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Introduccién

A partir de la adopcién del régimen de metas de inflacion, diversos ban-
cos centrales han comenzado a implementar estrategias con el objetivo de
aumentar la transparencia en la conduccion de la politica monetaria (Blinder
et al.,, 2008). En general, la transparencia de los bancos es promovida por
medio de la comunicacion con el publico y permite a los agentes entender
la postura presente y futura de la politica monetaria sobre los objetivos que
pretende conquistar el banco central (Woodford, 2005; de Haan, Eijffinger &
Rybinski, 2007).

Segun de Mendonga y Faria (2013), transparencia significa reducir la in-
formacion asimétrica entre el banco central y el publico sobre los objetivos
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de la politica monetaria. Un régimen de metas de inflacién es un esquema ins-
titucional que facilita el entendimiento de los principios que gufan la politica
monetaria por tres razones. Una primera razon se debe a que en un régimen
de metas de inflacién el banco central actia con discrecion restringida dado
que la politica monetaria tiene un objetivo claro; una inflacién baja y estable
(Bernanke et al., 1999).! Una segunda razén es que el banco central es ais-
lado de las presiones politicas, lo que disminuye o elimina la posibilidad de
monetizar los déficits fiscales y, en consecuencia, son minimizadas las posibi-
lidades de inconsistencia temporal (Minea & Tabsoba, 2014). La tercera razén
es que un régimen de metas de inflacién trae asociada una mayor responsabi-
lidad del banco central que conlleva a una explicacion clara de sus decisiones
a los agentes, como un deber del banco en contraprestacion democratica a la
independencia institucional que se le otorga (Siklos, 2011).

El éxito de la politica monetaria en un régimen de metas de inflacién se
puede medir por la capacidad que tiene el banco de anclar las expectativas de
inflacion en los objetivos anunciados; es decir, por su credibilidad. Es en este
contexto que se puede entender la importancia de la comunicacién del banco
central, ya que esta se convierte en una herramienta adicional para guiar las
expectativas, disminuir las intervenciones en la tasa de interés y aumentar la
eficiencia en la conduccion de la politica monetaria (Ehrmann & Fratzscher,
2007; Blinder et al., 2008).

Debido a que en un ambiente de metas de inflacion la politica monetaria
es administrada con mayor transparencia, es probable que exista una mayor
sofisticacion y habilidad del mercado financiero para pronosticar los cambios
en la tasa de intervencion del banco central antes de que dichos cambios acon-
tezcan (Lange, Sack & Whitesell, 2003). A partir de esta idea, este articulo tiene
dos objetivos: un primer objetivo es evaluar para la economia colombiana la
capacidad de anticipacién que muestra el mercado financiero con relaciéon a
los movimientos de la tasa de interés del banco central; y como segundo obje-
tivo, este articulo analiza de qué forma el elemento sorpresa en las decisiones

1" El entendimiento actual de la politica monetaria asume que la estabilidad de precios es la me-

jor ayuda que pueden suministrar los formuladores de politica para la formacién de expecta-
tivas y la toma de decisiones acertadas de consumo e inversion. Al respecto, ver Woodford

(2003).
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de politica monetaria y la postura que muestra el banco central en sus comu-
nicados de prensa pueden afectar la volatilidad de la tasa de cambio del peso
colombiano con relacién al dolar.

El analisis es hecho para la economia colombiana dado que es una econo-
mia emergente que implement6 el régimen de metas de inflacién a comienzos
del presente siglo y viene mostrando importantes resultados en materia de po-
litica monetaria (tasas de inflacién menores a un digito, aumento de la credi-
bilidad del banco central, estabilidad macroeconémica, entre otras). Ademas,
desde el ano 2000 el banco central de Colombia (Banco de la Republica) utili-
za diversos canales de comunicacién para dar a conocer al piblico los motivos
que soportan sus decisiones, tales como: los Comunicados de Prensa, las Minntas
de Politica Monetaria y los Informes de Inflacion. Es decir, el banco central de Co-
lombia ha hecho esfuerzos importantes por aumentar la transparencia en la
conduccioén de la politica monetaria.

Este articulo contribuye para la literatura en los siguientes aspectos:

- Analiza, para una economia emergente, la capacidad que muestra el mer-
cado de anticipar las decisiones de politica monetaria. En conjunto con
ello, es medido el contenido informacional de los comunicados de pren-
sa del banco central de Colombia por medio de un indice de sefalizacién
de politica que no ha sido construido para Colombia y que ha sido utili-
zado por Guthrie y Wright (2000), Jansen y de Haan (2005), Andersson,
Dillen y Sellin (2006), Rosa y Verga (2007) entre otros.

- Evaluaa la influencia de diversos factores, entre ellos la comunicacion del
banco central, sobre la volatilidad de la tasa de cambio. Para ello es uti-
lizado un modelo EGARCH, el cual estima un conjunto de regresiones
cuya variable dependiente son los cambios diarios en la volatilidad de la
tasa de cambio en los dfas en que se toman las decisiones de politica mo-
netaria en Colombia. En este sentido, se extienden los trabajos realizados
por Lega et. al (2007), Mesa (2010) y Echavarria, Vasquez y Villamizar
(2010). Es importante sefialar que, segun Murcia y Rojas (2014), los ana-
listas financieros apuntan a que las intervenciones del banco central de
Colombia tienen una importancia media sobre la tasa de cambio del pe-
so colombiano y, por tanto, es posible que el banco afecte el mercado
tinanciero.
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El resto del articulo esta organizado como sigue: en la seccion I se realiza
una revision de la literatura relacionada con los efectos de la comunicacion
en el mercado financiero. En la seccion 11 se presenta la metodologfa utiliza-
da para construir el elemento sorpresa presente en las decisiones del banco
central. En la seccion 111 se presentan las estimaciones y los resultados de los
modelos econométricos considerados para analizar la volatilidad de la tasa de
cambio. Por ultimo, son presentadas las conclusiones.

