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Resumen

Este trabajo de grado pretende identificar la incidencia que tienen las variaciones de la tasa de intervencion del
banco de la republica* en los flujos de inversion extranjera de portafolio® en Colombia entre 2000 y 2016.
Mediante técnicas econométricas basadas en deducciones generales que combinan la teoria econémica y la
evidencia empirica, se evalia la relacion existente entre los ratios de la tasa de interés local y foranea, el indice
S&P500, el indice IGBC y el tipo de cambio real. Los resultados muestran que la inversion extranjera de
portafolio tiene una relacion directa y positiva con el comportamiento de las tasas de interés: Por cada 1% de
variacion en el ratio de tasas, los flujos varian en 0,46%. Pese a ello, no es la tnica variable que explica el
comportamiento, otras variables como los indices accionarios del mercado local y foraneo, asi como el tipo de
cambio real, son variables que contribuyen en explicar estos movimientos de capital hacia la economia
colombiana.
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Tasa de intervencion, flujos de inversion extranjera de portafolio, ratio de tasa de interés, indices
accionarios, tipo de cambio real.

Abstract

This degree paper aims to identify the incidence that variations in intervention rates of the Banco de la Republica
[1] have in the foreign portfolio investment flow [2] in Colombia between 2000 and 2016. By using general
deductions-based econometric techniques, that combine economic theory and empiric evidence, the existing
relationship between the ratios of the local and foreign interest rates, the S&P500 index, the IGBC index, and
the real exchange rate is evaluated. The results show that foreign portfolio investment has a direct positive
correlation with the behavior of interest rates: For each 1% variation in the rate ratio, the flows vary by 0.46%.
Nonetheless, it is not the only variable that explains the behavior of these fluctuations, since other variables like
the stock indexes of local and foreign markets, just like the real exchange rate, contribute to explain the
movement of capital towards the Colombian economy.

Key words

Rate of intervention, flows of investment foreign's portfolio, ratio of rate of interest, indices stock,
type of change real.

4 La tasa de intervencién que utiliza por excelencia el banco central como herramienta de politica econdmica
es la denominada tasa repo.
5> También es conocida como flujos de inversién extranjera de cartera (IEC).
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1. Introduccion

El impresionante crecimiento que han presentado los flujos de Inversion Extranjera Directa
(IED) a nivel mundial durante las Gltimas dos décadas, ha llamado la atencion de gran
variedad de investigadores econdmicos que se han interesado por identificar sus factores
determinantes, consecuencias para los paises receptores, relacion con las crisis financieras y
hacer una diferenciacion clara entre la Inversion Extranjera Directa (IED) y la Inversion

Extranjera en Cartera (IEC).

La revision literaria necesaria para llevar a feliz término el presente trabajo, coincide en
atribuir el incremento presentado de dichos flujos a una economia globalizada e integrada
mundialmente, menor regulacion de los mercados financieros, apertura econémica de las
economias emergentes, nuevas tecnologias de informacion e innovacidon en instrumentos

financieros.

Esta misma literatura ha identificado dos tipos de determinantes de la dinamica de los flujos
de capitales: El primero se relaciona con el comportamiento de variables externas (factores
de expulsion), como las tasas de interés, el crecimiento econdmico y las primas de riesgo en
los paises avanzados. El segundo se asocia a las condiciones macroecondmicas, las politicas
y los marcos institucionales de los paises que reciben los recursos (factores de atraccion)

(Rincon & Velasco, 2013).

De este mismo modo, el interés que ha logrado despertar en su estudio los flujos de inversion
extranjera, han dado como resultado una clara identificacion y distincion entre la IED y la

IEC, que afios atras se estudiaban como un agregado. Pese a ello, los principales desarrollos



Teobricos se han centrado en el estudio de la (IED)® por considerarse que es de largo plazo y

se relaciona con el incremento en el bienestar y desarrollo de las economias receptoras.

(Ramirez , 2002) afirma que las posibilidades que genera la (IED) en una economia son
numerosas: La internacionalizacion de la economia receptora, la creacion de empleos, el
contacto con nuevas ideas, nuevas tecnologias y practicas laborales, entre otras, son

consideradas externalidades positivas que traen consigo dichos flujos de capital.

En ese sentido, se observa un incremento en la demanda de (IED) por las ventajas que oftrece,
asi como un mecanismo para suplementar el ahorro doméstico, para obtener transferencias
de tecnologia y hacer mejor frente al ciclo econémico, puesto que los flujos de (IED) son

menos volatiles que la deuda o la (IEC) (Khinsamone, 2008).

Por otra parte, la inversion extranjera de cartera (IEC), es un flujo transfronterizo de recursos
por parte de residentes foraneos, sean personas naturales o juridicas, hacia los mercados de
dinero y mercados accionarios. Este tipo de inversion goza de una mayor movilidad respecto
a la (IED). Asi, cambios en sus rendimientos o expectativas pueden provocar variaciones
rapidas e importantes en la direccion de los flujos, por lo que cominmente se le asocia un

caracter especulativo (Gochez, 2005).

Por lo anterior, se ha evidenciado que existe un vacio en la literatura econémica en ahondar

la investigacién minuciosa de la (IEC) y sus determinantes, haciéndose més evidente esta

® La inversion es el flujo de produccién de un periodo dado que se utiliza para el stock de capital de la economia.

(Larrain y Sachs, 2003:437).



Ausencia en la economia colombiana. El objetivo general de este trabajo es contribuir en

llenar dicho vacio.

Los flujos de (IEC) han estado muy ligados a las recurrentes crisis financieras. En todos estos
episodios, voluminosas entradas de capital extranjero iniciales, buscando aprovechar
rendimientos diferenciales mayores, han sido seguidas por fugas masivas que han sumido a

los paises en profundas crisis econdmicas y financieras (Gochez, 2005).

De acuerdo con la teoria macroecondmica, modelo de Mundell-Fleming, los flujos de capital
extranjero que llegan a un pais dependen de los diferenciales entre las tasas de interés de una
economia y otra, produciéndose una mayor entrada de capitales en aquellos paises que
ofrezcan mayor tasa de interés y produciéndose una fuga masiva de capitales en aquellas

economias que presentan menor tasa de interés (Mankiw, 2006).

Pese a ello, en el consenso general de la actividad financiera, tiende a creerse que los
aumentos de la tasa de interés en la economia local, produciran una fuga masiva de capitales.
Esto, al considerar que las mayores tasas de interés producirdn una desvalorizaciéon’ en los
mercados de renta fija y renta variable, por lo que es de esperarse un desaceleramiento del

flujo inversionista.

El objetivo especifico de este trabajo de investigacion, es determinar la relacion existente
entre la tasa de intervencion del banco de la reptblica y los flujos de (IEC) que han llegado

a Colombia entre 2000 y 2016.

7 La desvalorizacion de estos activos se produce en el hecho en que la tasa de interés tiene una relacion inversa
con el valor de estos activos. En los bonos al aumentar la tasa de descuento disminuye el valor presente del
titulo, en las acciones una mayor tasa libre de riesgo exige un mayor rendimiento del mercado accionario.



De esta manera, determinar si la teoria macroecondémica (modelo IS-LM y Mundell-Fleming)
se cumple para una economia emergente como la colombiana, o si por el contrario, existen

otros determinantes que expliquen los flujos de capital especulativos hacia Colombia.

Para llevar a cabo este trabajo, es necesario la contextualizacion tedrica que permita tener
bases macroeconomicas soOlidas al momento de interpretar los resultados, asi mismo,

desarrollar un modelo empirico que permita evidenciar o descartar la teoria econémica.

Con los resultados obtenidos se podra determinar el coeficiente y la elasticidad que presentan
los flujos de (IEC) hacia Colombia, frente a las movimientos de la tasa de intervencion del
banco central, informacion valiosa que podra ser utilizada por los diferentes actores de los
mercados financieros, de manera que puedan tomar diferentes posiciones de inversion con

un mayor grado de informacion.

2. Antecedentes en Colombia

Colombia ha sido un pais fuertemente impactado por factores externos para la determinacion
de flujos de capitales. Factores como el nivel de las tasas de interés de los Estados Unidos,
condiciones financieras internacionales, demanda global y términos de intercambio han
impactado de forma relevante los flujos de capitales en nuestro pais (Rincon & Velasco,

2013).

Con la apertura comercial y financiera de Colombia de principios de los noventa, se ha
observado por la evidencia empirica, una estrecha relacion entre los movimientos entre los

flujos de capital y el crecimiento de la actividad economica.



