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EFECTO DE LAS EXPECTATIVAS SOBRE LA ESTABILIDAD DE LA TASA DE CAMBIO,
COLOMBIA 2003-2009*

Martha Lucia Villa Restrepo**

RESUMEN EJECUTIVO

En este documento se analiza el efecto de las expectativas de los agentes que participan en el mercado
cambiario sobre la estabilidad de la tasa de cambio, con base en la Encuesta de Expectativas de Inflacion y
Tasa de Cambio del Banco de la Republica. Para tres posibles modelos de formacién de expectativas
(extrapolativas, adaptativas y regresivas) se concluye que éstas son desestabilizadoras en el corto plazo (un
mes) y estabilizadoras en el largo plazo (un afio). Se realiz6 una segunda encuesta en la que se indaga por la
forma en que los distintos agentes forman sus expectativas, de la que se concluye que es similar para
analistas y para traders.
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ABSTRACT

This paper analyzes the effect of the expectations of the agents that participate in the exchange market on the
stability of the exchange rate, based on the Survey of Inflation Expectations and Exchange Rate of the Banco
de la Republica de Colombia. For three possible models of expectation formation (extrapolative, adaptive and
regressive) the conclusion is that they are destabilizing in the short term (one month) but stabilizing in the
long run (one year). A second survey was conducted, which investigates the way in which different agents
form their expectations. The conclusion derived from such survey is that the analysts and traders form their
expectations in a similar way.
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Introduccion

La volatilidad cambiaria ha ocupado la atencién de académicos, inversionistas, importadores, exportadores y
policy makers en todo el mundo, pues los altos niveles de volatilidad en la tasa de cambio crean
incertidumbre, desincentivan la inversién y afectan negativamente los flujos de comercio internacional (Arize
et al. (2000) y Bahmani-Oskooee & Payesteh (1993)). La volatilidad eleva las presiones hacia el
proteccionismo, incrementa la persistencia de la inflacién (Echavarria et al., 2009), y retarda el desarrollo del
sector financiero (Rigobon, 2008). La volatilidad cambiaria genera demanda por instrumentos de cobertura y
produce oportunidades de trading dentro del mercado (Garber & Spencer (1996)).

En Colombia existe en ocasiones la percepcién de que el peso presenta un comportamiento excesivamente
volatil en relacion a monedas de paises de caracteristicas similares, pero ello no es enteramente claro. ;Qué
relacion hay entre la volatilidad de la tasa de cambio con ciertas caracteristicas de los agentes que operan en el
mercado cambiario? Existe un amplio conjunto de trabajos que sugiere que el rumbo de la tasa de cambio -por
lo menos en el corto plazo-, podria estar determinado por “chartistas” que basan sus pronésticos en el analisis
técnico en lugar del analisis de variables fundamentales, y que pueden tener un impacto altamente
desestabilizador.

El objetivo de este documento es analizar si las expectativas de los agentes que operan dentro del mercado
cambiario contribuyen a estabilizar o a desestabilizar la tasa de cambio en Colombia. Se utilizaron las
respuestas a la Encuesta de Expectativas de Inflacion y Tasa de Cambio que conduce el Banco de la
Republica de 2003 a 2009, y las respuestas a una encuesta que se adelanté a 27 analistas y a 21 traders sobre
la manera en que pronostican la tasa de cambio futura. EI documento se divide en seis partes, de las cuales la
primera es esta introduccién. En la segunda se hace una breve revision de la literatura relacionada con la
evolucion del pronéstico de tasa de cambio y el uso de encuestas sobre expectativas. En la tercera se presenta
el marco conceptual, mientras que en la cuarta se lleva a cabo el analisis empirico. La discusion sobre el
andlisis técnico y el andlisis fundamental (chartistas vs. fundamentalistas) se desarrolla en la quinta parte.
Finalmente, se presentan las conclusiones.

l. Revision de la literatura

El rompimiento del acuerdo de Bretton Woods en 1971, planted un sin nimero de retos, uno de los cuales fue
el poder entender de manera acertada el comportamiento de la tasa de cambio, que en adelante no seria fija, si
no que estaria determinada por el mercado. Desde entonces, un enfoque cominmente utilizado en la literatura
se relaciona con las llamadas paridad cubierta y no cubierta de la tasa de cambio, con base en variables tales
como la tasa de cambio forward, la tasa de cambio esperada y las tasas de interés doméstica e internacional.
El cumplimiento (0 no) de dichas paridades estd asociado con la discusion sobre mercados financieros
eficientes. (Frankel, 1979). Si se define:

d=i —i )

Donde i, y i, corresponden a In(L+1,) ya In(L+1,), respectivamente, siendo |, la tasa de interés doméstica

y I latasa de interés externa. La paridad cubierta de tasas de interés (PC)? consiste en que:

fd, =i, —i; )

2 Bajo perfecta movilidad de capitales, es decir, en ausencia de controles de capital y de costos de transaccion, PC deberia cumplirse
exactamente, ya que de no ser asi habria oportunidades de arbitraje que podrian ser explotadas sin incurrir en ningun tipo de riesgo (lsard,
2006), (Frankel, 1979).