I. Revision de la literatura

En la literatura existen resultados que relacionan la comunicacién de los
bancos centrales con efectos importantes en la estructura a término de la tasa
de interés y el gerenciamiento de las expectativas, variables importantes para
afectar el desempefio econémico en el largo plazo (Chadha & Nolan, 2001;
Woodford, 2005; Andersson et al., 2006; Blinder et al., 2008).

En conjunto con la evidencia a favor que relaciona la comunicacién con
una mejor conduccion de la politica monetaria, los bancos centrales pueden
influenciar el mercado financiero dependiendo de qué comuniquen, cémo y
quiénes lo hagan. Las palabras del director del banco tienen efectos diferentes
en relacion con lo expresado por otros miembros de la junta del banco central.
Ademas, la comunicacion del banco central sobre la estabilidad financiera tie-
ne efectos diferentes con relacién a la comunicacion sobre la futura senda de
la tasa de interés o sobre el nivel de producto. En particular, existe evidencia
de que los diferentes canales de comunicacion, tales como los comunicados
de prensa, declaraciones publicas, reportes de inflacién, minutas, entrevistas,
reportes financieros, entre otros, contienen informacién asimétrica que afec-
tan de forma diferente el desempefio del mercado financiero y su volatilidad
(ver, por ejemplo, Guthrie & Wright, 2000; Bomfim, 2003; Kohn & Sack,
2004; Reves & Sawicki, 2007; Ehrmann & Fratzcher, 2007; Rosa & Verga,
2007; Born, Ehrmann & Fratzscher, 2014).

Con relacién al efecto de la comunicacion del banco central sobre la vo-
latilidad de la tasa de cambio, Jansen y de Haan (2005) encuentran que las
declaraciones oficiales del Banco Central Europeo aumentan la volatilidad de
la tasa de cambio euro/ddlar. Ademas, los efectos son persistentes y pueden
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ser significativos varios dias después de la comunicacién. En este aspecto,
Jansen y de Haan (2005) hacen un llamado al Banco Central Europeo para
tener mayor cuidado en las palabras utilizadas en sus declaraciones.

También para el caso de la tasa de cambio euro/délar, Fratzscher (2008)
evala el impacto que tiene la comunicacién del Banco Central Europeo, la
Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de Japén sobre la tasa de cam-
bio. Los resultados que éste autor encuentra sugieren que las comunicaciones
del Banco Central Europeo y la Reserva Federal permiten conducir las expec-
tativas de la tasa de cambio hacia los niveles buscados por los bancos centrales.
Es decir, la comunicacién juega un papel de sefializador sobre el futuro ni-
vel de la tasa de cambio de equilibrio y afecta la tasa de cambio; efectos que
desaparecen después de dos o tres dias.

Para el caso del délar, Fatum y Scholnick (20006) evaltian si la tasa de cam-
bio del délar con relacion a varias monedas responde al elemento sorpresa en
la comunicacién de la politica monetaria; es decir, al cambio inesperado en la
tasa de interés de la Reserva Federal. Para ello, extraen el elemento sorpresa
de la politica monetaria con base en los cambios que muestran los futuros de
las tasas de interés. Los resultados encontrados muestran que soélo el compo-
nente inesperado afecta la tasa de cambio. En particular, politicas monetarias
mas fuertes causan apreciacion del dolar. Ademas, las sorpresas son incorpo-
radas en su totalidad en el nivel de la tasa de cambio en el mismo dia de los
comunicados.

Para el caso de economias pertenecientes al llamado bloque de los BRICS,
Egert (2009) analiza las intervenciones orales del director del banco central
de Sudafrica relacionadas con las posibles sendas de la tasa de cambio. Sus re-
sultados muestran que todos los anuncios del director del banco disminuyen
la variabilidad de la tasa de cambio de la moneda de Sudafrica con relacién
al délar. Sumado a esto, anuncios sobre futuras tasas de interés constantes o
inalteradas en el corto plazo también disminuyen la variabilidad de los retor-
nos de la tasa de cambio. Resultados similares son reportados por Goyal y
Arora (2012), quienes evalian el efecto de la comunicacién del banco central
de la India sobre la volatilidad de la tasa de cambio de la moneda local. Los
resultados encontrados por Goyal y Arora (2012) sugieren que las entrevistas
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de los oficiales del banco central de la India reducen la volatilidad de la tasa
de cambio.

En otro estudio, Frommel, Kiss y Pintér (2011) evaltan sila comunicacion
del banco central de Hungtrfa tiene capacidad para afectar la tasa de cambio de
la moneda hingara con relacion al euro. Para ello clasifican la comunicacién
del banco relacionada con los niveles de la tasa de cambio en positiva, negativa
y neutral. Los resultados muestran que sélo la comunicacién negativa y neutral
tiene efectos significativos sobre la tasa de cambio. En particular, encuentran
que la comunicacion clasificada como neutral y negativa provoca depreciacion
en la moneda hungara.

Por dltimo, Dewachter et al. (2014) analizan los efectos sobre la tasa de
cambio de las declaraciones orales, las conferencias y los comentarios de los
miembros principales de la Reserva Federal de los Estados Unidos y del Banco
Central Europeo en relacién con la futura direccion de la tasa de interés. Sus
resultados muestran que la tasa de cambio délar/euro exhibe movimientos
significativos una hora después de cada comunicacion y que la volatilidad de
la tasa de cambio declina gradualmente después de tres horas.