Con la crisis asidtica y rusa de finales de los noventa (1998-2001), se observd una
disminucion subita de los flujos de capital que entraban al pais, lo que condujo a la mayor
contraccién en la historia moderna de la economia colombiana. Caso contrario ocurri entre
(2001-2008), en donde la tendencia creciente de los flujos como porcentaje del PIB se asocid
con las mayores tasas de crecimiento de la actividad econdmica en décadas (Rincon &

Velasco, 2013).

Grafico 1: Flujos de (IEC) en Colombia 2000-2016
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Fuente: Construccion propia en base a datos del Banco de la Republica, informacion extraida de la bodega de datos.

Como se observa en la grafica 1, el afio en el que se han presentado mayores flujos de entrada
de capitales fue en 2014%. Asi mismo, en el grafico 2, podra observarse que Estados Unidos

ha sido tradicionalmente la principal fuente de (IEC) hacia Colombia. Es por ello que para la

8 El aumento de la inversion extranjera en lo que respecta a la ultima década se debe a la mejora en las
condiciones de seguridad del pais, el auge minero-energético y la expansion del mercado interno, con
estabilidad macroecondémica (Lozano, 2014).



Construccion de las variables de control utilizadas en el modelo econométrico del presente

trabajo, se toman como referencia datos de la economia norteamericana y colombiana.

Grafico 2: (IEC) POR PAIS DE ORIGEN HACIA COLOMBIA 1994-2015
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Fuente: Construccion propia en base a datos del Banco de la Republica, informacion extraida de la bodega de datos

Por otra parte, la politica monetaria en Colombia ha sido guiada teniendo en cuenta, entre
otras consideraciones, la experiencia exitosa en el control de la inflacion de paises
desarrollados como Gran Bretafia y Canada, e incluso de economias emergentes como la de

Israel y Chile (Clavijo, 2000).

El Banco de la Republica viene utilizando, desde finales de la década del noventa, el esquema
de inflacion objetivo, con el proposito de cumplir con el objetivo principal de la politica
monetaria de lograr estabilidad de precios, en coordinaciéon con una politica macroeconomica

que propenda por el crecimiento PIB alrededor de su tendencia de largo plazo (Gomez, 2006).



Para lograr este objetivo, el Banco Central utiliza como instrumento de politica, entre otros,
la tasa de interés de intervencion. Esta tasa permite alterar las decisiones de consumo e
inversion de los agentes, influyendo de esta manera en el nivel de precios y demanda

agregada de la economia (Vergara, 2013).

En el grafico 3 se puede evidenciar, a simple vista, la relacion historica existente entre la tasa

de intervencion y los flujos de (IEC).

Grafico 3: Tasa de Intervencion vs. Flujo de (IEC) en Colombia 2000-2016
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Fuente: Construccion propia en base a datos del Banco de la Republica, informacion extraida de la bodega de datos.

3. Marco Conceptual

3.1 Modelo IS-LM

El Modelo IS-LM es un modelo macroeconémico de demanda agregada, describe el
equilibrio de la renta nacional (la produccion) y de los tipos de interés de un sistema

econdmico; permite explicar, de manera grafica y sintetizada, las consecuencias de las


https://es.wikipedia.org/wiki/Macroeconom%C3%ADa
https://es.wikipedia.org/wiki/Demanda_agregada
https://es.wikipedia.org/wiki/Renta_Nacional
https://es.wikipedia.org/wiki/Tipo_de_inter%C3%A9s

Decisiones del gobierno en materia de politica fiscal y monetaria en una economia cerrada

(wikipedia, 2016).

Se representa graficamente mediante dos curvas que se cortan, llamadas IS y LM, que
identifican el modelo. El modelo muestra la interaccion entre los mercados reales (curva IS)
y los monetarios (curva LM). Ambos mercados interactian y se influyen mutuamente, ya que
el nivel de renta determinara la demanda de dinero, y por tanto, el precio del dinero o tipo de
interés, y el tipo de interés influird en la demanda de inversidn, y por tanto en la renta y la

produccioén real (Mankiw, 2006).

Grafico 4: Equilibrio en el modelo IS-LM
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Dentro de los supuestos basicos de este modelo se encuentra la economia pequefia y cerrada,
desconociendo de esta manera el tipo de cambio y la movilidad de capitales, razon por la cual

surge una extension del mismo, conocido como el modelo Mundell-Fleming.
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3.2 Modelo Mundell-Fleming

El modelo Mundell-Fleming® es un modelo econémico desarrollado por Robert Mundell y
Marcus Fleming. Es una extension del modelo IS-LM, mientras que el tradicional modelo
IS-LM estd basado en una economia cerrada, el modelo de Mundell-Fleming trata de

describir una economia pequefia y abierta (wikipedia, 2016).

El modelo Mundell-Fleming describe la relacion entre el tipo de cambio nominal y la
producciéon de una economia; mientras en el modelo IS-LM, la tasa de interés es el
componente clave para hacer, que tanto el mercado de dinero como el mercado de bienes,
estén en equilibrio. En el marco de la economia pequefa y abierta de Mundell-Fleming, la
tasa de interés es fija y el equilibrio, tanto en el mercado de divisas como en el mercado de

bienes, solo se puede lograr mediante el tipo de cambio nominal (Mankiw, 2006).

El modelo representa la condicion de equilibrio en el mercado de bienes (curva IS) y el
mercado de dinero (curva LM), la interseccion de estas dos curvas representa el nivel de renta
y el tipo de cambio de equilibrio que satisfacen el equilibrio de ambos mercados, ambas
curvas se trazan manteniendo constante el tipo de interés en el nivel correspondiente al tipo

de interés mundial.

El mecanismo de transmision tedrico es el siguiente: en el evento en que ocurriera un
acontecimiento de los que normalmente hacen subir la tasa de interés (una disminucion del
ahorro interior). En una pequeia economia abierta, el tipo de interés interior podria subir,

tan pronto como subiera, los extranjeros se darian cuenta y comenzarian a conceder

9 Si bien el fin de este no fue modelar el comportamiento particular de la (IEC), al analizar economias abiertas
en general se le asigna un papel primordial a dichos flujos y a su relacién con las tasas de interés (Gochez,
2005).

11



Préstamos a este pais, atraidos por el mayor rendimiento ofrecido por la tasa, por ejemplo

comprando bonos de ese pais.

La entrada masiva de capitales haria bajar el tipo de interés interior hasta el tipo de interés
inicial. Asimismo, si algiin acontecimiento diera lugar a una disminucion del tipo de interés
interior, saldria capital del pais para obtener un rendimiento mayor en el extranjero, esta

salida de capital llevaria de nuevo la tasa de interés a su nivel inicial (Mankiw, 2006).

Este modelo pone el acento en algo importante, el papel de las tasas de interés sobre el
movimiento internacional de capital. Los inversionistas de cartera, principalmente, buscaran
aprovechar las oportunidades de mayores ganancias que les ofrecen los activos de diferentes

paises (Gochez, 2005).

3.3 Incorporacion de la tasa de cambio en el modelo:

Una derivacion del modelo Mundell-Fleming es la realizada por (Romer, 2002), en donde
incorpora expectativas racionales sobre el tipo de cambio flotante, se puede apreciar segiin
este enfoque, que es posible que la tasa de interés nacional sea mayor que la extranjera (i-i*
>0), siempre y cuando esa diferencia esté compensada por una depreciacion esperada del tipo

de cambio (TC)!* en la misma magnitud.

Si la relacion fuera negativa (i-1*<0), entonces lo que se espera es una apreciacion esperada
del tipo de cambio de magnitud equivalente a ese diferencial para mantener la igualdad.

Seglin este enfoque, no habria movimientos de capital, aun con tipos de interés diferentes,

10 Entiéndase bajo este enfoque (TC) como el tipo de cambio real y nominal.
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Siempre y cuando la depreciacion o apreciacion esperada de (TC) cubra exactamente ese

diferencial (Romer, 2002).

El mecanismo de trasmision tedrico es el siguiente: Si existe un incremento de la tasa de
interés local, los inversionistas extranjeros querran comprar moneda local para acceder a
activos mas rentables. Eso apreciaria la moneda local disminuyendo la (TC), pero a un nivel
mayor que el de largo plazo. Como la moneda local ahora tiene un valor mayor que el
esperado a largo plazo, se esperaria entonces un proceso de depreciacion hasta ese nivel. Esa
depreciacion esperada, es decir, un aumento de (TC), compensaria entonces las mayores tasas

de interés local.