Donde fd, corresponde al descuento forward, el diferencial entre (el logaritmo) de la tasa forward y la tasa

spot (f, —s,) . Se tiene asi la ecuacion (3):

(ft _St)=(it_it*) (3)

La paridad no cubierta de tasas de interés (PNC), por su parte, proporciona una relacion simple entre el
diferencial de tasas de interés y la variacion porcentual en la tasa de cambio spot. Si se define As;,, =S, —S,
como la tasa esperada de depreciacion, se tendra:

ASy =Sy =S = (i, — 1) (4)

Si no hay incertidumbre y los agentes son neutrales al riesgo, (3) y (4) implican que:

(Ste+k - St) = ( ft - St) (5)

Es decir, el descuento forward deberia ser igual a la depreciacion esperada, o, en términos estadisticos, el
descuento forward es un predictor insesgado de la depreciacion futura. En otras palabras, la expresion

equivale a s/, = f,, lo que significa que la tasa forward deberia ser igual a la tasa de cambio spot k periodos

adelante. Convencionalmente, la literatura ha evaluado si el descuento forward es o no un predictor insesgado
del cambio porcentual en la tasa spot a partir de los coeficientes obtenidos para la siguiente regresion:

(st+k _St) =0{+ﬂ(ft _St)+ut+k

La hipétesis nula es «=0,8=1y E(,u,,)=0, para k=0, lo cual es al mismo tiempo una prueba

estadistica de expectativas racionales y mercados eficientes (Tryon, 1979). En la mayoria de los trabajos,
asumiendo ya sea, neutralidad al riesgo® o expectativas racionales®, la hipétesis nula es rechazada, como
consecuencia de que S resulta recurrentemente, diferente de uno (a menudo cercano a cero o incluso
negativo), es decir, el descuento forward no es un predictor insesgado del cambio porcentual futuro en la tasa
spot.

La interpretacién de dichos resultados depende de los supuestos subyacentes al modelo. Algunos autores
como Longworth (1981), Bilson (1981), y Cumby & Obstfeld (1981), asumen que los agentes son neutrales al
riesgo, y atribuyen el sesgo a la ausencia de expectativas racionales. Otros autores, como Fama (1984),
Hodrick & Srivastava (1984), Hsieh (1982) y Wolff (1987), suponen que las expectativas son racionales, y
atribuyen el rechazo de la hip6tesis nula a una prima de riesgo variable en el tiempo. En conclusion, el trabajo
empirico relacionado con la formacién de expectativas plantea el problema de que éstas son no observables, y
modelarlas a partir de proxies como la tasa forward requiere de supuestos muy fuertes que llevan a resultados
de compleja o0 ambigua interpretacion.

Para superar los inconvenientes mencionados, desde la década de los ochenta autores como Blake et al.
(1986), Dominguez (1986), Frankel & Froot (1986, 1987a y 1987h), entre otros, comenzaron a utilizar
encuestas sobre expectativas. La principal ventaja del uso de encuestas de expectativas es que se cuenta con
medidas directas de la vision de los agentes (Cavaglia et al., 1993), en vez de hacer supuestos sobre su
formacion, o sobre la manera en que dependen de algin modelo de equilibrio subyacente (Jongen et al.,
2008). Con ello se logra separar el analisis empirico de un modelo de determinacion de tasa de cambio de las

% Nétese que la expresion para la PC en (3) no incluye una prima de riesgo (0 pago que los agentes requerirfan por tener posesiones en
moneda extranjera), lo cual significa que, implicitamente se esta asumiendo que los agentes son neutrales al riesgo.

* En este tipo de regresiones se utiliza como proxy de las expectativas (racionales) de tasa de cambio la variacion porcentual en la tasa de
cambio observada ex post, lo cual supone que el error en la medicion de la “verdadera” expectativa -atribuido usualmente a noticias e
informacion inesperada- es aleatorio (Froot & Frankel, 1989).



hip6tesis sobre la formacion de expectativas. Las expectativas de tasa de cambio a través de las encuestas se
han utilizado principalmente para llevar a cabo analisis empiricos del sesgo del descuento forward, la
racionalidad de los agentes, el efecto de las expectativas en el mercado, entre otros. Por supuesto, las
expectativas obtenidas a partir de encuestas no estan libres de criticas, la principal de ellas relacionada con el
hecho de que existe la percepcion de que las expectativas reportadas en las encuestas no son representativas
de las de los individuos que operan en el mercado (Dominguez, 1986) °°. Por otra parte, no es claro cuél es el
incentivo que puedan tener los agentes para revelar sus verdaderas expectativas (Takagi, 1990).
Adicionalmente, es posible que el momento en el que los agentes reportan su expectativas en las encuestas no
coincida con el instante mismo del cierre de mercado’. De todas formas las encuestas en el area de tasa de
cambio parecen presentar menos problemas que las que presentan encuestas sobre el comportamiento de otras
variables como el PIB. Al fin y al cabo, quienes responden las encuestas sobre tasa de cambio estan
generalmente involucrados en el tema y pierden o ganan dinero con sus apuestas (como se vera mas adelante,
la inmensa mayoria de los flujos que transan los agentes en el mercado cambiario son especulativos).

En cuanto al sesgo del descuento forward como predictor del cambio en la tasa spot, las encuestas de
expectativas han permitido descomponerlo en una parte atribuible a la irracionalidad de los agentes y en otra
debida a la existencia de una prima de riesgo variable. La conclusion general es que ambos factores juegan un
papel en la explicacién del sesgo observado en los trabajos empiricos (Froot & Frankel (1989), Frankel &
Chinn (1993), Cavaglia et al. (1994), Verschoor & Wolff (2001a y 2001b), entre otros).?