II. Metodologia

En la medida en que, gracias a una mayor transparencia, el publico en-
tiende de una mejor manera las decisiones de politica monetaria, los merca-
dos desarrollan cierta habilidad para interpretar las consecuencias que traen
las nuevas informaciones econémicas y, como resultado, estin en mayor ca-
pacidad para anticipar las decisiones de politica (Connolly & Kohler, 2004;
Blinder et al., 2008).2

Con un mayor entendimiento del esquema de politica monetaria, deberfan
existir menores respuestas en las tasas de interés de corto plazo del mercado
financiero en los dias en que el banco central comunica sus decisiones. Es

El régimen de metas de inflaciéon propone una regla tipo Taylor para los movimientos en la
tasa de intervencién. En la medida que dicha regla es facil de entender por cualquier publico,
el modelo en el que se basan las decisiones del banco se vuelve de conocimiento comun y los
agentes pueden utilizarlo para formar sus expectativas (Woodford, 2003).
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decir, con una mayor transparencia en la conduccién de la politica monetaria
las tasas de interés del mercado tienden a incorporar las futuras variaciones
de la tasa de intervencion antes de que sean dadas a conocer.

Como una primera aproximacion a esta idea para el caso colombiano, en
el Grafico 1 se presentan las variaciones de la tasa de intervencion del banco
central de Colombia (tasa de politica) y las variaciones del Indicador Bancario
de Referencia (IBR), con plazo de un mes para el periodo comprendido entre
2008-01 y 2015-12 (datos con frecuencia mensual).> Conforme informa el
banco central de Colombia en su sitio web, el IBR es una tasa de interés de
corto plazo para el peso colombiano que refleja el precio al que los agentes
participantes (principales bancos comerciales) estan dispuestos a ofrecer o
captar recursos en el mercado monetario.

El IBR refleja la postura de liquidez de corto plazo que esperan los prin-
cipales bancos y es resultado de las cotizaciones de recursos en el mercado
financiero. En particular, el IBR es una mediana de dichas cotizaciones de
liquidez y, por tanto, es una medida de las expectativas que tienen los bancos
sobre desempefio monetario de la economia.

Las variaciones de la tasa IBR fueron construidas con base en la diferencia
entre la tasa overnight el dia en que el banco comunicé su decision de politica
monetaria (dia t) con respecto a la tasa que existia un dia antes del comunicado
de la decision (dia t — 1). Las fechas en las que el banco central comunico sus
decisiones fueron fijadas con base en los comunicados de prensa emitidos
por la junta directiva del banco central de Colombia. Si el comunicado fue
emitido después del cierre de la bolsa de valores de Colombia, se fij6 el dia
del comunicado para el siguiente dia habil.

Segun el comportamiento de las series presentadas en el Grafico 1, las
variaciones de la tasa IBR siguen de cerca las variaciones de la tasa de politica
monetaria. No obstante, existen discrepancias entre ambas tasas que sugieren
que los participantes del mercado financiero colombiano no consiguen anti-
cipar de forma plena las decisiones de politica monetaria. Conforme con el

3 La eleccién del periodo inicial se fundamenta en la disponibilidad de datos para el esquema

de formacion del IBR. Dicha tasa empez6 a ser construida por Asobancaria a partir de enero
de 2008.
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Grafico 1, las discrepancias son mayores cuando se presentan alzas y dismi-
nuciones mayores a 25 puntos basicos de la tasa de intervencion del banco
central debido a que, en general, el mercado financiero se queda corto en sus
prondsticos.

Grifico 1. Variaciones de la tasa de politica monetaria y de la tasa IBR con plazo un mes
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Fuente: datos obtenidos del banco central de Colombia.

Existen diferentes estudios que intentan medir la capacidad de anticipa-
ci6én de la politica monetaria (ver, por ejemplo, Bomfim, 2003; Kohn & Sack,
2004, de Mendonga & Faria, 2013). En los estudios citados, una metodologia
utilizada para medir las sorpresas de politica monetaria es analizar los cam-
bios presentados en las tasas de interés a un mes del mercado en los dias en
que el banco central comunica sus decisiones. La razén para ello es que los
cambios en las tasas de interés a un mes estan relacionados de cerca con los
cambios esperados con la tasa de politica para el siguiente mes. En otras pala-
bras, las tasas de interés a un mes reflejan las expectativas del mercado sobre
las decisiones de politica monetaria (Connolly & Kohler, 2004). Por tanto, una
ecuacion util para estimar la capacidad del mercado financiero de pronosticar
las decisiones del banco central es la siguiente:
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Ary = Bo + BrAr™M o, )

donde Ar; son las variaciones en las tasas de interés a un mes del mercado
financiero entre el dia t y el dia ¢ — 1, siendo ¢ el dia en que el banco comunica
sus decisiones. Ar"M son las variaciones en la tasa de politica monetaria y
ut es el término errot.

En un ambiente de mayor transparencia de la politica monetaria, es de
esperarse que Ar no reaccione ante las nuevas decisiones de politica mone-
taria ArPM  Es decir, si el coeficiente 31 = 0 se puede afirmar que la politica
monetaria es, en promedio, totalmente predecible y no existen sorpresas de
politica monetaria. Por otra parte, si el coeficiente 81 # 0 entonces las deci-
siones de politica monetaria contienen un elemento sorpresa que afectan las
tasas de interés a un mes del mercado.