Este nuevo enfoque permite destacar el papel que tiene la variacion esperada o efectiva del
tipo de cambio sobre la rentabilidad foranea. El movimiento del tipo de cambio es una fuente
de ganancia o pérdida para los inversionistas extranjeros que invierten localmente, esta se

debe afiadir a los rendimientos provenientes de la tasa de interés local (Romer, 2002).

Con el anterior postulado se puede deducir que: Una depreciacion de (TC), tendra un impacto
negativo sobre la rentabilidad de los inversionistas extranjeros. Las inversiones ya colocadas
en un pais al ocurrir una depreciacion de (TC), podrian experimentar una reduccion de su

rentabilidad, e incluso del capital inicial.

El inversionista extranjero, con posiciones en moneda local, necesita comprar divisas para
repatriar su capital al pais de origen. Con una mayor depreciacion de (TC), enfrentarian una
mayor relacion moneda local/extranjera, y por lo tanto, obtendrian un monto menor de divisa

extranjera, se encontrardn entonces que las ganancias son menores a las que esperaban

13



Obtener por los intereses, o incluso que el monto recuperado sea menor al capital inicialmente

invertido (Gochez, 2005).

Por el contrario, al ocurrir una apreciacion de (TC), se esperaria que los inversionistas
extranjeros con posiciones en moneda local se vean beneficiados. La apreciacion de (TC), al
reducir la relacion moneda local/extranjera, haria que estos recibieran mayores ganancias al

repatriar su capital al pais de origen.

De lo anterior, se puede deducir que una tasa de interés en moneda local se puede expresar

en una equivalente en divisa internacional de la siguiente manera:

Ecuacion 1: Equivalencia entre la tasa interés en moneda local y moneda extranjera

) . . tcy —tcr—q
ilocal* =i — (—)

tci—

En donde:

i local” : Es la tasa de interés local en moneda extranjera

i: Es tasa de interés local en moneda nacional

(tCt—tCt_l

o ) : Es la variacion pasada (t-1) del tipo de cambio.
t-1

Es decir, si a la tasa de interés nacional expresada en moneda local (i) se le resta la variacion
presente del tipo de cambio (tc), se puede obtener una tasa equivalente en moneda extranjera
(1 local*). Es comparando la tasa local (i local*) con la extranjera (i*) que se puede apreciar
cudl ofrece un rendimiento mayor en moneda extranjera. Una tasa de interés local mayor que

la foranea (i local*-1*>0), ambas en moneda extranjera, indica una rentabilidad superior de

14



Los activos nacionales. La situacion contraria indica un rédito menor de los activos locales

(Gochez, 2005).

Una tercera derivacion de este modelo, propone que el diferencial de tasas de interés actual
entre dos paises, seria un estimador de la depreciacion esperada o futura del tipo de cambio.
Sin embargo, como lo manifiesta Krugman, “el diferencial de Tasas de interés es un mal
estimador, ademas de sesgado, de la depreciacion esperada del tipo de cambio”. (Krugman,

2001, pag. 691).

Deacuerdo con (Krugman, 2001), si la brecha de tasas de interés no predice las variaciones
futuras de los tipos de cambio, y ademas persiste el movimiento de capitales en el mundo, se
puede ver que el cumplimiento del equilibrio entre tasas de interés local y foranea (i=i*), no

es la situacion normal a la que tienden las economias.

4. Marco legal en Colombia

4.1 Inversion de Cartera o portafolio:

La inversion de cartera en Colombia comprende la emision, adquisicion y redencion por parte
de no residentes de titulos de deuda y acciones emitidas en los mercados internacionales y en
el mercado local por el Gobierno Nacional; las entidades bancarias depositarias y empresas
privadas no financieras, con el objeto exclusivo de realizar inversiones en el mercado publico

de valores. (Banco de la Republica, 2015)

Cabe sefialar que la inversion en cartera es uno de los insumos principales para este trabajo

de investigacion, ya que como se menciond con anterioridad; este trabajo pretende centrarse

15



En este tipo de inversion. Asi mismo, otra de las variables a comprender para este, es la tasa

de intervencion del banco central.

4.2 Tasa de intervencion de politica monetaria del Banco de la Reptblica

El principal mecanismo de intervencion de politica monetaria usado por el Banco de la
Republica para afectar la cantidad de dinero que circula en la economia, es la tasa repo, esta
se define como la tasa minima de las subastas de expansién monetaria a un dia. Las decisiones
de modificacion de esta tasa tienen usualmente vigencia a partir del dia hébil siguiente a la

sesion de la junta directiva (Banco de la Republica, 2016).

Cuando se requiere aumentar la liquidez, es decir, incrementar la cantidad de dinero en
circulacion en la economia, el Banco de la Republica compra titulos o papeles financieros.
De esta forma, el emisor inyecta dinero a la economia colombiana. Este tipo de operacion se

llama OMA de expansion y se considera una politica monetaria de tipo expansionista.

Por el contrario, cuando el Banco requiere disminuir la liquidez existente, es decir, recoger
dinero del mercado colombiano, vende titulos y, por lo tanto, recoge dinero del mercado.
Este tipo de operacion se denomina OMA de contraccion y se considera una politica

monetaria de tipo constraccionista.

4.3 Balanza de pagos:

La balanza de pagos de Colombia registra los flujos reales y financieros que el pais
intercambia con el resto de las economias del mundo, la metodologia utilizada se cifie con

el Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional del FMI, version 6.

16



Presenta dos grandes cuentas: la cuenta corriente y la cuenta financiera (Banco de la

Republica, 2015).

La cuenta corriente, contabiliza las exportaciones e importaciones de bienes y servicios; la
cuenta financiera, registra las fuentes de financiacion externa, si hay déficit o superavit
corriente. Los flujos financieros se desagregan en inversion directa, inversion de cartera y
otra inversion (préstamos, movimientos financieros y variacion de las reservas

internacionales).

5. Breve revision de literatura

(Mogrovejo, 2005) Analiza los factores determinantes de la (IED)'! en América Latina, con
especial referencia en la comunidad Andina. Para la realizacion de esta investigacion, la
técnica utilizada en la modelacion econométrica es la de panel de datos con minimos

cuadrados generalizados para el periodo (1990-2003).

Los resultados obtenidos corroboran que los flujos de (IED) en los paises latinoamericanos
son determinados por: el tamafio del mercado, la apertura comercial y el riesgo pais; ademas
de sucesos atipicos como los relacionados con privatizaciones y venta de compaiias

domesticas a grupos transnacionales.

Alejandro Diaz y Mario Alberto Rosas publican en 2003 un estudio llamado: “Los
Determinantes de la Inversion Extranjera de Cartera en México: Un Andlisis de Corte

Estructural”. En este estudio los autores determinan, de forma empirica, los determinantes de

11 Aun que si bien este trabajo se centra en el analizar los determinantes de la (IED), dejando de lado la (IEC),
sirve como un referente tedrico respecto a las técnicas econométricas utilizadas
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La (IEC) en México, utilizan herramientas de series de tiempo como las pruebas de raiz

unitaria y corte estructural.

Este trabajo fue pionero en América Latina en realizar una diferenciacion entre el concepto
de inversion extranjera en cartera (IEC) y la inversion extranjera directa (IED). Varias series

fueron consideradas para el analisis de la (IEC), entre las cuales se encuentran:

Los cambios en el stock monetario norteamericano, la inversion extranjera en el mercado de
dinero, la inversion extranjera total, la inversion extranjera en el mercado de renta variable,
el indice de precios y cotizaciones de la BMV!% el precio utilidad esperada de los
instrumentos del mercado de renta variable, la calificacion riesgo pais, el tipo de cambio
nominal a 30 dias, la volatilidad del IPC, la tasa de interés mexicana y la tasa de referencia

externa.

El estudio demuestra una relacion de largo plazo entre la (IEC) y sus determinantes. Se
observa que de las once series que se consideraron, diez de ellas presentan significancia
estadistica, estas son: la tasa de interés mexicana, la tasa externa de referencia, el tipo de
cambio esperado a 30 dias, el riesgo pais, la volatilidad del indice de precios y cotizaciones
de la BMV, el precio utilidad esperada, los cambios en el stock monetario norteamericano,
la inversion extranjera total, la inversion extranjera de cartera en el mercado de renta variable

y la inversion extranjera en el mercado de dinero.