En lo que se refiere a la racionalidad de las expectativas, la literatura tradicionalmente la define en términos
de dos criterios: i.) si la variacién esperada en la tasa de cambio -medida a través de las encuestas- es un
predictor insesgado de la tasa de cambio futura (insesgadez) y ii.) si la tasa de cambio esperada incorpora toda
la informacién disponible (ortogonalidad). De acuerdo con dichos criterios, el resultado recurrente es que las
expectativas son irracionales: se rechaza tanto la hipétesis de insesgadez (Dominguez (1986), MacDonald
(1992), Cavaglia et al. (1993), Verschoor & Wolff (2002), Bénassy-Quéré et al. (2003), entre otros) como la
de ortogonalidad (Dominguez (1986), Frankel & Froot (1987b), MacDonald (1990, 1992) y Bénassy-Quéré
etal. (2003), entre otros).

Finalmente y lo més importante para el presente documento, las expectativas de tasa de cambio han sido
utilizadas en el andlisis de los procesos de formacién de las mismas y su impacto en la estabilidad del tipo de
cambio. Pioneros en el campo son los trabajos de Frankel & Froot (1987a, 1987h).

I. Marco conceptual
¢Expectativas estabilizadoras o desestabilizadoras?

Las expectativas resultan estabilizadoras cuando los agentes predicen una depreciacién futura luego observar
una apreciacién hoy® (el analisis es el mismo en el caso de una depreciacion hoy). Actuando de acuerdo con

® La Encuesta de Expectativas del Banco de la Republica podria estar sujeta a esta critica. Teniendo lo anterior en mente, en la Parte V
del presente documento se presentan los resultados de una encuesta aplicada a diferentes participantes del mercado (analistas y traders)
con el fin de establecer si la manera en la que forman sus expectativas aquellos individuos que las reportan mensualmente en la Encuesta
del Banco es similar a la manera en que lo hacen los agentes que operan el mercado dia a dia.

8 Una discusion detallada de las caracteristicas de las encuestas se presenta en Takagi (1990) y de la utilidad de las mismas en Apéndice
B de Dominguez (1986).

" En la Encuesta de Expectativas de Inflacion y Tasa de Cambio del Banco de la Republica, por ejemplo, los agentes reportan sus
expectativas de tasa de cambio durante los primeros diez dias del mes, mientras que el cierre (mensual) del mercado se hace con la
publicacién de la TRM del altimo dia habil del mes.

8 Para una revision detallada de la literatura ver Hodrick (1987).

® Se toma la tasa de cambio como pesos por délar. En términos generales, cuando se habla de una apreciacién se estd hablando de
apreciacion del peso respecto al délar, a menos que se indique lo contrario.



dichas expectativas, y dado su espiritu especulador, buscaran comprar la divisa (piensan que su precio va a
aumentar en el futuro, quieren comprar barato hoy para vender méas caro mafiana), aumentando la demanda
por la misma y presionando con ello el precio de la misma al alza (mas pesos por délar, es decir, devaluacion)
“diluyendo” la apreciacion original. Esta es la especulacion estabilizadora que Friedman (1953) sostenia
prosperaria bajo los regimenes de tasa de cambio flotante. En contraste, las expectativas son
desestabilizadoras cuando los agentes predicen una depreciacion adicional futura luego de observar una
depreciacion hoy: compraran la divisa, aumentando con ello su demanda en el mercado e induciendo una
subida en el precio de la misma (mas pesos por ddlar, es decir, devaluacion), exacerbando con ello la
depreciacion original.

Modelos de formacion de expectativas

El efecto estabilizador (o0 desestabilizador) de las expectativas a través de encuestas fue originalmente
estudiado por Frankel & Froot (1987a y 1987b). Para ello, los autores proponen un modelo general de
formacion de expectativas en el que la tasa de cambio esperada en t+1 (en logaritmos) es una media

ponderada de la tasa spot en t con un peso de 1— 8 y de algin otro elemento X, , con una ponderacion S :

s =1-B)s, + B, (6)

Como veremos, el elementox, da lugar a diferentes mecanismos de formacion de expectativas:

extrapolativas, adaptativas o regresivas. En las versiones alternativas de la ecuacién (6) que se presentan a
continuacion, la hipétesis nula es que las expectativas son estaticas. Si las expectativas son estaticas, los
agentes estan esencialmente asumiendo que la tasa de cambio sigue una caminata aleatoria (Allen & Taylor,
1989). Formalmente, cuando g es igual a cero en la ecuacion (6), los agentes asignan un peso de uno a la

tasa spot contemporanea y de cero a otra informacién, con lo cual la depreciacion esperada es cero:

t+le

s —s =0 ()

Si las expectativas son estaticas, la elasticidad de las expectativas es la unidad: un cambio de 1% en la tasa de
cambio actual generara expectativas de un cambio de 1%.

Como se vera a continuacion, cuando S = 0 las expectativas pueden ser estabilizadoras o desestabilizadoras

para las expectativas extrapolativas, adaptativas o regresivas. En los siguientes parrafos se indican los valores
de B que llevan a expectativas estabilizadoras o desestabilizadoras en cada caso. En este trabajo no se

pretende escoger el "modelo correcto”. Mas bien, se trata de evaluar y comparar el impacto estabilizador o
desestabilizador que tendrian las expectativas de las expectativas de acuerdo con cada uno de los modelos
alternativos.