La serie Ary es construida con base en las variaciones del Indice Bancatio
de Referencia (IBR) y la serie AryT con base en las variaciones de la tasa
REPO.* Las estimaciones de la ecuacién (1) son presentadas en la Tabla 1 para
el periodo 2008-2015 y para subperiodos de dos anos, 2008-2010, 2010-2012
y 2013-15. Fueron utilizados dos métodos, el método de minimos cuadrados
ordinarios con matriz de correccion Newey-West (OLS) y el método de mo-
mentos generalizados de una etapa con matriz Newey-West(GMM). Confor-
me apunta Greene (1993), 1a principal razén para utilizar el método GMM se
origina en que el estimador OLS puede perder confianza en presencia de auto
correlacion serial, heterocedasticidad o problemas de no linealidad y endoge-
neidad que invalidan sus propiedades.’ En presencia de dichos problemas, el
estimador GMM es mas adecuado dado que no supone normalidad y trabaja
bien en presencia de problemas de endogeneidad. Para evaluar las condicio-
nes de sobre identificacion necesarias para implementar el método GMM, fue
verificado el test | de sobreidentificaciéon de Hansen (1982).

4 La fuente de las vatiables y las estadisticas descriptivas son presentadas en la Tabla 1A y 2A

del anexo.

5 Ver test de auto correlacién y heterocedasticidad en el anexo, Tabla 4A.
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Un primer procedimiento a ser realizado cuando se hace uso de series de
tiempo es verificar la existencia de raices unitarias. Por tanto, antes de realizar
las estimaciones de todos los modelos del presente articulo fueron realizados
el test de rafz unitario Dickey-Fuller aumentado (ADF), el de Phillips-Perron
(PP) y el de estacionariedad Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) pre-
sentados en la Tabla 3A (anexo). Los test (ADF y PP) fueron analizados con
un nivel de significancia de 1 %. En el caso del test KPSS, para que la serie sea
definida estacionaria se verificé significancia al 1 %. La ventaja de contrastar
los resultados de los test ADF y PP con el resultado del KPSS reside en el
bajo poder de los dos primeros, que tienden a no rechazar la hipétesis nula.
El criterio de decision para determinar la orden de integracion fue la conver-
gencia entre el resultado del test KPSS vy, por lo menos, uno de los otros dos
(ADF o PP). Con base en los resultados de los test, las variables a utilizar en
la ecuacion (1) son todas integradas de orden cero.’

Conforme con los resultados presentados en la Tabla 1, los resultados de
las estimaciones OLS y GMM son similares. En general, para el periodo com-
pleto 2008-2015 se observa que los cambios en la tasa de politica monetaria
afectan las variaciones de las tasas de interés del mercado a un mes y, dado que
el coeficiente 31 es diferente de cero, las decisiones de politica monetaria no
son anticipadas en alto grado. Otro resultado importante es que a medida que
pasan los aflos y aumenta el tiempo de administracién de la politica monetaria
bajo un régimen de metas de inflacion, el mercado financiero tiene mas ca-
pacidad para anticipar las decisiones de politica monetaria y el coeficiente 31
tiende a caer. Resultado similar para los seis mayores bancos centrales a nivel
mundial son reportados por Coppel y Connolly (2003) y Connolly y Kohler
(2004).

En general, los bancos centrales de economias emergentes tienen proble-
mas de credibilidad y, por tanto, de transparencia (de Mendonga & Galveas,
2013). A menudo los inversionistas no entienden la forma en que el desem-
pefio econémico puede afectar la postura del banco central. Es decir, existen
altas probabilidades de que los inversionistas sean sorprendidos por las deci-
siones de politica y se vean afectados con la tenencia de portafolios riesgosos
(Dincer & Eichengreen, 2014).

6

Ver test de raiz unitaria en el anexo, Tabla 3A.
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Con base en la poca capacidad de anticipacion de la politica monetaria en
economias emergentes, se espera que la volatilidad del mercado financiero sea
influenciada por la comunicacién del banco central una vez los inversionis-
tas procesen la nueva informacién y busquen precificar de nuevo los activos
tinancieros. Dicho en otros términos, el banco central es un importante ju-
gador en el mercado financiero porque puede crear noticias y producir ruido
(Kohn & Sack, 2004; de Haan, Eijffinger & Rybinski, 2007; Reves & Sawicki,
2007; Ehrmann & Fratzcher, 2007).

Considerando las estimaciones de la ecuacion (1), es construido el elemen-
to sorpresa de los anuncios de politica monetaria para el periodo completo,
2008-2015. Las variaciones en la tasa de interés de mercado Ar; explicadas

por Bo+ B1ArM | son un proxy del elemento sorpresa que existe en cada de-
cisién de politica monetaria y serd denotado como SPM.” Para ello es utilizado
el elemento sorpresa construido por medio de las estimaciones OLS.

Es posible que el elemento sorpresa no sea la tnica variable de politica
monetaria con efectos sobre el precio de los activos. Segiin muestran Guthrie
y Wright (2000), Jansen y de Haan (2005), Andersson et al., (2006) y Rosa y
Verga (2007) las expectativas que los agentes forman alrededor de la misma
comunicacién del banco central, en relacion a las posibles posturas que puede
tener la politica monetaria en el corto plazo, también afectan la volatilidad
financiera. Una metodologia para cuantificar la posiciéon del banco central
sobre la futura posiciéon de politica consiste en utilizar un indice que toma
valores entre —1y +1 con base en la clasificacion de las palabras utilizadas por
el banco central en su comunicacion. El indice de postura en la comunicacién
de la politica monetaria (CTM) es el siguiente:

+1 Contractiva
CtPM = 0 Neutral . 2
-1 Expansiva

7 Bomfim (2003), Kohn y Sack (2004) y Connolly y Kohler (2004) sugieren medir las sorpresas
s6lo con base en las variaciones de las tasas de interés a 1 mes del mercado financiero. No
obstante, con el fin de medir las variaciones de las tasas de interés del mercado explicadas
unicamente por las decisiones de politica monetaria es utilizada la parte derecha de la ecuacion

).
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El indice de postura en la comunicacién de la politica monetaria toma el
valor de +1 cuando el banco central muestra inclinacién a subir la tasa de
interés en la préxima reunién, mientras que toma el valor de —1 cuando el
banco central muestra intenciones de reducir la tasa de interés en la proxima
reunion. Por ultimo, el indice toma el valor de 0 cuando el banco no muestra
seflales de alterar la tasa de interés en el corto plazo. Este analisis es llamado
andlisis de contenido y el glosario de palabras utilizadas para clasificar la posicion
que mostro el banco central de Colombia en cada Comunicado de Prensa de la
Junta Directiva en el periodo 2008-2015 es reportado en el anexo (Tabla 5A).

Los resultados de la construccion del indice son presentados en la Tabla
2. En general, la postura presentada por el banco central de Colombia en el
periodo analizado fue clasificada la mayor parte de las veces como neutral,
seguida de una postura fuerte.

Tabla 2. Direccion de la futura postura de la tasa de politica monetaria

Direccién de la tasa de interés
Contractiva Neutral Expansiva Total

Banco central de Colombia 18 (18,7 %) 66 (68,7 %) 12 (12,5 %) 96

Fuente: elaboracién propia.

Con el fin de evaluar el nivel de predictibilidad de las variaciones en tasa de
intervencion, en el Grafico 2 se muestran las trayectorias del indice de postura
y las variaciones en la tasa REPO. En general, los cambios en la tasa REPO
y el indice de comunicacion estan relacionados de forma positiva. Ademas, el
indice de comunicacion puede ser utilizado como una variable para predecir
las variaciones de la tasa REPO dado que el coeficiente de correlacion es alto.

Una vez construido el componente sorpresa en los anuncios de politica
(SPM) vy el indice de postura (CTM), fue estimado el efecto de ambas varia-
bles sobre la volatilidad de la tasa de cambio del peso colombiano con relacién
al dolar. La volatilidad fue calculada por medio de la desviacion estandar que
muestra la tasa de cambio. Conforme apuntan Hayo, Kutan y Neuenkirch
(2015), la volatilidad de los activos financieros es también afectada por otras
variables no relacionadas a la politica monetaria. Dado esto, fueron tomadas
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en consideracion ciertas variables de control. El modelo basico considerado
es el siguiente:

3
Aoii1s = a0+ a1A0its 1+ aaSPMi+ 30" + oy Z Xit +et, (3)
i1

donde Aoi11 ¢ es la desviacion estandar que muestra la tasa de cambio entre
el dia posterior al comunicado de prensa, ¢t + 1, y el dia del comunicado, ¢. El
término Aoy —1 es el componente de inercia y busca capturar la dinamica
que trafa la volatilidad de la tasa de cambio antes del evento analizado. Por
tanto, Aoy ¢—1 es la desviacién estindar que muestra la tasa de cambio entre
un dia antes al comunicado, ¢t — 1, y el dfa del comunicado, . El término

SPM = By + B1ArT™ es el componente sorpresa de la politica monetaria,
CPM ¢s el indice de postura, y X;; es un vector de variables explicativas.

Grifico 2. Indice de postura y variaciones de la tasa REPO

A

1,5

1,0 4

0,5 -

0,0 -

-0,5

-1,0

1,5

-2,0 —— Variacion Tasa de Intervencién del Banco Central

—— Indice de postura

-2,5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nota: datos obtenidos del banco central de Colombia.
Fuente: elaboracién propia.

8 Ta desviacion estandar es calculada sobre el logaritmo natural de la tasa de cambio con el fin

de disminuir la varianza de la serie.
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El término error es 4 = vihy ~ (0, ht2), con vy = f% ~ 4id(0,1). Por
tanto, se asume que el término error tiene una varianza condicional que sigue
el siguiente proceso:

Et—i
hi—;

Et—i

e + Cylog (he—i?). (4)

+ Ch

log (h*) = C1 + Cs

Es decir, para mejorar la eficiencia en la estimacion de la ecuacion (3) se asume
un EGARCH (1,1). Segun indica Engle (1982), los modelos de varianza con-
dicional GARCH son utiles porque permiten tomar en consideracion la no
normalidad de los retornos que muestran las series financieras, las cuales por
lo general, no tienen distribucién normal y muestran una curtosis alta. En par-
ticular, el modelo EGARCH o GARCH exponencial es un modelo propuesto
por Nelson (1991) que resulta ventajoso utilizar porque permite diferenciar el
efecto asimétrico sobre la volatilidad de la tasa de cambio debido a choques
positivos o negativos de las variables explicativas consideradas.”

Una metodologia similar para analizar el efecto de la comunicacion de los
bancos centrales sobre la volatilidad en los mercados financieros se encuentra
en Jansen y de Haan (2005), Fratzscher (2008), Hayo et al. (2015). En el caso
de Colombia, Echavarria et al. (2010), Mesa (2010), y Murcia y Rojas (2014)
también utilizan un modelo EGARCH para analizar la volatilidad de la tasa
de cambio.

Diferentes noticias y nuevos datos macroeconémicos afectan la volatili-
dad de los activos en el mercado financiero. Siguiendo a Kennedy y Palerm
(2014) el apetito al riesgo y la volatilidad del mercado externo repercuten en
la demanda de activos de economias emergentes por parte de los inversionis-
tas. Por tanto, como una primera variable control es utilizada una medida del
riesgo externo calculada por medio de la variacién de la desviacion estandar

del indice de mercado S&P 500 o indice VIX (Ao (VIX)).