Las pruebas de cambio estructural, siguiendo la metodologia de Perron, amplian la prueba de
raiz unitaria de Dickey-Fuller, donde esta presenta que los cambios en la politica economica

asi como las expectativas del mercado, implican un nuevo nivel en la tendencia. Estas

12 Acrénimo de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Pruebas se basan en la primicia de que el corte estructural estd asociado a eventos economicos
que tienen un efecto permanente sobre las variables de la economia mexicana (Diaz & Rosas,

2003).

La literatura empirica ha identificado dos tipos de determinantes de la dindmica de los flujos
de capitales. El primero se relaciona con el comportamiento de variables externas como las
tasas de interés, el crecimiento econdémico, politicas monetarias y fiscales de los paises
avanzados. El segundo se asocia a las condiciones macroecondémicas, primas de riesgo y
marcos institucionales de los paises receptores. Es asi como como lo resaltan Hernan Rincon
y Andrés Velasco en una investigacion titulada “Flujos de capitales, choques externos y

respuestas de politica en paises emergentes”.

En este estudio estiman un modelo de flujos de capitales para una muestra de 49 economias
emergentes, estos autores analizan de manera separada tres tipos distintos de flujos de

inversion extranjera: Flujos de (IED), flujos (IEC) y flujos de inversion en deuda'®.

Aunque por tradicion la literatura empirica ha estudiado los flujos de (IED) de manera
agregada, se considera que no necesariamente los diferentes tipos de flujos responden a los
mismos fundamentos'*; los efectos que generan a nivel macroeconémico y microecondmico,
asi como sus determinantes, pueden diferir de manera significativa (Rincon & Velasco,

2013).

13 En este trabajo la (IED) se reconoce como inversién de largo plazo, la (IEC) se relaciona con la inversién en
los mercados de bonos y acciones, la de deuda se relaciona con la financiacién de deuda externa a través de
tes emitidos por la nacién.

14 Los movimientos de inversiones de portafolio (bonos y acciones) podrian explicarse por diferenciales
internos y externos de interés de corto plazo y por expectativas de devaluacidén, mientras que la (IED) estaria
mas relacionada con retornos de medio y de largo plazos y con expectativas de crecimiento. En cuanto a los
efectos, los flujos de deuda o de portafolio, quiza sean mas volatiles y prociclicos, comparados con los de (IED).
(Rincon & Velasco, 2013)
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En este trabajo se resalta el reordenamiento en la composicion de los flujos de capital hacia
las economias emergentes, desde comienzos de la década de los noventa y hasta la crisis
financiera de 2007 (quiebra de Leman Brothers); el principal componente de estos flujos era
la (IED), luego de la crisis comienzan a tomar mayor relevancia los flujos de (IEC) y deuda

externa.

Grafico 5: Composicion de los flujos de capital hacia economias emergentes
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Fuente: Construccion propia en base a (Rincon & Velasco, 2013).

El objetivo de este trabajo fue determinar, de forma empirica, si los distintos tipos de flujos
de capital (IED, IEC y deuda) responden de la misma manera ante los factores de atraccion
y de exclusion revisados por la literatura economica. Adicional a ello, involucran el efecto

de la crisis financiera de 2008.

Para dicho propoésito construyeron una ecuacion para cada uno de los flujos, las variables
explicativas estdn compuestas, tanto por factores de atraccion como de expulsion y

controladas por una variable cualitativa denominada crisis.
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Dentro de las variables consideradas como factores de atracciéon se consideraron las
siguientes: Crecimiento del PIB real, indice de riesgo institucional, deuda publica total como
% del PIB, grado de apertura, indice de globalizacion financiera, expectativas de apreciacion,

medida de vulnerabilidad.

Las variables consideradas como factores de expulsion fueron las siguientes: Tasas de interés
bonos a 10 afios del tesoro de los Estados Unidos, variacion del indice VIX'>, variacion del
S&P 500, indicadores lideres del ciclo economico mundial. La forma reducida de la ecuacion

se estima por el método de panel dinamico.

Los resultados encontrados fueron que los factores de atraccion y expulsion identificados por
la literatura empirica, siguen teniendo un papel central en la determinacion de los flujos de

capitales, pero su importancia relativa es diferente, dependiendo del tipo de flujo analizado.

Las unicas variables que resultaron significativas para los tres tipos de flujos considerados
son: El grado de apertura econdmica, el crecimiento del PIB de las economias locales, la
variacion del VIX, el indicador globalizacidn financiera y la deuda publica total. Para el resto
de las variables, los coeficientes cambian de signo, tamafio y significancia estadistica,

dependiendo del tipo de flujo analizado.

La evidencia empirica ha logrado establecer, a través de técnicas econométricas, la relacion
entre (IEC) y la tasa de interés (local y foranea). Asi mismo, se han identificados otras
variables explicativas como el tipo de cambio, el ratio de los indices del mercado accionario,

el riesgo pais y variables de corte estructural como las crisis financieras.

15 {ndice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago
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Roberto Gochez en el afio 2005 publica un estudio titulado: “Inversion Extranjera en Cartera:
Determinantes en México”, en este documento se relaciona la (IEC) con las variables antes
mencionadas y le permite a los inversionistas de cartera foraneos tomar la decision si invertir

0 NO €n una economia.

El modelo econométrico utilizado en este estudio, se bas6é en un modelo lineal logaritmico
que busca explicar el flujo neto de (IEC) a México como una funcién de: El cociente entre la
tasa de interés local y foranea, el tipo de cambio real y nominal, el cociente entre el indice de

precios accionarios de México y el S&P500.

El resultado de este estudio arrojo que la relacion de las 4 variables mencionadas con la (IEC)
sufre cambios en los periodos de incremento de la tasa de interés norteamericanas. La
principal conclusion es que este efecto reduce la capacidad y efectividad de las autoridades

econdmicas mexicanas para atraer y mantener los flujos de (IEC).

Un segundo hallazgo fue que el incremento del cociente entra las tasa de interés local y
foranea, tiene una influencia positiva para los flujos (IEC) y ante una crisis la influencia se
va volviendo menor, luego de la turbulencia el resultado variara segun se use en la regresion

el tipo de cambio nominal o real (Gochez, 2005).

Como se puede evidenciar en el estudio de la literatura previa, las principales investigaciones
desarrolladas para determinar y analizar el comportamiento de los flujos de (IEC) en América
Latina, han sido realizadas en México, razén por la cual se deja al descubierto la necesidad

de realizar este tipo de investigaciones para la economia Colombiana.

En esta misma linea, (Froilan & Rivas, 2007) publican una investigacion titulada “La
inversion extranjera de cartera en México y sus determinantes”. Esta investigacion analiza
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Los determinantes de la (IEC) en México, para ello desarrollan un modelo estocastico para
explicar el comportamiento de los flujos internacionales de capital en el marco de un modelo
de economia internacional con intercambio de bienes y activos. Los diferentes tipos de
riesgos a los que se exponen los agentes son conducidos por procesos Markovianos de

difusion.

En el trabajo se demuestra que dentro de los principales determinantes de la (IED) estan los
factores de riesgo, expresados en términos de volatilidades y correlaciones, asi como la
rentabilidad financiera que proporcionan los mercados financieros, las series de datos
utilizadas para el desarrollo de este trabajo fueron tomados de la economia norteamericana y

mexicana.

En este trabajo también se realiza un andlisis empirico y de causalidad para establecer el
sentido y la magnitud de las principales causales que determinan los flujos de (IED). Los
resultados obtenidos confirman que estos flujos estan determinados por la rentabilidad y el
riesgo, es decir; la entrada de flujos de capital especulativos se explica por el grado de
rentabilidad interna y externa, asi como por el nivel de riesgo que los inversionistas

extranjeros estan dispuestos a tolerar.

En Colombia, el estudio de los efectos de la tasa de interés se ha realizado bajo la dptica de
la actividad econdmica. Un ejemplo de esto es el estudio realizado por Alfonso Vergara en
2013 titulado: “El efecto de la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica sobre
la actividad econdmica”, desarrollado a la luz del modelo IS-LM” y que arroja de forma

funcional la relacion entre la tasa de interés y el comportamiento del producto.
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En este trabajo se muestra evidencia empirica sobre la elasticidad entre la tasa de intervencion
de politica y las tasas de interés de mercado (tasas activas y pasivas del sector Financiero),
se encontr6 ademds que la incidencia de la tasa de intervencion sobre el PIB es
estadisticamente significativa, la relacion es inversa y se puede decir que por cada 100pb de
variacion de la tasa de interés de los créditos comerciales, el producto se ha impactado en

3.26pb (Vergara, 2013).