Expectativas extrapolativas

Como en los demas casos, los agentes asignan un peso de 1— /3 a la tasa de cambio actual. Adicionalmente,
en el caso de expectativas extrapolativas los agentes asignan un peso de B a la tasa de cambio spot rezagada
un periodo. Se tiene asi la ecuacion (8):

t+1,
St+ f=(1- Bo)s + BuSia ©)
estando S, a ambos lados se obtiene:

Stprl’e -5 = _ﬂex (St o St—l) 9)



De manera mas compacta:
1,
Astt+ = _ﬂex (st - st—l) (10)

Si B, <0, la devaluacion entre t-1 y t (s, >S,_,) generard expectativas de mas devaluacion entre t y t+1
(si™° >s,) y los agentes desestabilizaran el mercado: compraran délares (aumentara la demanda), pues
esperan que su precio se eleve en el futuro, y ello producira mas devaluacion. Este tipo de expectativas recibe
el nombre de expectativas bandwagon en la literatura. Se tiene entonces que si A3, <0, las expectativas son
desestabilizadoras y la elasticidad de la tasa de cambio esperada respecto a la tasa de cambio actual serad
superior a la unidad, lo cual puede apreciarse en la ecuacion (8), donde si 8, <0 entonces (1+4,,)>1. Por

el contrario, si 3, >0, las expectativas llevaran a los agentes a estabilizar el mercado: una devaluacion entre
t-1yt (s, >s,,)hard que los agentes tengan expectativas de revaluacion entre ty t+1 (si™° <s,): venderan

dolares, pues esperan que su precio disminuya, lo cual producira revaluaciéon ya que habra aumentado la
oferta de la divisa. Las expectativas son estabilizadoras, y la apreciacion esperada entre t y t+1 sera j,, veces

la depreciacién observada entre t-1 y t.

Expectativas adaptativas

Esta alternativa, propuesta originalmente por el economista norteamericano Phillip Cagan, establece que los
agentes forman sus expectativas como un promedio ponderado de la tasa de cambio corriente y el pronostico
de tasa de cambio que tenian un periodo atras. Es decir, incorporan en el prondstico que realizan en t para t+1,

la proyeccion que tenian en t-1 parat, s :

S == Ba)s + s (11)
Reagrupando:

Stprl’e -5 = ﬁad (Stt;i - St) (12)

Y en términos de la devaluacién esperada:
1 :
As = By (S5 —50) (13)

En este caso, la devaluacion esperada para t+1, As{™°, es proporcional al error de prondstico en t, (s;$ —s,) -

t+le

Si B,y >0, una apreciacion “inesperada” (s;' >'S,) generara expectativas de devaluacion (s;™° >s,), y éstas

resultaran estabilizadoras. Los agentes saldran a comprar dolares pues su precio va a subir, y su precio en
efecto subira debido al aumento en la demanda por la divisa.

Expectativas regresivas

La formulacion de expectativas regresivas se hizo popular luego de su aplicacién en el modelo de
overshooting de tasa de cambio planteado originalmente por Dornbusch (1976). Se considera ahora que la
tasa de cambio esperada es un promedio ponderado de la tasa spot actual y de una tasa de cambio de
equilibrio de largo plazo

S = (L= Beg)S + Beg S (14)

La cual puede escribirse, en términos de la devaluacion esperada, como:
Asfﬂ’e = ﬂreg (5 - St) (15)



Si B, >0 latasa de cambio regresara a desde arriba o desde abajo, por lo que las expectativas resultaran
estabilizadoras. En contraste, S, <Oimplica que los agentes esperan que la tasa de cambio se aleje del
equilibrio de largo plazo, y ello produce expectativas desestabilizadoras.

¢Cual es la tasa de largo plazo relevante en el analisis? En las pruebas econométricas adelantadas en la Parte
IV, la tasa de cambio de equilibrio de largo plazo se aborda desde tres perspectivas. En la primera de ellas se
asume que coincide con el valor medio de la serie de tasa de cambio. En la segunda, se asume que
coincide con el valor de paridad de poder adquisitivo (PPP por su sigla en inglés). Con esta metodologia, el
equilibrio ya no es constante, sino que varia en el tiempo. Mas especificamente, se mueve con los
diferenciales de inflacion entre Colombia y el exterior:*

S.=5,+In m (16)
R'/R

Donde s el logaritmo natural del promedio de la tasa de cambio nominal (durante el periodo de analisis
2003-2009), y los niveles de precios en t para Colombia y el pais extranjero, comerciales,
respectivamente, y 'y  corresponden a los niveles de precios promedio para Colombia y para el pais
extranjero, respectivamente.

En la tercera de ellas, la tasa de cambio nominal de equilibrio (TCNE) se obtiene a partir de la estimacién de
la tasa de cambio real de equilibrio (TCRE), a partir de dos enfoques ampliamente utilizados en la literatura:
el BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) y el FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate).™

Las diferentes medidas de TCRE obtenidas mediante las metodologias anteriores pueden expresarse en
términos de la TCNE, haciendo uso de la definicién de TCR:

TCR = TCN, xR’
R
Y, por analogia,
TCRE, = TCNE, x P,
t
Por lo tanto,
TCNE, = m

t

10| a expresion (16), tomada de Frankel & Froot (1987b), se deriva del siguiente analisis: cuando se cumple la PPP, TCR=PPP=Q, donde

A TCNp %P, . "
Q es una constante. En el equilibrio de largo plazo, # = q, donde TCN, corresponde a la tasa de cambio de largo plazo, P,

el nivel de precios de largo plazo en el pais foraneo y P, el nivel de precios de largo plazo en el pais local. De manera analoga se tiene

TCN xP” y y
que, en el equilibrio de corto plazo, ——— =Q . Se tiene entonces que TENxP _TCN, xR,
P P PLP

P/R,

P'/Re

st=so+ln[ F/Pe J,donde S.=InTCN y s, =INTCN,, .

