9067 0.3047
1825365 0.0009 0.0311) 0.0346 0.3791 L8 0.074*
L12 0.068*
L4 0.067*
0.0020 0.9921 0.9149 0.4031 .
1825 - 180 (0.0010) (0.0353) (0.0340) (0.5061) LL182 g'g%*

Nota: errores estandar en paréntesis. ***, ** y * se utilizan para denotar significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente, de los
paré&metros asociados a la hipétesis nula de cointegracion en la prueba de Shin (1994).

*7 El analisis de los resultados de las estimaciones de la ecuacion (8) permite afirmar que la falta de significancia
estadistica de los coeficientes de los movimientos en las tasas de intervencion del BR no son producto de
movimientos horizontales en los retornos de los titulos a distintos vencimientos.
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La Tabla 4 presenta los resultados de la estimacion del coeficiente asociado a los cambios
en la tasa de interés de intervencion adelantado y rezagado cuatro dias procurando capturar
algun resultado sintomatico de las expectativas de movimientos de la misma o de alguna
reaccion retardada en el mercado. Sin embargo, como se evidencia en la Tabla 4, dichos
coeficientes no resultaron significativos.

Los ejercicios de estimacion que aparecen en las Tablas 3 y 4 también fueron realizados
utilizando la tasa forward, en lugar de la tasa spot, que se deriva de la curva cero cupén. Sin
embargo, los resultados (no mostrados) no cambian: las intervenciones del BR no se traducen
en ningun movimiento en las tasas de mercado a ninguno de los plazos considerados. Los
demas resultados se mantienen. Se concluye, entonces, parcialmente, que las intervenciones del
BR en el mercado de dinero a través de modificaciones a la tasa de expansion de subastas no
tienen impactos significativos estadisticamente.

Como en las regresiones tipo CH analizadas en la seccion anterior, la falta de validez
empirica de nuestro enfoque se puede deber: i) a una alta credibilidad del BR durante el periodo
de analisis dada la estrategia de inflacion objetivo, ii) a que los cambios en la tasa de
intervencion son descontados (o tenidos en cuenta) antes (después) de cuatro dias, iii) a que no
se cumple la teoria de expectativas (en lo que tiene que ver con los tramos intermedio y largo
de la curva) y que en el corto plazo no hay ninguna conexion entre las tasas de intervencion y
las tasas del mercado secundario de deuda publica; o, iv) finalmente, a que la frecuencia diaria
no es la adecuada para verificar el impacto de los cambios de postura de politica en las tasas de
mercado. Por esta razon, se realiza el ejercicio anterior utilizando los datos en frecuencia
semanal, en cuyo caso las observaciones muestrales caen de 1243 a 266.

Tabla 4. Estimacién dela ecuacién (10) con la variable de intervencion adelantada y rezagada.
Frecuencia diaria con tasas spot

) Dias antes del movimiento (+n) Dias después del movimiento (-n)
k] 1 2 3 4 4 3 2 1
Expectativas de devaluacion vencidasy mer cado forward

3650365 01386 0.2922 0.4883 0.5285 0.2792 -0.2587 0.7161 -0.0953
(0.5624)  (0.5617)  (0.5568)  (0.5555) (0.5643)  (0.5661)  (0.5558) (0.5618)

3650 180 03841 0.5136 0.7020 0.7872 0.5986 -0.1695 1.0314 0.0259
(0.6756)  (0.6745)  (0.6685)  (0.6662) (0.6757)  (0.6819)  (0.6647) (0.6755)

2555 365 02887 0.3716 0.5101 0.8227 0.4439 -0.1333 0.7862 0.0312
(0.5065)  (0.5058)  (0.5012)  (0.6185) (0.5069)  (0.5114)  (0.4977) (0.5063)

2555180 04813 0.5398 0.6725 0.6091 0.7129 -0.1034 1.0482 0.0961
(0.6282)  (0.6272)  (0.6223)  (0.4988) (0.6270)  (0.6356)  (0.6157) (0.6288)

1825 — 365 0.3256 0.3508 0.4374 0.5692 0.4796 -0.0938 0.7119 0.0575
(0.4270)  (0.4263)  (0.4231)  (0.4199) (0.4263)  (0.4321)  (0.4184) (0.4274)