En este trabajo se utiliza como base teorica el modelo IS-LM para obtener la ecuacion de
demanda agregada en funcion de los multiplicadores de la politica fiscal y de la politica
monetaria. Apartir de esta ecuacion se establece la tasa de interés como una variable

explicativa del ciclo economico, y por ende, de las variaciones del PIB en Colombia.

Respecto al mercado accionario, se ha demostrado que la tasa de interés en Colombia tiene
cierta influencia en la conducta de dicho mercado. El indice bursatil COL20, que representa
el precio de las 20 acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia, se ve

influenciado por la tasa de interés (Zapata Cruz, 2013).

Es asi como lo afirma Diego Zapata, quien en 2013 publica un ensayo titulado: “Analisis del
impacto de las tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica en el indice bursatil
COL20 del mercado accionario colombiano 2008-2013”. En este estudio del indice bursatil
COL20, los activos financieros en el corto plazo suelen estar fuertemente influenciados por
las expectativas del mercado, los cuales, en ocasiones desechan los fundamentos econdémicos

que intervienen en la formacion de su valor intrinseco.

En Colombia la inversion en renta fija y en renta variable viene en aumento, debido a que los

colombianos estan confiando cada dia mas en esta clase de inversion, por lo que ofrecen muy
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Buenas rentabilidades. No debe perderse de vista la tasa de intervencion del Banco de La
Republica dado que influye notablemente sobre este mercado de acciones (Zapata Cruz,

2013).

6. Metodologia:

Al igual que en los trabajos precedentes, se puede resaltar que ain no existe una teoria
propiamente dicha o finiquitada respecto a los determinantes de la inversion extranjera en
cartera (IEC), es por eso que el planteamiento de los modelos econométricos combinan

variables resultantes de elementos tedricos y de hechos empiricos.

En base en la metodologia utilizada por (Gochez, 2005), el modelo buscara explicar los flujos

de inversion extranjera en cartera hacia Colombia en funcion de:

Ecuacion 2: Modelo a estimar

In(IEC) = a In

i col
” + B In(S&P500) + y In(IGBC) + § In(TC) + utte

iusa

Doénde:

In(IEC): Es la variable dependiente y se trata de logaritmo natural de los flujos de (IEC)
hacia Colombia, la serie es trimestral desde el primer trimestre de 2000 hasta el segundo

trimestre de 2016'7.

16 El modelo planteado incorpora las mismas variables utilizadas en el trabajo de Gochez, sin embargo la forma
funcional de la ecuacidn se obtuvo luego de estimar mas de 100 regresiones, el resultado planteado es la
ecuacién que presenta mayor ajuste en cuanto a R-squared y significancia estadistica de los estimadores.

17 La serie fue construida en base al anexo inversién en cartera/balanza de pagos disponible en la pagina del
Banco de la Republica de Colombia.
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icol

In

Tusa 18: Corresponde al logaritmo natural del cociente entre la tasa de interés local y

foranea, de acuerdo con la teoria econdmica; una tasa de interés en Colombia mayor a la de

Estados Unidos, incentivara a los inversionistas extranjeros a invertir en Colombia buscando

icol

una mayor rentabilidad. Asi, un incremento del cociente de tasas de interés significa

iusa
una mayor rentabilidad de Colombia frente a Estados Unidos. El signo esperado del

coeficiente de la regresion es positivo.

In(S&P500)": Es logaritmo natural del indice bursatil que aglutina a las 500 compaiiias
cotizadas mas importantes de Estados Unidos. Se espera un signo negativo al considerar que
un mejor desempefio de este indice atraerd mayor inversion hacia los Estados Unidos y

reducira los flujos de inversion extranjera en cartera hacia Colombia.

In(IGBC)*: Es el logaritmo natural de indice general de la Bolsa de Valores de Colombia,
el cual es el resultado de ponderar las acciones mas liquidas y de mayor capitalizacion que
se negocian en la bolsa, es decir aquellas que tienen una mayor rotacion y frecuencia. Se
espera un signo positivo al considerar que un mejor desempefio de este indice atraerd mayor

inversion extranjera de cartera hacia Colombia.

In(TC): Es el logaritmo natural del tipo de cambio efectivo?! (también conocido como un

tipo de cambio ponderado por comercio); es un promedio ponderado de los distintos tipos

18 Como tasa de interés para Colombia se tomd la tasa de intervencién del banco central o tasa repo, los datos
fueron extraidos de las series estadisticas del Banco de la Republica de Colombia, para la tasa de Estados
Unidos se tomo la tasa de intervencion de la FED disponible en Bloomberg.

19 Serie estadistica trimestral disponible en la plataforma Bloomberg.

20 pese a que en la actualidad el indicador referente para el mercado accionario Colombiano es el Colcap, no
fue posible tomarlo por la disponibilidad histérica de la serie.

21 ndice construido por Bloomberg.
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De cambio de un pais determinado con sus principales socios comerciales. Los tipos de

cambio bilaterales se ponderan segun la importancia de la participacion comercial de cada

pais socio con el pais que emite el informe. El tipo de cambio efectivo real se ajusta por la

inflacidn.

Se espera un coeficiente negativo, ya que de acuerdo con la teoria econdémica, un pérdida de

valor (devaluacién) del peso colombiano frente a la moneda extranjera, incrementara el valor

de la tasa de cambio y los inversionistas al intentar repatriar sus utilidades, cambiaran pesos

para recibir una menor cantidad de moneda extranjera.

Tabla 1: Estadisticas descriptivas de los flujos de inversion extranjera de cartera

hacia Colombia (IEC)
Estadisticas descriptivas
IEC IGBC S&P500 I COL I EUA (TRM COL

Mean 1.113,500 | 9.139,829 | 1.351,561 | 0,064897 | 0,018518 | 2.241,869
Maximum 6.422,940 | 15.423,670 | 2.191,829 | 0,120000 | 0,065114 | 3.249,036
Minimum (1.007,400)| 886,0277 | 807,6659 | 0,030000 | 0,000728 | 1.767,599
Std.Dev 1.607,253 | 4.384,912 | 338,4313 | 0,026302 | 0,020925 | 378,4483
Observations 66 66 66 66 66 66

IEC = Flyjos de (IEC)
IGBC = Indice bursatil en Colombia

S&P500 = indice bursatil USA

I COL = Tasa de intervencion Colombia
I EUA = Tasa Reserva Federal Estados Unidos
TRM COL = Tasa de cambio efectiva en Colombia

Fuente: Construccion propia

IEC: Flujos de (IEC)

El promedio durante el periodo investigado fue de 1.113 millones de dolares. La inversion

maxima ha sido de 6.422 millones de dolares, cifra que se alcanzo6 en el 3er trimestre del
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2014, esto por el incremento en las participaciones de capital y fondos de inversion. El
Minimo valor fue por -1.007 millones de dolares, que se alcanz6 en el 2do trimestre del 2006,

a razon de una fuerte salida de capitales.

La desviacion estandar estuvo en 1.607 millones de dolares lo que indica que durante el

periodo analizado, la inversion estuvo 1.607 millones por encima o por debajo de la media.

IGBC: indice General de la Bolsa de Valores de Colombia.

El promedio durante el periodo investigado fue de 9.130. El indice maximo fue de 15.423
alcanzado en el 4to trimestre del afio 2010, esto podria ser explicado por el efecto de la crisis
financiera internacional, que llevd a los capitales extranjeros a buscar refugio en las
economias emergentes, esto sumado al crecimiento en el PIB, que venia presentando la
economia colombiana. El minimo valor fue por 886, alcanzado en el 4to trimestre del afio
2001, afio donde inici6 el IGBC y la unificacion de las bolsas de valores de Bogot4, Medellin

y Cali.

La desviacion estandar estuvo en 4.385, lo que indica que durante el periodo analizado, el

indice bursatil estuvo 4.385 por encima o por debajo de la media.

S&P 500: indice bursatil USA.

El promedio durante el periodo investigado fue de 1.352. El indice maximo fue de 2.102,
alcanzado en el 2do trimestre del 2015, explicado principalmente por la politica expansiva
norteamericana. El minimo fue por 808, alcanzado en el ler trimestre del 2009, explicado
principalmente por la incertidumbre de los inversores durante el estallido de la crisis

financiera.
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La desviacion estandar estuvo en 338, lo que indica que durante el periodo analizado, el

indice bursatil estuvo 338 dolares por accion, por encima o por debajo de la media.

i col: Tasa repo Colombia.