. Reorganizando,

TCN  P/R,
TCNp P*/PL*P

es decir, TCN=TCN,, x{ ]Tomando logaritmos a ambos lados, INTCN =InTCN,, +In[ P/PLE’ }

P*/ PLP

F [
P /PLP
1 El objetivo de este documento no es calcular medidas de tasa de cambio real de equilibrio, por tal razon, se hace uso de las series de

tasa de cambio real de equilibrio que muy amablemente fueron suministradas por el Observatorio de Tasa de Cambio del Banco de la
Republica.



Donde Ry P. se refieren al nivel de precios promedio para los socios comerciales y para Colombia, que en

el presente documento corresponde al indice de precios al productor para el comercio no tradicional,
calculado mensualmente por el Banco de la Republica de Colombia.

. Andlisis empirico

En esta Parte se presentan los principales resultados de varios ejercicios econométricos llevados a cabo
siguiendo la metodologia planteada en la seccion anterior, que, como se menciond, es tomada de Frankel &
Froot (1987ay 1987h).

Los datos

La informacion proviene de la Encuesta de Expectativas de Tasa de Cambio del Banco de la Republica, que
desde Septiembre de 2003 indaga a principios de cada mes a diversas entidades acerca de su expectativa sobre
la evolucion de la tasa de cambio —Tasa Representativa del Mercado, TRM™ -a finales de mes y a un afio. Las
entidades, a su vez, se clasifican en Bancos, Sociedades Comisionistas de Bolsa, Corporaciones, Fondos de
Pensiones y Cesantias y Organismos Internacionales. Se utiliza la informacién de la encuesta desde octubre
de 2003 hasta octubre de 2009 para 71 entidades. Desafortunadamente no siempre se cuenta con la respuesta
de todas las entidades. Algunas surgen o desaparecen, y otras simplemente no responden a pesar del
seguimiento que hace el Banco en los meses posteriores. Las implicaciones econométricas de contar con un
panel de datos desbalanceado se discuten en la siguiente Seccién.

Los resultados presentados a continuacién se obtuvieron utilizando una metodologia de regresiones
aparentemente no relacionadas (conocida cominmente como SUR por sus iniciales en inglés*®). La razén por
la cual se prefiere esta metodologia a una de datos panel con efectos fijos de tiempo (o de tiempo y entidad,
seguin sea el caso) con una matriz robusta de varianzas y covarianzas de los errores, es que ésta Ultima no
permite incorporar la posible correlacion contemporanea entre los errores de los diferentes agentes, mientras
gue SUR si lo hace. La metodologia de minimos cuadrados generalizados posibles (conocidos como FGLS,
por sus siglas en inglés), por su parte, exige contar con un panel balanceado, y en este caso balancear el panel
tendria dos implicaciones indeseables: se perderia cerca del 90% de las observaciones, y se estaria
seleccionando arbitrariamente una fraccién de un panel de datos que estd desbalanceado por motivos que
parecen no estar relacionados con los errores de las estimaciones.

En resumen, SUR permite llevar a cabo las regresiones utilizando el panel desbalanceado, teniendo en cuenta
en la construccién de la matriz de varianzas y covarianzas de los errores la posible relacion contemporanea
entre los errores de los diferentes agentes, asi como la posible heteroscedasticidad “inter-grupo” (varianza
constante en el tiempo para cada agente, pero diferente para cada uno de ellos).

Resultados de regresion

En esta seccion se considera el comportamiento de las expectativas de los agentes que responden la Encuesta
del Banco para periodos de 1 mes y 1 afio. El analisis se realiza para tres modalidades diferentes de formacion
de expectativas: extrapolativas, adaptativas y regresivas. En todos los casos se estima la ecuacion (6):
s = (- B)s, + Bx , donde x es remplazada por diferentes variables segun la modalidad: por s, , para

expectativas extrapolativas, por s} para expectativas adaptativas, y por para expectativas regresivas. Se

12 La TRM es un indicador que revela el nivel diario de la tasa de cambio oficial en el mercado spot de divisas. Corresponde al promedio
aritmético de las tasas promedio ponderadas de compra y venta de divisas de las operaciones interbancarias y de transferencias
desarrolladas por los operadores del mercado cambiario autorizados.

13 Seemingly Unrelated Regression, SUR.
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exploran diferentes metodologias para evaluar en este Gltimo caso: el valor medio de la tasa de cambio
nominal, el valor de PPP, y la tasa de cambio de equilibrio que resulta de diferentes metodologias alternativas
utilizadas en la literatura.

El Cuadro 1 presenta los resultados para el caso de expectativas extrapolativas (ecuacion (9)) con haorizontes
de 1 mes y de 1 afio. Para el caso de un mes no se rechaza la hip6tesis de expectativas estaticas (5,, =0).
Para el caso de un afio se obtiene ., =0.20 (significativo), un valor que se encuentra en el rango 0< 3, <1,

correspondiente a expectativas estabilizadoras: una devaluacion observada del 10% generara expectativas de
revaluacién futura del 2%. En sintesis, las expectativas resultan desestabilizadoras (estaticas) a un mes y
estabilizadoras e inel4sticas a un afio.

Cuadro 1: Expectativas extrapolativas

Expectativas extrapolativas: §;"° —s, =, + /3, (S, —S,)
Error Namero Prob >
Poa estandar z P>[z] Obs.  tidades chi?
Unmes -0,020 0,06 -0,33 0,739 1784 62 0,640
Unafio 0,200 0,03 6,98 0,000 1168 51 0,000

Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacién y Tasa de Cambio, Banco de la Republica. Calculos propios

El Cuadro 2 presenta los resultados para el caso de expectativas adaptativas (ecuacion (12)). Para el horizonte
a un mes nuevamente se tiene que no es posible rechazar la hipétesis de expectativas estaticas, es decir, las
expectativas son desestabilizadoras. En contraste a un afio se obtiene ., =0.121 significativo al 1%: una

al
apreciacion “inesperada” de 10% un afio atras genera expectativas de devaluacion este afio del orden de 1,5%.
Asi, como en el caso de las expectativas extrapolativas, éstas resultan desestabilizadoras a un mes y
estabilizadoras e inel&sticas a un afio.