Conforme muestran Echavarria et al. (2010) y Mesa (2010) para Colom-
bia, la variacién en la liquidez mundial también puede afectar la volatilidad de
la tasa de cambio. En consecuencia, como una segunda variable de control

?  Conforme con los resultados de Mesa (2010) y Murcia y Rojas (2014) los choques sobre la

tasa de cambio peso/délar en Colombia son asimétricos.
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es utilizada la variacién de la desviacion estandar que muestra los retornos de
los titulos del tesoro de los Estados Unidos a un mes (Ao (:%)).

Segin Fgert (2009), en el caso de economias emergentes el comporta-
miento de algunos bienes basicos afecta el desempefio financiero y macro-
econémico. Con base en ello y, teniendo en cuenta la importancia del petré-
leo en la economia colombiana, como una tercera variable control es utilizada
las variaciones de la desviacién estandar del precio del petréleo (Ao (Qil)).!°
Las variaciones de las variables de control son calculadas en los dias de los
comunicados de prensa del banco central.

Los datos usados en este estudio se refieren al periodo que se extiende
desde enero de 2008 hasta diciembre de 2015 (datos con frecuencia mensual).
La fuente y la descripcion de las variables se encuentran en el anexo.

III. Estimaciones y resultados

Con el fin de calcular el efecto de la comunicacion del banco central so-
bre la volatilidad de la tasa de cambio, la ecuaciéon (3) del modelo EGARCH
(1,1) es estimada a través del método de maxima verosimilitud y se asume un
orden de asimetria igual a uno. Antes de realizar las estimaciones de todos
los modelos fueron realizados los test de raiz unitaria y estacionariedad. Los
resultados encontrados muestran evidencia a favor de que las series referen-
tes a la ecuacion (3) son estacionarias. Los resultados son presentados en la

Tabla 3.

En términos generales, los resultados presentados en la Tabla 3 tienen sig-
nificancia estadistica y presentan el comportamiento esperado. El coeficiente
asociado a las sorpresas en la comunicacion de la politica monetaria tiene efec-
tos inversos y significativos al 1 % sobre la volatilidad de la tasa de cambio en
todos los modelos estimados. Es decir, las evidencias sugieren que aumentos
inesperados de la tasa de intervencion del banco central de Colombia provo-
can una disminucién de la volatilidad del peso colombiano/délar. Resultados

10" Las estadisticas descriptivas, los test de rafz unitaria y los de heterocedasticidad son presen-

tados en el anexo.
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similares reportan Fatum y Scholnick (2006) para el dolar ante decisiones de
la Reserva Federal.

Tabla 3. Efecto de los anuncios de politica sobre la tasa de cambio

Variable dep. Modelo EGARCH (1,1)
Aoy
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 0,0025%% 0,0029x%xx 0,0020%x 0,0015%x*x
(0,0003) (0,0002) (0,0005) (0,0005)
[6,8667] [10,9229] [4,0790] [2,8219]
Aot i1 0,344 4 %% 0,2576%xx 0,2454 % 0,4086
(0,1077) (0,0631) (0,0968) (0,0984)
[3,1980] [4,0807] [2,5332] [4,1501]
SPM —0,6479xx —0,7570%%x —0,6594 5% —0,5562:%%
(0,1830) (0,1076) (0,1645) (0,1927)
[—3,5402] [—7,0327] [—4,0077] [—2,8854]
crM —0,0017% —0,00205%:x —0,0017xx —0,0022xx
(0,0010) (0,0005) (0,0008) (0,0008)
[1,6690] [3,9917] [—2,1754] [—2,5621]
Ac(VIX) 0,0003 3
(0,0001)
[2,6567]
Ao (i) 0,0097
(0,0208)
[4,6498]
Ao (0dl) 0,0008#3x:
(0,0002)
[3,8980]
Ecuacién de Varianza
Cl —1,7226%%x —3,227 T —1,7922s%x —1,33355%%x
C2 —0,2631% —0,8889:xx —0,3254x% —0,1683x
C3 0,4040xx 0,6684 % 0,4404 % 0,2205% %
C4 0,829 1% 0,6489xx 0,8179sxx 0,954 5%
Log likelihood 407,41 407,92 413,09 406,07
No. de obs. 96 96 96 96

Nota: nivel de significancia: (***) denota significancia a 0,01, (**) denota significancia a 0,05, (*) denota

significancia a 0,1. Desviacién estdndar entre paréntesis y estadistica-t entre corchetes.

Fuente: datos obtenidos del banco central de Colombia.
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Conforme lo plantean Kohn y Sack (2004) y Ehrmann y Fratzcher (2007),
los mercados financieros aumentan su volatilidad hasta que el banco central
produce nuevas comunicaciones. Dicho de otra manera, la comunicacion del
banco central puede reducir la incertidumbre en el mercado financiero debi-
do a que el banco tiene mejor y mayor informacioén sobre el desempefio de
la economia. En particular, después de que el piblico conoce las decisiones
que tom6 el banco se puede esperar una menor volatilidad en el mercado, en
la medida en que los agentes procesan el nuevo panorama que esquematiza el
banco con sus decisiones. En esta direccion, dado que el efecto de la sorpresa
en la politica monetaria en Colombia sobre la volatilidad de la tasa de cambio
es negativo, los resultados apuntan a que existe la posibilidad de que la de-
cisiéon de politica monetaria que el mercado no anticipd, haya sido realizada
con el fin de disminuir la volatilidad de la tasa de cambio. La explicacion esta
basada en el hecho de que la generacién de nueva informacion puede eliminar
la asimetria de posiciones entre los agentes y tiene potencial para mitigar la
especulacion en el mercado financiero.