1825180 04874 048980 0.5706 0.7553 0.7148 -0.0964 0.9339 0.0897
(0.5552)  (0.5542)  (0.5513)  (0.5468) (0.5526)  (0.5625)  (0.5435) (0.5565)

Expectativas de moéviles de devaluacion MA(241)

3650365 03176 0.0756 0.2773 0.5313 0.4101 -0.1112 0.4907 0.1771
(0.4986)  (0.5010)  (0.5003)  (0.4962) (0.5012)  (0.5045)  (0.4980) (0.5001)

3650 180 03532 0.2396 0.4296 0.7563 0.7049 -0.0398 0.7378 0.2940
(0.6032)  (0.6075)  (0.6065)  (0.6000) (0.6042)  (0.6126)  (0.6023) (0.6071)

2555 365 04154 0.1684 0.3053 0.5836 0.5114 -0.0054 0.5550 0.2264
(0.4471)  (0.4507)  (0.4500)  (0.4442) (0.4480)  (0.5726)  (0.4466) (0.4502)

2555180 06198 0.3006 0.4255 0.7811 0.7761 -0.0402 0.7633 0.3062
0.5615)  (0.5668)  (0.5663)  (0.5581) (0.5607)  (0.4545)  (0.5607) (0.5671)

1825 _ 365 04234 0.1900 0.2684 0.5398 0.5224 -0.0239 0.5161 0.1997
(0.3764)  (0.3799)  (0.3798)  (0.3739) (0.3760)  (0.3838)  (0.3760) (0.3801)

1825180 06101 0.3057 0.3720 0.7208 0.7688 -0.0074 0.7015 0.2588
0.5014)  (0.5063)  (0.5066)  (0.4987) (0.4992)  (0.5122)  (0.5007) (0.5073)

Nota: erroresestandar en paréntesis.
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Como se acaba de sefialar, uno de los factores que puede estar impidiendo la observacion de
algun efecto de las tasas de intervencion en las tasas de mercado de los titulos de deuda publica
es la alta volatilidad que suelen exhibir los datos en frecuencia diaria. Por tal razon, se estima la
ecuacion (10) en frecuencia semanal tanto con la tasa de intervencion del BR como con la tasa
interbancaria (TIB), respectivamente, dada la evidencia de la estrecha asociacion entre ambas
(Huertas, et al., 2005 y Melo y Becerra, 2006). Los resultados sugieren que ni las variaciones
de las tasas de intervencion del BR (ver Tabla 5) ni de la TIB (no mostrados por razones de
espacio) afectan las tasas de mercado.

Tabla 5. Estimacion de la ecuacién (10) en frecuencia semanal con tasas spot

M ecanismo de expectativas

Variable Pruebade
K-j . - cointegracion
Constante [ —leega) [P = Pyl Al Shin (1994)
T T o o Ho: cointegracion
L4 0.045*
0.0049 0.9649 0.8441 0.0322
3650 - 365 (0.0021) (0.0371) (0.0585) (0.2944) L8 0.050%
L12 0.041*
L4 0.049*
© 0.0043 0.9855 0.8734 0.1200
o 3650 — 180 L8 0.045*
k] .0022 . . 341
S (0.0022) (0.0359) (0.0558) 03419 | 2 el
> L4 0.047*
> 0.0025 0.9954 0.8948 0.0868
2555 — 365 L8 0.042*
© 0.0015 0.0343 0.0516 0.2453
§ ( ) ( ) ( ) ( ) L12 0.035*
e L4 0.044*
o 0.0022 1.0063 0.9148 0.1511
o| 2995-180 (0.0015) (0.0331) (0.0452) (0.2788) L8 0.039*
% L12 0.033*
o L4 0.042*
o) 0.0012 1.0012 0.9320 0.1051
1825 - 365 L8 0.036*
. .0284 . .1
s (0.0009) (0.0284) (0.0395) ©17ss) | 52 st
L4 0.043*
0.0011 1.0071 0.9450 0.1568
1825 - 180 L8 0.038*
(0.0009) (0.0279) (0.0339) ©02048) | 0 oo
L4 0.038*
0.0032 0.9763 0.8985 0.0422
3650 — 365 L8 0.041*
0.0016 0.0293 0.0444 0.212
(00016) (00293) (0.0444) ©2127) | LB 004
L4 0.039*
0.0029 0.9890 0.9162 0.1207
3650 - 180 L8 0.036*
) .001 24 .041 .24
g (0.0017) (0.2473) (0.0418) 024713 | 2 oo
= L4 0.037*
< 0.0017 0.9958 0.9316 0.0913
= | 2555-365 (0.0011) (0.0264) (0.0378) (0.1752) |_L182 8'8?3:
= .
B L4 0.037*
£ 2555 - 180 0.0015 1.0025 0.9435 0.1568 L8 0.033*
p (0.0011) (0.0259) (0.0332) (0.2010)
'.é L12 0.030*
= 0.0008 1.0001 0.9573 0.1057 L4 0.036*
1825 - 365 ’ ’ ’ : L8 0.033*
. .021 .0284 124
(0.0007) (0.0217) (0.0284) o243 | 2 pyse
L4 0.040*
0.0008 1.0043 0.9637 0.1599
1825 -180 L8 0.037*
(0.0007) (0.0223) (0.0252) ©s0n |50 oo