Cuadro 2: Expectativas adaptativas

t+le

Expectativas adaptativas: ;"™° =S, =t + B4 (5.5 —S,)

Error NUmero Prob >

P estandar P>[z] Obs.  ntidades chi?

Unmes 0,051 0,04 1,18 0,273 1510 62 0,504
Unafio 0,121 0,03 4,29 0,000 758 51 0,000

Fuente: Encuesta de expectativas de inflacion y tasa de cambio, Banco de la Republica. Célculos propios.

Para el caso de expectativas regresivas (ecuacién (14)), se utilizaron diferentes valores de equilibrio de largo
plazo: el valor medio de la serie, el valor de PPP en cada periodo, y el valor promedio de diferentes
estimaciones de tasa de cambio real de equilibrio (Cuadro 3)*. A un mes, para los enfoques de media
constante y PPP las expectativas resultan estaticas-desestabilizadoras (no se descarta que A, sea igual a

reg
cero). En el caso del enfoque de tasa de cambio nominal de equilibrio® las expectativas resultan
extrapolativas-estabilizadoras al 10%, con un 8., =0,105.

reg

4 Promedio que se resulta de las TCNE obtenidas de las diferentes metodologias de TCRE: SVEC, VEC, VEC suavizado, cuenta
corriente sostenible y cuenta corriente historica.

5 Las pruebas econométricas también se llevaron a cabo para las diferentes medidas de tasa de cambio nominal de equilibrio por
separado. Los resultados obtenidos son similares a los mostrados en el Cuadro 3.
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Para el horizonte de un afio, en todos los casos se rechaza la hipétesis de expectativas estaticas en favor de
valores de S, mayores a cero, con niveles de significancia siempre cercanos al 1%. En sintesis, las

expectativas resultan estabilizadoras e inelasticas para un horizonte de un afio, independientemente de la
manera en que se calcula el nivel de tasa de cambio de equilibrio .

Cuadro 3: Expectativas regresivas

Expectativas regresivas: s, —s, = o, + B, (S—5,)

Equilibrio de LP a Error Namero  Prob >

través de: B estandar P>[z| ~ Obs. entidades chi?

Media constante Unmes 0,045 0,04 1,13 0,261 1821 63 0,483
Unafo 0,273 0,04 7,08 0,000 1507 51 0,000

Media calculada por Unmes 0,050 0,04 1,16 0,245 1821 63 0,471
PPP Unafo 0,299 0,04 7,29 0,000 1507 51 0,000

TCNE promedio de Unmes 0,105 0,05 1,88 0,060 1821 63 0,244
todas las TCNE Unafo 0,358 0,06 6,19 0,000 1507 63 0,000

Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacién y Tasa de Cambio, Banco de la Republica. Calculos propios.

En el Cuadro 4 se presenta el resumen de los resultados obtenidos:

e A un mes -a excepcion del enfoque de tasa de cambio nominal de equilibrio- las expectativas son
desestabilizadoras, ya que no es posible rechazar la hipétesis de expectativas estaticas (es decir, los
agentes creen que la tasa de cambio sigue una caminata aleatoria y actian con base en su creencia). La
conclusion es similar a las de Frankel & Froot (1987a, 1987b, 1990a y 1990b), en cuyos documentos las
expectativas a corto plazo también resultan desestabilizadoras. Sin embargo, difiere de las obtenidas por
Allen & Taylor (1989 y 1990) quienes encuentran que a un mes las expectativas son estabilizadoras.

e A largo plazo, los resultados aqui obtenidos siguen muy de cerca los de Frankel & Froot (1987a, 1987b,
1990a y 1990b), Froot & Ito (1989), Cavaglia et al. (1993), Ito (1994), entre otros, que encuentran que a
horizontes de tiempo mayores o iguales a un afio, las expectativas son estabilizadoras.

Cuadro 4: Resumen de los principales resultados de las regresiones con panel de datos

Un mes Un afio
Mecanismo de formacion de Rechaza Efecto Rechaza Efecto
expectativas expectativas o cestabilizador | SXPECIAVES  jesestabilizador
estaticas estaticas

Extrapolativas no Si Si no

Adaptativas no si Si no

Media constante no Si Si no

Regresivas Media a través de PPP no si si no

Promedio TCNESs Si no Si no

Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacion y Tasa de Cambio, Banco de la RepUblica. Calculos propios
Una breve discusion sobre el panel de datos de la Encuesta de Expectativas de Inflacion y Tasa de
Cambio del Banco de la Republica

El hecho de que el panel de datos utilizado sea desbalanceado obliga a preguntarse si existen razones no
aleatorias que llevan a que los agentes respondan o no la encuesta cada mes, pues Wooldridge (2002)
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establece que si no existen dichas razones -y, por el contrario, la presencia o ausencia de cada agente en la
base en los diferentes periodos es aleatoria-, las estimaciones realizadas con el panel deshalanceado arrojaran,
ceteris paribus, parametros consistentes. De hecho, Wooldridge concluye que adn si la participacién de los
agentes dependiera de variables no aleatorias, los parametros seguirian siendo consistentes si tales variables
no estan relacionadas con los errores de las estimaciones llevadas a cabo, que es lo que ocurre con el panel de
datos utilizado en el presente documento, conclusion a la que se llegd luego de llevar a cabo los
procedimientos y pruebas que se exponen a continuacion.*®