Segun Kuttner (2001), una sorpresa en las decisiones de las tasas de interés
afecta las expectativas de los agentes y la tasa de cambio por diferentes canales.
Uno de esos canales tiene que ver con la revision de expectativas de los agentes
sobre la postura de la politica monetaria. Cuando mayor sea la sorpresa, el
banco central sefializa ser mas decidido en el combate a la inflacién vy, por
tanto, el nivel y la volatilidad de la tasa de cambio deberia caer como resultado
del aumento de diferencial en las tasas de interés.

En relacién con el coeficiente asociado a la postura de la comunicacién
(CTM) el parametro es significativo y negativo. Por tanto, es posible que una
politica monetaria que sefializa ser mas fuerte o menos expansionista a corto
plazo pueda disminuir la volatilidad presente de la tasa de cambio. Resulta-
dos similares son encontrados por Bomfim (2003), Jansen y de Haan (2005),
Fatum y Scholnick (2007) para la Reserva Federal y para el Banco Central Eu-
ropeo. En el caso de Sudafrica, Egert (2009) también encuentra resultados
compatibles a los encontrados en el presente trabajo para Colombia. En su-
ma, la comunicacién del banco central provoca efectos significativos sobre la
volatilidad de la tasa de cambio en el mercado financiero.
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Es necesario recordar que en ciertas ocasiones cuando el banco central de
Colombia realiza los anuncios sobre las nuevas decisiones de politica mone-
taria relacionados con la tasa REPO, también anuncia intervenciones en los
requerimientos de encajes y en la compra de divisas que alteran las reglas de
juego en el mercado financiero. En este sentido, los resultados de las estima-
ciones del presente trabajo muestran que es posible reforzar los resultados
encontrados por Echavarria et al. (2010) quienes concluyen que las interven-
ciones del banco central disminuyen la volatilidad de la tasa de cambio en
Colombia.

Con relacién a los resultados encontrados para las variables de control, el
parametro asociado a las variaciones del indice de valores S&P 500 muestra
que el aumento del riesgo externo puede provocar aumentos en la volatilidad
de la tasa de cambio. Es decir, conforme a los resultados de Murcia y Rojas
(2014) para Colombia, la volatilidad de la tasa de cambio también responde a
factores internacionales.

Es importante aclarar que, segun Rincén y Rodriguez (2016), la economia
colombiana es una economia con un pass-trough de la tasa de cambio sobre los
precios internos que es incompleto, asimétrico y no lineal. En este sentido,
el resultado encontrado sugiere que el riesgo externo debe ser monitoreado
con cuidado dado que puede provocar aumento de la volatilidad de la tasa de
cambio y, por tanto, de los precios internos.

Las evidencias encontradas también apuntan a que la volatilidad de la tasa
de interés del tesoro de los Estados Unidos afecta de forma positiva la volatili-
dad de la tasa de cambio. Es decir, de acuerdo con los resultados encontrados
por Mesa (2010) para Colombia, las tasas de interés externas pueden afectar
la tasa de cambio en la medida que los inversionistas recomponen sus pot-
tafolios y buscan la paridad de intereses entre activos. Por ultimo, en el caso
del petroleo, las variaciones positivas de la volatilidad del precio del petréleo
estan asociadas con una mayor volatilidad de la tasa de cambio. Es decir, es
confirmada la importancia del precio del petréleo como variable explicativa
de la volatilidad de la tasa de cambio, lo cual se fundamenta en el impacto del
petréleo sobre los términos de intercambio.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 87. Medellin, julio-diciembre 2017



Galvis, de Moraes y Anzodtegui: Efectos de los anuncios de politica monetaria sobre...

Conclusiones

Este articulo tuvo varios objetivos. En primer lugar, se verific la capa-
cidad del mercado financiero colombiano para anticipar las variaciones de la
tasa de politica monetaria. En general, se encontré que el mercado financiero
colombiano no consigue anticipar con exactitud los cambios en la tasa REPO
del banco central. No obstante, la capacidad de anticipacion ha mejorado con
el tiempo y existe una menor sensibilidad de las tasas de interés del mercado
ante las variaciones de la tasa de intervencion del banco central, lo que sugiere
un mejor entendimiento de la politica monetaria en Colombia.

En segundo lugar, se estimé el efecto que traen las sorpresas en la co-
municacién del banco central de Colombia sobre la volatilidad de la tasa de
cambio; asi mismo se evaluo el efecto que trae la posible postura a adoptar
en el corto plazo por parte de la politica monetaria sobre la volatilidad de
la tasa de cambio. Los resultados encontrados sugieren que el componente
no anticipado de las decisiones de politica monetaria y la postura inferida de
los comunicados de prensa del banco central disminuyen la volatilidad de la
tasa de cambio. En este sentido, la comunicacién del banco central puede
ser utilizada como una herramienta adicional para intervenir en el mercado
cambiario.

El modelo propuesto también utiliz6 otras variables explicativas para ana-
lizar la volatilidad de la tasa de cambio. Se encontré que el comportamiento
del riesgo externo, el precio del petrdleo y la tasa de interés de los titulos del
tesoro de los Estados Unidos afectan la volatilidad de la tasa de cambio. En
este contexto, es importante que el banco central de Colombia tenga presen-
te el comportamiento de las variables externas dado que una comunicacién
equivocada en momentos de alta aversion al riesgo, por ejemplo, podria tener
efectos perversos sobre la volatilidad de la tasa de cambio.