Nota: erroresestandar en paréntesis. ***, ** y * se utilizan para denotar significanciaal 1%, 5% y 10%, respectivamente, delos
par ametr os asociados a la hipétesis nula de cointegracion en la prueba de Shin (1994).
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Los resultados presentados en la Tabla 5 no constituyen evidencia a favor de la hipotesis de
que las variaciones en las tasas de intervencion del BR afectan las tasas de retorno de los titulos
de deuda publica y que, por tanto, son un canal verificado “del paso” de tasas de los préstamos
a un dia que realiza el BR a las tasas de mercado vistas a través de esta fraccion del mismo.
Estos resultados no sorprenden a juzgar por la informacion que se desprende de la Figura 4. Sin
embargo, cuando la ecuacion (10) se estima adelantando y rezagando la variable de
intervencion los resultados varian seglin observa en la Tabla 6. Aca se observa claramente una
reaccion de las tasas de mercado entre 1 y 3 semanas antes del movimiento y tres semanas
después del mismo.

Tabla 6. Estimacion de la ecuacidn (10) con la variable de intervencion adelantaday rezagada.
Frecuencia semanal con tasas spot

) Semanas antes del movimiento (+n) Semanas después del movimiento (-n)
K 1 2 3 4 4 3 2 1
Expectativas de devaluacién y mercado forward
3650 365 07404 -0.0091 0.4746***  -0.0158 -0.1448 0.5044***  0.2050 0.3572
(0.2706)  (0.3000) (0.2674) (0.2664) (0.2957) (0.2792) (0.2891) (0.2868)
3650 180 09380 0.1155 0.6798**  0.0162 -0.2158 0.7000**  0.2794 0.4533
(0.3109)  (0.3462) (0.3002) (0.3082)  (0.3479) (0.3189) (0.3358)  (0.3307)
2555 _365 06763 0.0900 0.5155**  0.0068 -0.1809 0.5347%*  0.2023 0.3205
(0.2249)  (0.2491) (0.2147) (0.2202)  (0.2506) (0.2289) (0.2419)  (0.2388)
2555 _ 180 0.8004* 0.1772 0.6080** 0.0117 -0.2806 0.7003* 0.2460 0.3866
(0.2550)  (0.2812) (0.2374) (0.2498)  (0.2804) (0.2540) (0.2732)  (0.2706)
1825 _365  05112¢  0.1214 0.4923* -0.0041 -0.2147 0.4902* 0.1617 0.2789
(0.1631)  (0.1774) (0.1499) (0.1559)  (0.1775) (0.1609) 0.1731)  (0.1719)
1825180  0-6246"  0.1816 0.6570* -0.0197 -0.3276 0.6444* 0.1894 0.2940
(0.1907)  (0.2066) (0.1743) (0.1845) (0.2054) (0.1861) (0.2031) (0.2023)
Expectativas de moéviles de devaluacién M A(241)
3650 _365 04272 0.1606 0.3453***  -0.0388 -0.0635 0.3336 0.2221 0.2113
(0.1999)  (0.2121)  (0.2050)  (0.2167)  (0.2124) (0.2040)  (0.2052)  (0.2078)
3650 180  0-5465** 02909 0.5264**  -0.0260 -0.1367 0.4876 0.2843 0.2658
(0.2322)  (0.2448) (0.2320) (0.2523)  (0.2500) (0.2342) (0.2389)  (0.2415)
2555 365 03883 02240 0.4052%*  -0.0230 -0.1205 0.3805**  0.2093 0.1856
(0.1662)  (0.1744)  (0.1643)  (0.1791)  (0.1771) (0.1654)  (0.1692)  (0.1716)
2555180  0-4855* 03300 0.5734* -0.0282 -0.2124 0.5238**  0.2528 0.2239
(0.1905)  (0.1995) (0.1856) (0.2064)  (0.2029) (0.1875) (0.1952)  (0.1981)
1825 365  0:3114*  02283"**  0.3996" -0.0332 -0.1647 0.3758* 0.1682 0.1431
(0.1198)  (0.1246) (0.1162) (0.1280)  (0.1257) (0.1167) 0.1211)  (0.1231)
1825 _ 180  0:3981*  0.3168"*  0.5508* -0.0567 -0.2654***  0.5124* 0.2021 0.1688
(0.1454)  (0.1510) (0.1402) (0.1559)  (0.1520) (0.1407) (0.1481)  (0.1503)