Tras estimar la probabilidad de participacién de los diferentes agentes en funcion de algunas caracteristicas
disponibles de los mismos en la Encuesta (utilizando un modelo probit), se observa que ésta parece estar
relacionada con algunas variables de efectos fijos por afio y por entidad en el caso de las regresiones en las
que la variable dependiente es la devaluacién esperada a un afio, y con variables de efectos fijos por afio en
aquellos casos en los que la devaluacion esperada a un mes es la variable dependiente. Asi, se concluye que
en determinados afios los agentes tuvieron una mayor o menor probabilidad de participar en la encuesta, y que
algunos agentes tuvieron mayor o menor probabilidad de participar en la misma que los demas debido a
factores invariantes en el tiempo. Ello podria hacer inconsistentes los parametros a estimar si los efectos fijos
explicados anteriormente estuvieran correlacionados con los errores de las regresiones realizadas.

En una primera instancia, los errores de regresiones utilizando una metodologia de minimos cuadrados
ordinarios agrupados (conocida cominmente como POLS por sus iniciales en inglés) si parecen estar
relacionados con la probabilidad estimada del modelo probit. Sin embargo, al hacer las regresiones con POLS
incluyendo efectos fijos de afio en las regresiones de devaluacion esperada a un mes, y efectos fijos de afio y
entidad en las regresiones de devaluacion esperada a un afio, se obtienen errores que no estan relacionados
con la probabilidad estimada. Con el fin de hacer algunas revisiones adicionales de la validez de este
resultado, se analiza directamente la relacién entre los errores de las estimaciones con POLS vy las variables de
efectos fijos de afio y entidad. Antes de incluir los efectos fijos en las regresiones con POLS tal relacion es
apreciablemente significativa. Sin embargo, tras incluir dichos efectos en las regresiones con POLS, se
encuentra que no hay ninguna relacion entre los mismos y los errores resultantes.

Finalmente, se debe mencionar que las variables utilizadas como determinantes de la probabilidad en el probit
explicado anteriormente son limitadas en cuanto a variabilidad y cantidad se refiere. Dicho probit se estimé
utilizando como variables independientes dummies por entidad (que capturan todos los factores invariantes en
el tiempo y especificos a cada agente que pueden incidir en la probabilidad de que la encuesta sea respondida,
como, por ejemplo, la importancia dada a la encuesta dentro de las funciones de los agentes), dummies por
afio (que capturan todos los factores compartidos por todos los agentes y diferentes en cada afio que pueden
incidir en la probabilidad de que la encuesta sea respondida, como, por ejemplo, las noticias y los hechos
econdmicos), dummies por mes (que capturan los posibles fendmenos de naturaleza estacional que pueden
incidir en la probabilidad de que la encuesta sea respondida, como, por ejemplo, que los agentes tengan mas
trabajo en determinados periodos del afio) y dummies por tipo de entidad en la que labora el agente (que
capturan los factores compartidos por los agentes pertenecientes a una misma categoria que no cambian en el
tiempo y que pueden incidir sobre la probabilidad de que la encuesta sea respondida, como, por ejemplo, el
hecho de que para cierto tipo de agentes sea mas interesante o atractivo responderla).

Aunque las variables mencionadas permiten caracterizar en alguna medida la probabilidad de que la encuesta
sea respondida, resulta evidente que se podrian estar dejando por fuera diversos factores que inciden sobre
dicha probabilidad. Con el fin de revisar si esos factores estan relacionados con los errores bajo la
metodologia de POLS, se hizo una regresion de estos ultimos en funcion de los errores del probit. Los

16 Las salidas de las pruebas descritas en esta seccién no se presentan en el documento por cuestion de espacio, pero pueden ser
solicitados a la autora.
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resultados fueron los mismos que en el caso de la probabilidad estimada: al incluir en las regresiones con
POLS los efectos fijos por afio y entidad no parece existir relacion alguna. En términos relativamente
intuitivos, lo que parece ocurrir es que hay factores de cada entidad que no cambian en el tiempo, y otros en
cada afio que no parecen cambiar entre entidades, que determinan en alguna medida la probabilidad de que los
agentes respondan o no la encuesta en cada periodo. Sin importar cuéles sean esos factores, se concluye que al
controlar por los mismos en las diferentes estimaciones se obtendran, ceteris paribus, parametros consistentes
utilizando el panel desbhalanceado.

Se concluye que se puede utilizar el panel desbalanceado siempre y cuando se incluyan efectos fijos de afio en
las regresiones de devaluacion esperada a un mes, y de afio y entidad en las regresiones de devaluacion
esperada a un afio’’, pues Gnicamente de esta manera se evitan las inconsistencias derivadas de un problema
de variables omitidas y las provenientes de la relacién entre el error y los factores que determinan la
participacion de los agentes en la encuesta en cada periodo.

IV.  Analisis técnico y andlisis fundamental: traders vs. analistas

En la Parte 1V se concluy6 en el andlisis empirico que las expectativas de quienes responden la Encuesta de
Expectativas de Inflacion y Tasa de Cambio del Banco de la Republica son desestabilizadoras a un mes y
estabilizadoras a un afio, un resultado robusto a supuestos alternativos sobre la modalidad de formacion de
expectativas de los agentes. Sin embargo, las personas que responden la Encuesta son en general jefes de
estudios econémicos y analistas, los cuales podrian tener comportamientos diferentes a los de los traders,
aquellos agentes que participan dia a dia en el mercado. Pueden por ejemplo, tener técnicas diferentes de
prediccion, o tener incentivos diferentes para actuar de determinada manera.