Para futuras investigaciones se deberia evaluar dos cuestiones: primero,
es necesario analizar con mayor detalle si la volatilidad de la tasa de cambio
muestra movimientos significativos horas y dias después de la comunicacién
del banco central; y, segundo, es necesario analizar si la volatilidad de la tasa
de cambio responde a otros canales de comunicacion del banco central, tales
como la publicacién de las minutas o los reportes de inflacion.
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Anexo

Tabla 1A. Variables utilizadas y fuentes

Variable Fuente

Tasa REPO del banco central de Colombia  Banco de la Reptblica
(tasa de politica monetaria) (r7'M) http://www.banrep.gov.co/tasa-intervencion-
politica-monetaria

Indicador Bancario de Referencia (IBR). ()  Banco de la Republica
htep://www.banrep.gov.co/es/ibr

Tasa de cambio peso colombiano/délar. Banco de la Reptiblica
Indice de volatilidad del mercado de valores  hetp://www.banrep.gov.co/es/trm
S&P 500 (VIX). Reserva Federal de St. Louis

htep://research.stlouisfed.org/

Tasa de interés de los titulos de deuda p-  Reserva Federal de Sz. Louis

blica del tesoro de los Estados Unidos a un  http://research.stlouisfed.org/

mes (i%). Banco de la Repuiblica

Cotizacién del barril de petrdleo referencia  http://www.banrep.gov.co/es/balanza-comercial

WTI (OIL)

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 2A. Estadisticas descriptivas

Variable Media Min. Max.  Desviacién st.  Curtosis
Ar —0,0004  —0,0090 0,002 0,0020 8,7000
ArfM —0,0003 —0,0100 0,005 0,0020 7,2000
AOTasa de Cambio, t+1¢  0,0046  7,20E-05 0,023 0,0043 6,7100
AOTasa de Cambio, t.t—1  0,0038  0,0000  0,0232 0,0037 10,4355
crM 0,0625  —1,0000 1,0000 0,5584 3,1938
Ac(VIX) 0,9053  0,0070  8,9873 1,2863 19,9844
Ao (i*) 0,0117  0,0000  0,0565 0,0111 6,5693
Ao (0il) 0,8730  5,4874  5,4871 0,9572 11,8212

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 3A. 7Tést de raiz unitaria y estacionariedad

Series ADF PP KPSS
Lags Esp. Test C.V.(1%) Band Esp. Test C.V.(1%) Band Esp. Test C.V.(1%)

Ar 1 T.C -3,49 —4,05 3 N -382 —2,58 1 CT 0,16 0,21
ArPM 1 N -291 -3,50 3 N =375 —1,94 3 CT 0,08 0,21
Aorcems 2 C =212 —350 6 C —821 —350 6 C 031 046
Aorc, -1 1 N -3,82 -2,58 3 N —5,50 -2,58 2 CT 010 0,21
oM 0 N -—48  -258 1 N 474 -1,9 6 cC 017 073
Ac(VIX) 0 Cc -8,78 —3,50 1 CcC =879 —-3,50 0 C 0,09 0,73
Ao (i*) 2 N -3,01 -2,59 2 N -3,07 —2,58 7 C, T 0,18 0,21
Ac(0il) 0 CT -872 —4,05 3 CT -882 —4,05 3 C 021 0,73

Nota: C. V. = valor critico. Tendencia (T), y/o constante (C), o Ni tendencia ni Constante (N) son incluidas
con base en el criterio de informacién de Schwarz. El Test KPSS fue utilizado con banda Newey-West.
Fuente: elaboracién propia.

Tabla 4A. Test de heterocedasticidad (BPG) y de autocorrelacion (LM)

Test F-Stat. p-value
Ecuacién (1) — Periodo 2008-2015

LM test (1) 0,18 0,68
LM test (2) 1,02 0,36
Breusch-Pagan-Godfrey test 2,35 0,13
Ecuacién (3) - Modelo 1

Breusch-Pagan-Godfrey test 1,03 0,42
Ecuacién (3) - Modelo 2

Breusch-Pagan-Godfrey test 1,38 0,17
Ecuacién (3) - Modelo 3

Breusch-Pagan-Godfrey test 2,03 0,09
Ecuacién (3) - Modelo 4

Breusch-Pagan-Godfrey test 2,23 0,07

Fuente: elaboracion propia.

90



91

Tabla 5A. Palabras utilizadas para construir el indice de postura de la politica monetaria

Glosario de palabras Indice

Existen presiones inflacionarias.

La autoridad continuard vigilante.

Son necesarios ajustes en la politica monetaria.

Se debe reducir el impulso monetario. +1 (Contractiva)
Economia creciendo por encima del potencial o con alto dinamismo.

Existe un desanclaje de las expectativas.

Las expectativas de inflacién han aumentado.

Existe cumplimiento de la meta.

La economia estd creciendo en su nivel de pleno empleo.

Bajas presiones de demanda.

La politica es coherente con la meta o la postura es adecuada. 0 (Neutral)
La economia se estd recuperando.

Existen riesgos en el contexto internacional.

Las expectativas de inflacién se han moderado.

La inflacién (o las expectativas de inflacién) estd (1) cayendo répidamente.

La brecha del producto es negativa.

Hay condiciones para continuar con la reduccién de la tasa. —1 (Expansiva)
Existe una caida (o desaceleracién) fuerte (importante, significativa,

inesperada) de la actividad productiva (economia).

Fuente: elaboracién propia con base en Comunicados de Prensa del banco central de Colombia.
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