Nota: erroresestandar en paréntesis. *, ** y *** denotan significanciaa 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Es importante mencionar algunos puntos. En los casos en que los coeficientes asociados
a las variaciones en las tasas de intervencion son significativos, las variables estan cointegradas.
En segundo término, los coeficientes que resultaron significativos estadisticamente tienen el
signo contrario al previsto por la teoria: en todos los casos son positivos para los dos periodos
de estimacion que se desprenden de los mecanismos de expectativas empleados. Este
empinamiento® de la curva significa que la reaccion de las tasas de mercado en forma
anticipada o rezagada es mayor cuanto mayor es el vencimiento de los titulos asociados a las

8 El fenomeno del empinamiento de la curva en lugar de un aplanamiento ya se habia observado por algunos
analistas locales (e.g., Porvenir, 2006).



24

mismas. Esto se hace aun mas evidente al analizar los coeficientes estimados. Por ejemplo, para
el caso de los spreads 3650-365 y 3650-180 los coeficientes estimados para cuatro semanas
antes del movimiento de tasas de intervencion bajo los mecanismos de expectativas del
mercado forward (o vencida), 0.7404 y 0.9330 respectivamente, sugieren que las reacciones
son mayores para vencimientos a 365 dias que para 180 dias. De igual forma, sucede con los
spreads 3650-365 y 2555-365, 0.7404 y 0.6763: es mayor la reaccion del retorno de titulos que
vencen 3650 dias adelante que del retorno titulos que vencen en 2555 dias. Todo lo anterior es
contrario a la teoria bajo credibilidad de la autoridad monetaria.

La Tabla 7 contiene una informacion similar a la de la Tabla 6 pero las estimaciones se
hicieron con la TIB en lugar de la tasa de subastas de expansion. Las tasas de mercado se
mueven con claridad en todos los plazos. Esto deberia ser un buen sintoma en cuanto a la
habilidad del BR para transmitir de manera adecuada la intencidon que tiene en materia de
politica de tasas de interés dada la informacion macroecondémica de la que dispone y la
probabilidad de alcanzar la meta de inflacion. Sin embargo, el signo del coeficiente es positivo
lo cual sugiere un empinamiento de la curva de rendimientos, lo cual deja muy poco espacio a
la hipotesis de alta credibilidad del BR.

Tabla 7. Estimacion de la ecuacion (10) con lavariable TIB adelantada y rezagada.
Frecuencia semanal con tasas spot

Semanas antes del movimiento Semanas después del movimiento
i
) 1 2 3 4 4 3 2 1
Expectativas de devaluacién y mer cado forward

3650 _365 05352 00677 0.5320**  0.1292 -0.0798 0.2737 0.2508 0.2428
(0.2661) (0.2885)  (0.2516)  (0.2485) (0.2785) (0.2735) (0.272) (0.2760)

3650 — 180 0.7070** 0.0120 0.7205**  0.1951 -0.1099 0.4075 0.3382 0.2997
(0.3055) (0.3343)  (0.2829)  (0.2857) (0.3271) (0.3157) (0.3141) (0.3189)

2555 365 0-5151** 00023 0.5432¢  0.1384 -0.0983 0.3159 0.2481 0.2057
(0.2206) (0.2401)  (0.2022)  (0.2040) (0.2358) (0.2270) (0.2260) (0.2304)