El promedio durante el periodo investigado ha sido de 6,4%. La tasa maxima fue de 12%,
alcanzada en el ler trimestre del 2000 hasta el 2do trimestre del 2001, explicada por una

politica monetaria contraccionista en pro del control de la inflacion (8,7% afio 2000).

El minimo fue de 3% entre el 2do trimestre del 2010, hasta el ler trimestre de 2011,
repitiéndose la baja desde el 2do trimestre del 2013, hasta el ler trimestre del 2014, en este
ultimo, a razoén de una baja inflacion (1,94% afio 2013) y para impulsar el crecimiento de la

economia.

La desviacion estandar estuvo en 2,6%, lo que indica que durante el periodo analizado, la

tasa de interés estuvo 2,6% por encima o por debajo de la media.

1 EUA: Tasa de la Reserva Federal Estados Unidos.

El promedio durante el periodo investigado ha sido de 1,8%. La tasa maxima fue de 6,5%,
alcanzada en el 3er trimestre del 2000, incentivada por la inversion extranjera, proteccion de
la divisa americana y freno a la inflacion. El minimo fue de 0,07%, alcanzado en el ler
trimestre del 2014, buscando la reactivacion de la economia americana luego de la crisis

financiera.

La desviacion estandar estuvo en 2%, lo que indica que durante el periodo analizado, la tasa

de interés estuvo 2% por encima o por debajo de la media.
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TRM COL: Tasa de cambio efectivo en Colombia.

El promedio durante el periodo investigado ha sido $2.241,86 pesos por dolar. La tasa

maxima fue de $3.249,03 pesos por dolar, alcanzada en el ler trimestre del 2016 y explicada

por la fuerte caida del precio internacional del petroleo y la situacion politica y econémica

del pais. El minimo fue de $1.767,59 pesos por ddlar, alcanzado en el 2do trimestre del 2008,

explicado por una economia estable con crecimiento sostenible.

La desviacion estandar estuvo en $378 pesos por doélar, lo que indica que durante el periodo

analizado, la tasa de cambio efectiva estuvo $378 pesos por encima o por debajo de la media.

5. Resultados??

Tabla 2: Regresiones

Variable dependiente: Flujos de (IEC)
Variables independientes (€8] ?2) A3) “) Q] 6) (@)
i col 0,6493* 0,5453%  0,4699*  0,4836*
" isa 0,0000%* 0,0000%*  0,0003** 0,0001%**
(0,10869) (0,10454) (0,11902) (0,11269)
2,8566* 2,0791%* 1,4276* 1,5503*
In(S&P500) 0,0000%* 0,0002%*  0,0005**  0,0008**
(0,62325) (0,51642) (0,38349) (0,43433)
1,0182* 0,4461*  0,5259*
In(IGBC) 0,0000%* 0,0534**  0,0774**
(0,22172) (0,22528)  (0,29131)
-4,4303* 0,8376*
In(TC) 0,0011%* 0,5337%*
(1,27863) (1,33602)
# observaciones 66 66 66 66 66 66 66
R-squared 0,4231 0,2873 0,3618 0,2423 0,5645 0,6083 0,6122
Constante 5,2025 -13,862 -2,4387 26,3228 -9,5286 -8,6706  -14,0114

Coeficiente:*Explica qué porcentaje de los flujos de (IEC) cambiara por cada variacion en la variable

independiente

Probabilidad: ** Significancia estadistica al nivel del 5%.

Nota: Errores estandar en paréntesis.

22 En los anexos se pueden observar las salidas de eviews y las pruebas de Heteroscedasticidad para cada

una de las regresiones.
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Inicialmente se realiz6 la regresion de cada una de las variables por separado, con el fin de
determinar el grado de explicaciéon de la variable dependiente (IEC) y el grado de
significancia estadistica, seguido a esto se fueron afladiendo cada una de las variables en el

modelo.

En la regresion 1, el signo del coeficiente de elasticidad de las tasas de interés frente a los
flujos de (IEC) es positivo y acorde con el esperado, esto significa que por un 1% que
aumente el cociente de tasas, los flujos de (IEC) se incrementaran en un 0,64%, la variable
es estadisticamente significativa y explica el comportamiento de los flujos de (IEC) en un
42%; la constante indica que un 5% de los flujos de (IEC) son independientes de la variacion
de las tasas de interés. Un mayor cociente de tasas implicard entonces una tasa de interés
local mayor a la tasa de interés foranea, es decir; Colombia ofrece mayor rentabilidad a los
flujos de (IEC) que la que ofrece Estados Unidos. Este resultado es acorde con la teoria
econdmica que nos menciona la influencia que tienen los tipos de interés sobre los flujos de

capital en economias abiertas.

En la regresion 2, el signo del coeficiente de elasticidad del S&P 500 frente a los flujos de
(IEC) es positivo y no es acorde con el esperado, esto se podria interpretar en que un mejor
desempeiio del mercado accionario estadounidense, no necesariamente impactara de forma
negativa los flujos de (IEC) hacia Colombia. Se espera que por un 1% que aumente el indice
S&P 500, los flujos de (IEC) se incrementaran en un 2,85%, la variable es estadisticamente
significativa y explica el comportamiento de los flujos de (IEC) en un 28,7%; la constante
no tiene interpretacion. Este resultado no es acorde con la evidencia empirica que nos indica
que los flujos de (IEC) dejarian de ingresar al pais por un mejor desempefio del mercado
bursatil norte americano.
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En la regresion 3, el signo del coeficiente de elasticidad del IGBC frente a los flujos de (IEC)
es positivo y acorde con el esperado, se espera que por un 1% que aumente el indice IGBC,
los flujos de (IEC) se incrementaran en un 1,02%, la variable es estadisticamente significativa
y explica el comportamiento de los flujos de (IEC) en un 36%; la constante no tiene
interpretacion. Este resultado es acorde con la evidencia empirica que nos menciona que un
mejor desempefio de la actividad bursatil del pais, impacta positivamente los flujos de (IEC)

hacia Colombia.

En la regresion 4, el signo del coeficiente de elasticidad de la tasa de cambio real frente a los
flujos de (IEC) es negativo y acorde con el esperado, se espera que por un 1% que aumente
la tasa de cambio real, los flujos de (IEC) se vean disminuidos en un 4,43%, la variable es
estadisticamente significativa y explica el comportamiento de los flujos de (IEC) en un 24%;
la constante indica que un 26% de los flujos de (IEC) son independientes de la variacion del
tipo de cambio real. Este resultado es acorde con la teoria econdmica que nos menciona, la
influencia que tienen los tipos de cambio real sobre los flujos de capital en economias
abiertas. El signo negativo del coeficiente de elasticidad asociado a esta variable, plantea que

un incremento de la tasa de depreciacion trae una reduccion porcentual en los flujos de (IED).

En la regresion 5 al involucrar las variables de cociente de tasas y S&P500, el signo de las
tasas es el esperado, del S&P500 continua siendo no esperado, el modelo presenta un mayor
ajuste al verse incrementado el R-squared al 56%, se espera que por un 1% que aumente el
cociente de tasas, los flujos de (IEC) se incrementaran en un 0,54%, por un 1% que aumente
el S&P500, los flujos de (IEC) se incrementardn en un 2,07%; las dos variables son
estadisticamente significativas y explican el comportamiento de los flujos de (IEC) en un

56%, el coeficiente de elasticidad de las tasa paso de 0,64% a 0,54%, se ve disminuido al
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Involucrar el efecto del S&P500. Pese a ello el cambio no es significativo, esto indica que al
incluir el S&P500 en la regresion, los resultados son robustos sefialando asi la confiabilidad

del modelo.

En la regresion 6 al involucrar las variables de cociente de tasas, S&P500 e IGBC; el signo
del coeficiente de elasticidad del S&P500 continta siendo no esperado, el modelo presenta
un mayor ajuste al verse incrementado el R-squared al 60%, se espera que por un 1% que
aumente el cociente de tasas, los flujos de (IEC) se incrementaran en un 0,47%, por un 1%
que aumente el S&P500, los flujos de (IEC) se incrementaran en un 1,42% y por un 1% que
aumente el IGBC, los flujos de (IEC) se incrementaran en un 0,45%; las tres variables son
estadisticamente significativas y explican el comportamiento de los flujos de (IEC) en un
60%, el coeficiente de elasticidad de las tasas pas6 de 0,64% a 0,47%, el coeficiente de
elasticidad del S&P500 pasé de 2,85% a 1,42%. Se observa que los cambios en los
coeficientes de las elasticidades de las tasas y del S&P500 no son significativos, por lo cual
al incluir el IGBC en la regresion, los resultados contintan siendo robustos; indicandonos asi

la confiabilidad del modelo.