2555 _ 180 0.6402** 0.0488 0.7153* 0.1856 -0.1542 0.4273 0.3127 0.2397
(0.2490) (0.2710)  (0.2242)  (0.2299) (0.2651) (0.2533) (02549) (0.2612)

1825365 04199 0.0264 0.4990*  0.1155 -0.1232 0.3001%**  0.2087 0.1484
(0.1582) (0.1701)  (0.1420)  (0.1434) (0.1676) (0.1604) (0.1614) (0.1658)

1825180  0-5313* 0.0549 0.6531*  0.1451 -0.1883 0.4027**  0.2608 0.1664
(0.1844) (0.1981)  (0.1657)  (0.1691) (0.1949) (0.1858) (0.1891) (0.1947)

Expectativas de moviles de devaluacion M A(241)

3650 — 365 02835 0.0847 0.4220%*  0.1071 -0.0153 0.1565 0.2626 0.1152
(0.1957) (0.2041)  (0.1922)  (0.2016) (0.2001) (0.1983) (0.1922) (0.1994)

3650 180  0-3946"**  0.1680 0.5910*  0.1578 -0.0519 0.2592 0.3375 0.1373
(0.2268) (0.2369)  (0.2178)  (0.2332) (0.2351) (0.2299) (0.2225) (0.2319)

2555 _ 365 0-2867%%  0.1195 0.4511**  0.1099 -0.0555 0.2071 0.2495 0.0891
(0.1614) (0.1681)  (0.1543)  (0.1654) (0.1666) (0.1626) (0.1572) (0.1648)

2555180 03797 0.1894 0.6089**  0.1470 -0.1058 0.3016 0.3135***  0.1006
(0.1845) (0.1926)  (0.1752)  (0.1894) (0.1912) (0.1851) (0.1810) (0.1901)

1825365  0-2504**  0.1190 0.4190%  0.0857 -0.0856 0.2201***  0.2139***  0.0594
(0.1151)  (0.1193)  (0.1102)  (0.1175)  (0.1183)  (0.1149)  (0.1123)  (0.1178)

1825 _ 180 0-2879**  0.1716 0.5602*  0.1071 -0.1418 0.3103**  0.2695**  0.0599
(0.1325) (0.1447)  (0.1332)  (0.1426) (0.1434) (0.1388) (0.1371) (0.1437)

Nota: erroresestandar en paréntesis. *, ** y *** denotan significanciaa 1%, 5% y 10%, respectivamente.

La evidencia presentada en este documento sugiere que las intervenciones del BR pueden
afectar la estructura a plazo dependiendo de la frecuencia en la que se observen los datos. En
frecuencia diaria no parece haber ningiin efecto ni contemporaneo, ni con algunos dias de
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rezago o de adelanto. En frecuencia semanal, es clara una reaccion anticipada de los mercados
entre una y tres semanas antes y alrededor de tres semanas después del movimiento en la tasa
de intervencion. Sin embargo, es muy probable que esta ultima se pueda estar confundiendo
con el movimiento siguiente esperado en las tasas de intervencion.

Independientemente de la frecuencia analizada, la evidencia sobre los comovimientos entre
las tasas de interés locales y externas parece clara. En tal sentido, a movimientos en la curva
spot externa el dia anterior corresponden movimientos en la curva doméstica en el mismo
sentido. Esto, de acuerdo con nuestra especificacion, es sintoma del cumplimiento de la
hipdtesis de paridad descubierta de intereses. De igual forma, diferencias en las primas de
riesgo del dia anterior, se ven reflejadas en la curva de rendimientos. Cuanto mayor sea la
diferencia en las primas de riesgo entre los periodos t+] y t+k, mayor sera la tasa de largo plazo
(K) en relacion con la de corto (j) en el mercado secundario de deuda.

6. Conclusiones

Ampliando el enfoque original de Cook y Hahn (1989) con la hipdtesis de paridad descubierta,
para considerar el efecto de los movimientos de capital explicado por los diferenciales de tasas
de interés que afectan la composicion de los portafolios, se verifico la hipotesis de que las
variaciones de la tasa de subastas de expansion del Banco de la Republica afectan la estructura
a plazo de las tasas de interés.

La muestra, en frecuencia diaria, comprende el periodo entre enero 2 de 2002 y enero 31 de
2007. En frecuencia semanal se tienen 266 semanas. Durante dicho periodo se registraron 18
movimientos en la tasa de expansion de subastas que es la tasa que ha venido utilizando el
Banco en la ejecucion de la politica.

Dadas las propiedades de estacionaridad de las series se utilizé un enfoque de cointegracion
(Phillips y Hansen, 1990). Se utilizaron tres especificaciones de las expectativas de
devaluacion. Con todas ellas se verifica el cumplimiento de la hipdtesis de paridad descubierta
de intereses. Esto es equivalente a sefialar, que la curva de rendimientos en Colombia se mueve
por cambios en la curva de Estados Unidos. Este es un hallazgo de la mayor importancia.

Los resultados en frecuencia diaria no muestran impacto ninguno en la curva de
rendimientos construida con base en el método de Nelson y Siegel (1987). Este resultado se
mantiene no solo cuando se analiza de manera contemporanea sino también cuando se
consideran hasta cuatro dias antes y cuatro dias después de la intervencion del Banco de la
Republica.

Cuando se utilizan los datos en frecuencia semanal no se puede aceptar la hipdtesis de que
Banco de la Republica puede alterar las tasas de retorno del mercado secundario de deuda. Este
resultado, conjuntamente con los que se obtienen en frecuencia diaria, podria estar sugiriendo
que la autoridad monetaria goza de credibilidad en el mercado, interpretacion ésta que se veria
reforzada por los resultados que se obtienen cuando las estimaciones se hacen considerando
una, dos, tres o cuatro semanas antes o después de la adopcion de la medida, puesto que alli si
se observan reacciones en el spread de tasas de interés domésticas. Es decir, se verifica el
hecho de que el Banco de la Republica puede afectar las tasas de retorno del mercado
secundario de deuda ya que los agentes pueden anticipar las medidas que adoptara la autoridad.
Por lo tanto, el Banco de la Republica si tiene capacidad de afectar las expectativas
inflacionarias y el valor de los activos de la economia Colombiana.

Sin embargo, los signos de los coeficientes estimados rifien con la anterior interpretacion, ya
que son contrarios a los esperados de acuerdo con la teoria de las expectativas racionales; es
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decir, la curva se empina ante aumentos en las tasas de intervencion. La curva se mueve una 'y
tres semanas antes de la adopcion de la medida pero con reacciones muy fuertes en los plazos
largos en relacion con los cortos.

Recordemos que Roley y Sellon (1995) plantean que un empinamiento de la curva es
posible cuando los agentes contintian esperando que la autoridad monetaria realice aumentos
posteriores de la tasas de interés de intervencion (Diagrama 3). Esto a su vez es compatible con
la interpretacion de Romer y Romer (2000) si se cree que la autoridad monetaria fue
sorprendida con nueva informacién sobre la trayectoria probable de la inflacioén futura. En
cualquier caso, la posibilidad de tener una mayor inflacion en el futuro puede ser aceptada.

Nuestra interpretacion de los resultados es que es posible que el Banco de la Republica no
haya sido lo suficientemente transparente (y coherente), como lo requiere el esquema de
inflacion objetivo, para construir una credibilidad que le permita lograr reacciones en el
mercado como las que sugieren los Diagramas 1 y 2. Una segunda posibilidad es que no se esté
cumpliendo la hipdtesis de expectativas. Sin embargo, si este fuera el caso, la propia
explicacion podria estar en las acciones poco creibles emprendidas por la autoridad monetaria.
Finalmente, una tercera posibilidad, es que exista un canal distinto al de expectativas.

En cualquier caso, dados el nivel de desarrollo de nuestro mercado, el conocimiento de la
estrategia de inflacion objetivo, la estrategia de comunicacion del Banco de la Republica y el
tamafio muestral, los resultados de este trabajo son necesariamente provisionales y requieren la
busqueda de evidencia adicional que soporte o contradiga estos hallazgos.

De todas maneras, apegados a nuestra interpretacion de falta de transparencia y, por ende,
de credibilidad, de la autoridad monetaria en Colombia, queremos plantear como tema de
discusion la posibilidad de que los pronosticos del BR sobre inflacion sean entregados a los
analistas pasado un tiempo, al igual que las minutas de las deliberaciones que se realizan en el
seno de la Junta Directiva del BR en materia de inflacion. Dos puntos que merecen especial
atencion son el periodo y los términos de su divulgacion.