Con los anteriores resultados, se puede observar que los flujos de (IEC) presentan una mayor
elasticidad ante los rendimientos del S&P 500, que ante los movimientos del cociente de
tasas de interés y el rendimiento del IGBC. Esto podria explicarse en que un mejor
desempefio del S&P 500, refleja un mayor dinamismo de las 500 empresas mas
representativas de la economia norteamericana, esto resulta en un mayor grado de confianza
inversionista a nivel mundial, que gracias a los estrechos vinculos comerciales entre los dos
paises, indirecta mente podria impactar en mayores flujos de (IED) hacia la economia

colombiana.
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En la regresion 7 al involucrar las variables de cociente de tasas, S&P500, IGBC vy tipo de
cambio real, el S&P500 y el tipo de cambio real no arrojan los signos esperados; el modelo
presenta un mayor ajuste al verse incrementado el R-squared al 61%, se espera que por un
1% que aumente el cociente de tasas, los flujos de (IEC) se incrementaran en un 0,48%, por
un 1% que aumente el S&P500; los flujos de (IEC) se incrementaran en un 1,55%, por un
1% que aumente el IGBC los flujos de (IEC) se incrementaran en un 0,52%, y por un 1% que
aumente el tipo de cambio real los flujos de (IEC) se incrementaran en un 0,83%; el IGBC y
el tipo de cambio ya no son estadisticamente significativos. El coeficiente de elasticidad de
las tasas paso de 0,64% a 0,48%, del S&P500 paso6 de 2,85% a 1,55%, del IGBC paso6 de
1,01% a 0,52%. La elasticidad de las variables se ve disminuida al involucrar el tipo de

cambio real.

Con el anterior resultado podemos observar que al involucrar el tipo de cambio real
(regresion 7), el modelo es menos robusto, la variable IGBC y tipo de cambio real; ya no
son estadisticamente significativas. Por lo anterior, podria afirmarse que el modelo que mejor
se ajusta a la economia de Colombia y que se cifie a la teoria econémica y la evidencia

empirica es el planteado bajo la regresion 6.

7. CONCLUSIONES:

En este trabajo se ha comprobado que los flujos de (IEC) que llegan hacia Colombia no
dependen exclusivamente de las variaciones de la tasa repo local, es necesario realizar un
ratio que compare la rentabilidad ofrecida por de la tasa de interés local, frente a la

rentabilidad ofrecida por la tasa de interés internacional; esta relacion arroja un indicador de
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(Mayor-menor) rentabilidad entre la tasa local y la extranjera, lo que genera un (mayor-

menor) grado de (IEC) hacia Colombia.

Se comprobd, que existe una relacion directa y positiva entre las variaciones de los ratios de
tasas de interés y los flujos de (IEC) que llegan hacia Colombia en el periodo de analisis
(2000-2016), de esta manera, por cada variacion de un 1% en el ratio de las tasas, los flujos

de (IEC) reaccionan en la misma direccion, con una magnitud del 0,46%.

Este resultado es acorde con la teoria econdmica (Mundell-Fleming), que nos indica que los
flujos de capitales migrardn hacia las economias que ofrezcan una mayor rentabilidad al
capital. Pese a ello, los resultados arrojan que otra variable de rentabilidad como el S&P 500

presenta un mayor coeficiente de elasticidad frente a los flujos de (IED).

Esto podria explicarse en que un mejor desempeio del S&P 500, refleja un mayor dinamismo
de las 500 empresas mas representativas de la economia norteamericana, esto resulta en un
mayor grado de confianza inversionista a nivel mundial, que gracias a los estrechos vinculos
comerciales entre los dos paises, indirecta mente podria impactar en mayores flujos de (IED)

hacia Colombia.

En linea con el anterior resultado, se comprobd que las tasas de interés no son las Unicas
variables que explican los flujos de (IEC) hacia Colombia, existen variables de rentabilidad
adicionales como los indices bursatiles de los mercados accionarios (S&P500 e IGBC), de
esta manera se obtienen para Colombia resultados similares a los encontrados por la

evidencia empirica en otros paises.

Al realizar la estimacion del indice de tasa de cambio real frente a los flujos de (IEC), se
obtiene un coeficiente de elasticidad del 4,43%. Presenta significancia estadistica (0,0011),
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Con una bondad de ajuste del 24%, adicional a esto, el signo es el esperado, siendo un
resultado acorde con la teoria econémica; pese a ello, al involucrar el tipo de cambio real con
el resto de variables explicativas, el coeficiente pierde significancia estadistica y el signo

arrojado no es el esperado. Este es un resultado no acorde con la teoria econdmica.

En linea con el anterior resultado, el modelo que mejor se ajusta para Colombia es aquel que
involucra el cociente de tasas de interés, el S&P500 y el IGBC; al involucrar la variable tasa
de cambio real, no se obtiene significancia estadistica en esta variable y la pierde el IGBC,
esto podria ser explicado en que el efecto negativo que tiene una mayor devaluacion sobre

los flujos de (IEC), es compensado con una mayor rentabilidad en las tasas de interés.

Se observa en las regresiones que el maximo nivel de R-squared alcanzado es del 61%, esto
indica que cerca de un 40% de los flujos de (IEC) es explicada por variables que no han sido
incorporadas en el modelo, esto podria explicarse por el hecho de no tener en cuenta variables

de riesgo como por ejemplo: riesgo pais; Emby; CDS.

La evidencia empirica ha encontrado que estas variables son determinantes importantes de
los flujos de (IEC), sin embargo, no pudieron ser capturadas en el modelo por la ausencia de

datos historicos en Colombia para estas variables.

Los anteriores resultados estdn basados en un ambiente de confiabilidad, en lo que respecta
a la independencia en las decisiones de intervencion, respecto a tasas por parte del banco
central, esto es fiel reflejo de una politica monetaria solida y en linea con las necesidades

macroeconodmicas del pais.
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Anexos:

Salidas de eviews de cada una de las regresiones.

LOG_IEC=C LOG (i Col/ i* USA)*

Dependent Variable: LOG_IEC
Method: Least Squares

Date: 12/17/16 Time: 10:15
Sample: 3/01/2000 6/01/2016
Included observations

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Adjusted R-squared

0.2732072

S.E. ofregression

Sum sqguared resid 5402026
Lo -79.191686
F-statistic 20.15827
Proo(F-statistic) 0.000042
Proo(Wwald F-statistic) 0.000021

S D. dependent var
Akaike Info criterion

wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProo
= 5.202503 0.343829 15.13108 0.0000
LOG_TASAS 0.649349 0.1086932 5974175 0.0000
R-squared 0.423157 Mean dependent var 5709874
Adjusted R-squared 0.411620 S.D. dependentvar 1.327175
S.E. of regression 1.018022 Akaike info criterion 2911302
Sum squared resid 51.81841 Schwarz criterion 2. 986350
Log likelihood -7T3.69385 Hannan-Quinn criter 2940073
F-statistic 36.67867 Durbin-Watson stat 1.543100
Proo(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 25.69077
Prop(Wald F-statistic) O.000000
LOG IEC=CLOG S&P500* Diependent Variable: LOG_IEC
— —! Method: Least Squares
Date: 12/17/16  Time: 10:16
Sample: 2/01/2000 S/01/2016
Included observations: 52
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
= -12. 26203 4. 522092 -2.0586329 0.00=26
LOG_SPS500 2.856689 0.623247 4583557 0.0000
R-sguared 0.287326 Mean dependentvar 5.709874

1.327175
2122756

Schwarz criterion 3197504
Hannan-Quinn criter. 3.151528
Durbin-WWatson stat 1.280569

wald F-statistic

21.00899

LOG_IEC=C LOG_IGBC*

Dependent Variable: LOG_IEC
Method: Least Squares

Date: 12/17/16 Time: 10:16
Sample: 3/01/2000 6/01/2016
Included observations: 52

White heteroskedast

ty-consistent standard errors & covariance

S_E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prop(F-statistic)
Prop(vvald F-statistic)

1.070756
57.22587

-T6.22002

28.25120
0.000002
0.000030

Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat
wwald F-statistic

wariable Coefficient Std. Error tStatistic Prob
c -2.438754 2.018880 -1.207974 0.2327
LOG_IGBC 1.018276 0.221720 4592617 0.0000
R-squared 0.361545 Mean dependent var 6. 709574
Adjusted R-squared 0.349085 S.D. dependentvar 1.327175