De igual forma, el BR no debe abandonarse el propdsito de enviar senales claras al publico
no solo mediante los comunicados posteriores a las Juntas periddicas sino también mediante las
acciones que en distintas materias toma la autoridad monetaria.
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Anexo 1. Método TRAMO deinterpolacion

La informacion disponible para la realizacion de los calculos y estimaciones del trabajo es
diaria y generada en su mayoria para los dias habiles del calendario colombiano. No obstante,
en algunas ocasiones, debido, por un lado a los métodos de calculo de las series 6 por otro, al
escaso numero de transacciones, no se lograban construir bases de datos completamente
alineadas a nuestro calendario. Por tal motivo se interpolaron los datos faltantes, a fin de
conseguir una base de datos que fuese equi-espaciada en concordancia a los dias hébiles en
Colombia. Este proceso de interpolacion se realiza mediante el método TRAMO (Time series
regression with Arima Noise, Missing observations and outliers).

TRAMO es un programa desarrollado por Gomez y Maravall (1994, 1996, 1997, 1998)
utilizado para predecir, estimar e interpolar modelos de regresion con datos faltantes y errores
de tipo ARIMA, en presencia de datos atipicos. El proceso de estimacion permite el uso de
variables exdgenas como herramientas auxiliares para pronosticar valores faltantes. El modelo
utilizado en este proceso se basa en las siguientes ecuaciones:

Sea Z un vector de observaciones que puede incluir datos no observados:
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Z=(z,..,%)
Como etapa inicial se ajusta el siguiente modelo de regresion:
Z =Y,'"B+X
Donde g =(f,....5,)" esun vector de coeficientes de regresion, Y, '=(Y,,,...Y,) €s un

vector de nvariables exdgenas y X se asume como un proceso ARIMA, de manera que:

#(B)o(B)x =0(B)a
Siendo B el operador de rezago; ¢(B), 6(B) y 8(B) polinomios finitos en B y

a, ~iid(0,02).

El polinomio &(B) contiene las raices asociadas con la diferencia de la serie (tanto
regulares como estacionales), ¢(B) contiene las raices estacionarias autorregresivas y 6(B)
corresponde al polinomio de media movil, el cual es invertible. #(B) y #(B) contienen
polinomios asociados a comportamientos estacionales y no estacionales. Por lo tanto:

§(B)=(1-B)"(1-B*)°
$(B)=(1+¢4B+..+¢ B")(1+® B +...+<DpBSXP)
f%&=G+QB+W+%B%G+®£ﬁhﬁ{%BW)
La estimacion de los valores faltantes de X se realiza con base en la informacion observada

disponible. El interpolador o dato faltante se obtiene como el valor esperado de la serie en este
periodo, dado el conjunto de informacion del resto de la muestra y corresponde al estimador
que minimiza el error cuadratico medio.

La estimacion de los datos faltantes es obtenida mediante estimaciones por maxima
verosimilitud de procesos ARMA expresados en estado-espacio. El interpolador se obtiene a
partir de algoritmos de suavizacion, tal como el suavizador de punto fijo de Anderson y Moore
(1979).

La metodologia TRAMO se aplica a las tasas spot de los TES denominados en pesos y
calculadas a partir de la técnica de splines cubicos y Nelson Siegel para todos los vencimientos
considerados en este documento. El procedimiento TRAMO también se utiliza para el embi+y
para las tasas forward de los TES denominados en pesos y obtenidas a partir de splines ctbicos.

Como resultado de TRAMO se obtiene una serie de datos de periodicidad diaria equi-
espaciada, esto quiere decir que se interpolaron aquellas fechas no correspondientes a sabados,
domingos o festivos para las cuales no existian datos disponibles®. Este procedimiento se
realiza para la muestra comprendida entre el 2 de enero de 2002 y el 31 de enero de 2007. En
total se interpolaron 14 datos para las tasas y 23 para el embi+. Es importante senalar que en la
interpolacion de las tasas spot y forward se utilizan las intervenciones del Banco de la
Republica como variable exdgena.

%9 Para el caso de las tasas spot, este hecho puede derivarse de la inexistencia de operaciones, o que el namero de
operaciones realizados sea inferior al minimo necesario para calcular la curva, para nuestro caso menos de 4
operaciones.
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