=.012308
2 087356
2041080
1.205041
Z1.09213

LOG_IEC= C LOG_TCREAL*

Dependent Variable: LOG_IEC
Method: Least Squares

Date: 12/17/16 Time: 10:17

Sample: 3/01/2000 6/01/2016

Included observations: 52

wWhite heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
c 26.32282 5.682055 4.6321889 0.0000
LOG_TCREAL -4 430307 1.278633 -3.464878 00011
R-squared 0.242308 Mean dependentwvar 65709874
Adjusted R-squared 0227154 S.D. dependentwvar 1.327175
S.E. of regression 1166741 Akaike info criterion 3.184009
Sum squared resid 68.06428 Schwarz criterion 3.259057
Log likelihood -80.78423 Hannan-Quinn criter. 3.212781
F-statistic 1598984 Durbin-Watson stat 1.267878
Proo(F-statistic) 0.000210 Vvald F-statistic 12.00538
Prob(Wwald F-statistic) 0.001098
— 1 * Dependent Variable: LOG_IEC
LOG_IEC=C LOG_(i Col/i* USA) LOG_S&P500 e e es
Date: 12/17/16 Time: 10:19
Sample: 3/01/2000 6/01/2016
Included observations: 52
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -9 528620 3684970 -2 585807 0.0127
LOG_TASAS 0.545347 0.104536 5216831 0.0000
LOG_SPS500 2079142 0.5156415 4 026107 00002
R-squared 0564502 Mean dependent var 6.709874
Adjusted R-squared 0. 546727 2. D. dependent var 1.327175
S E. ofregression 0.893527 Akaike info criterion 2. 668682
Sum squared resid 2912117 Schwarz criterion 2781254
Log likelihood -66.38573 Hannan-Quinn criter. 2711839
F-statistic 31.75751 Durbin-Watson stat 2 060957
Prob(F-statistic) 0000000 Wald F-statistic 29.32420
Prob(Wald F-statistic) 0000000
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LOG_IEC=C LOG_(iCol/i*USA) LOG_S&P500
LOG_IGBC*

Dependent Variable: LOG_IEC

Method: Least Squares

Date: 12M7ME Time: 10:20
Sample: 2/01/2000 6/01/2016

Included observations: 52

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
c -8B 670602 3.089198 -2 806748 0.0072
LOG_TASAS 0.469952 0119020 2.042522 0.0002
LOG_SPS00 1427674 0.282402 2722826 0.0005
LOG_I1GBC 0446152 0.225284 1.280401 0.0534
R-squared D.608388 Mean dependent var 5.709874
Adjusted R-squared 0.582912 S.D. dependentvar 1.327175
S.E. of regression 0.856092 Akaike info criterion 2600926
Sum squared resid 3517890 Schwarz criterion 2751022
Log likelinood -63 62407 Hannan-Quinn criter 2 658469
F-statistic 24 85677 Durbin-Watson stat 2 156858
Probi{F-statistic) 0000000 Wald F-statistic 22 92392
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
LOG_IEC=C LOG (iCol/i*USA) LOG_S&P500 rI::etphel'-dd?_ntVairisable: LOG_IEC
Method: Least Squares
LOG_IGBC LOG_TC REAL* Date: 12M7M16 Time: 10:20
Sample: 3/01/2000 6/01/2016
Included observations: 52
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
ariable Coefficient Sid. Error t-Statistic Frob.
c -14.01149 9.484965 -1.477231 014532
LOG_TASAS 0. 483693 0112694 4 292094 0.0001
LOG_SP500 1.550386 0434326 2.569634 0.000&
LOG_I1GBC 0.525964 0.291305 1.805545 0.0774
LOG_TCREAL 0.837643 1.236024 0.626967 0.5337
R-squared 0.6122322 Mean dependent var 6.709374
Adjusted R-squared 0.579231 S.D. dependentvar 1.327175
S.E. ofregression 0.860895 Akaike info criterion 2.629523
Sum squared resid 34 833257 Schwarz criterion 2.817142
Log likelihood -63.36759 Hannan-CQuinn criter. 2701451
F-statistic 18.55165 Durbin-\Watson stat 2147744
Prob(F-statistic) 0. 000000 Wald F-statistic 18 35747
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Pruebas de Heteroscedasticidad: Se realizo6 el test de White para cada una de las regresiones,

se evidencia presencia de Heteroscedasticidad en cada una de ellas, por lo que se aplica el

procedimiento de errores estdndar robustos de White.

Helerns Kedastony Test Wide Heteroskadassally Test While HelerusrEQasich Test Anne Heteroskedasticiy Test Whita
Fstatistic 2840513 Prob F(2.49) 000 Festansic 0768118 Pron. F(z,49) Dags Fosta Prob F248) 0721f  Festanstc 1814093 Prov. F(2.49) 0178
0osResouared 5402854 Pron. Chi-Square(2) 005]1  Obs"R-squared 1580733 Frob. Chi 1 p4sgy  OosRsquared Piab, Chi-Square(2) 070%  ObsR-squared 3564870 Prob, Chi-Square(@) 0.16h6
Scaled explained S5 6336105 Pras. Chi-Square(z) 00841 Scaled explained 55 1606220 Prob. 2) Gadip  Scsledmiiingd 39 PH0 OH-Sus 084 Scaled explained 55 3707851 Prob. Chi-Square(2) 0.1565
Tesi Equalion TestEquation
TestEquation Test Equation: Dapee "
Dependent Vanabie: RESID'2 fanatie: RESID'2 Wethod 1 DGDGNEF“VEHEU\.B RESID"2
Metho 5t Square: Date: 12 Date: 12/ Time: 10004
Date: 12117115 Time 0355 Time 1000 0 60112018 Sample: 3/01/2000 60172016
Sampie: 30172000 61012018 /2000 1012016 included obsenalions: 52 Included observations: 52
Included absenations: 52 5 -
= Vaiatis Cosfcienl S Enor  IStaisbc  Prob Variale Coofficiont  Std.Eror  1Stalistic  Pro
Variable CoeMdent  Sid Emor  HSlabstc  Prob) Coniidegl: M Poy; THENG.  Rmbl 5 e
. Garmey. a4 c 4648528 2504782 1798422 00743
[T p——— c 0056711 1968079 0.000304 0999 G_IGAC2 o 51z 08 LOG_TCREAL®2 2327889 1343801 1772143 00846
021131 050l LOG_SP500°2 0203350 3590868 0056632 0959 Loclese [R26TES 418y 08T LOG_TCREAL 2078761 1165385 1782000  0084a
damz g G Los_sren N 007EE O esausna Mean gegenGet 110 -5q 0068940  Mean dependent var 1.3089p8
= = — - = . N Adusted R-suuares BT Agustea R-squarsd 0030838 S.0. dependentyar 1.9769b8
Resquared Mean depengentar Resouared Mean dependsnt var 1Z1E  SE otregession PRTEY! S it 1998117 akike o crterian 42258)4
Adjusted R-squarsd 5.0 depencent var Aquessd B 1843 sum squared resid 4255486 Sum squared resid 1855812 Schwarz eriterion 4336062
SE of regression SE ofregression kcaike info criterion 41258 Log likelihood 419707F Log likellhood 1068633 Hannan-Quinn criter 4268658
Sum squared resid Sin Hywedreaid Sl e 4.2384¢ Fostatishe 177080 statistic 1814093  Durbin-Watson stat 148182
Log Hikelinood Hannan-Quina criter. 41600 eroorsisnase Pran(etatsic) 0372701
Fstatistic 0766116 Durbin-Watson stat 10759
ProbiF-statistic) 0460369
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Heteraskedasaaly Test While eersstadasicn Test nte s amn
o sgum e o
Fetalsic 2742388 Prob Fi5,46] Doen | et w08 Proa e 0800 Semagimaneass 6T o0
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e N6 Frov ovommd toia | secemaniass  ssteme pus omsaesm nosas T
Gopematet danasie RES02
Tesi Equation L o e
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Depsasent vaneols RESD2 e Lo Samls oz
Ustod Loast Squar Dala: 1211718 T 1
Date 12176 Time: 1007 Sample. 02000 8012015 Vi Comoan_mmEo v
Samolec M0112000 01201 — [ 03035 14BN 124TSHD
Inchided abiseriaicns: 52 Vanable CoeMoent S Emor  FStalshic  Pros LOG_T) Q017198 0196778 D06
05 TaiEron sPn 9B =5
Vanable Cosficient  Sia Ermor Saatistic Pro. 3 1480171 _TASAG"L S -1.6082(
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