En esta Parte se presentan los principales hallazgos obtenidos a partir de la que denominaremos Encuesta a
Participantes del Mercado Cambiario Colombiano, disefiada para este trabajo, la cual fue respondida por los
mismos analistas que aparecen en la Encuesta del Banco sobre expectativas, y también por un ndmero
relativamente amplio de traders que operan dia a dia en el mercado cambiario. Se pretende establecer si la
técnica de prediccion difiere entre ambos grupos, y se concluye que no existe una diferencia importante entre
ambos.

La literatura internacional ha identificado dos tipos de agentes que coexisten en los mercados financieros y
que posiblemente actian de manera diferente: chartistas y fundamentalistas. Los primeros, a través del
denominado andlisis técnico o chartismo, se ocupan de la extrapolacion de tendencias recientes de la tasa de
cambio a través de modelos autorregresivos y de técnicas visuales. Afirman que existen “patrones de
reversion” —que indican una reversién inminente a determinada tendencia-, o “patrones de continuidad” que
ocurren dentro de tendencias establecidas. Adicionalmente, cuentan con una serie de reglas tan complejas y
arbitrarias como “comprar cuando la media mévil de corto plazo corta una media mévil de mas largo plazo
desde abajo” (Allen & Taylor, 1992)'®. La literatura suele asumir que el patrén desestabilizador que
encuentran algunos trabajos en el corto plazo (i.e. intradia, o periodos menores a una semana; los resultados a
un mes son mixtos) se debe a la existencia de agentes que operan con base en técnicas chartistas. Por el
contrario, el segundo grupo sigue el andlisis fundamental, y se pregunta acerca del por qué ocurren los
movimientos de la tasa de cambio. Basa sus prondsticos en el comportamiento de variables fundamentales

7 LLa idea de que se deben incluir efectos fijos por entidad Gnicamente en las regresiones de devaluacion esperada a un afio se confirma
tras realizar una prueba presentada por Wooldridge (2001), encaminada a establecer si existen efectos fijos por entidad que deban ser
incluidos en la estimacion, pues de ser excluidos podrian llevar a que los estimadores resultaran inconsistentes, al dar lugar a una relacion
entre los errores y las variables independientes que de otra forma no existiria. El resultado indica que no parecen existir efectos fijos por
entidad en las regresiones de la devaluacién esperada a un mes, pero si en las regresiones de la devaluacion esperada a un afio.

'8 para una revision detallada del analisis técnico, ver Edwards & Magee (1966) y Murphy (1986). Cumby & Modest (1987) analizan
algunos de los filtros cominmente utilizados y muestran que brindan rentabilidades elevadas.
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como la paridad del poder adquisitivo, la tasa de cambio real de equilibrio, el producto interno bruto, la
inflacién, o el diferencial de tasa de interés, entre otros. Se supone que aquellos agentes que utilizan el analisis
fundamental tienden a estabilizar la tasa de cambio.

Existe un acervo importante de literatura relacionada con la interaccion entre chartistas y fundamentalistas y
sobre el impacto de los mecanismos de pronéstico de cada grupo. Por medio de encuestas de expectativas
cambiarias, Frankel & Froot (1986, 1987a, 1987h, 1990, 1991), Froot & Ito (1989), Ito (1990, 1994), Taylor
& Allen (1992) y mas recientemente, Bénassy-Quéré et al. (2003) y Ruelke et al. (2010), entre otros,
muestran que a horizontes cortos los agentes tienden a extrapolar tendencias recientes, mientras que a
horizontes largos pronostican reversiones a algun valor de equilibrio de largo plazo. En otras palabras, en el
corto plazo predomina el analisis técnico, mientras que en el largo el fundamental. Los trabajos anteriores
utilizan encuestas a principalmente a analistas, y solo Allen & Taylor (1989, 1990) encuestan traders que
operan en el mercado.

Allen & Taylor (1989, 1990) y Taylor & Allen (1992) encuestan a los participantes del mercado con el fin de
obtener informacion detallada acerca los métodos empleados por ellos en el pronostico de tasa de cambio de
acuerdo con el horizonte de tiempo abordado. La principal conclusidon a la que llegan es que el chartismo es el
enfoque mas comunmente utilizado en el prondstico de corto plazo, con aproximadamente el 90% de los
agentes reportando el uso de algun elemento del andlisis técnico y 60% de ellos considerando los graficos al
menos tan importantes como los fundamentales. La importancia asignada a los fundamentales se incrementa a
medida que el horizonte de tiempo aumenta: 30% de los encuestados basan sus expectativas exclusivamente
en el andlisis de fundamentales y el 85% consideran mas importantes los fundamentales que los gréaficos.
Unicamente el 8% de los individuos ve los dos enfoques como mutuamente excluyentes. Conclusiones
similares son obtenidas por Lui & Mole (1998), Cheung & Chinn (2001) y Oberlechner (2001).

Disefio y aplicacion de la encuesta

La encuesta se disefid con base en formularios de encuestas que han sido utilizados a nivel internacional,
como son los de Allen & Taylor (1989, 1990), Taylor & Allen (1992), Lui & Mole (1998), Cheung & Chinn
(2001) y Oberlechner (2001), con un objetivo similar al nuestro. El cuestionario utilizado consta de diez
preguntas, relacionadas basicamente con tres aspectos: i) la importancia del anélisis técnico (o chartismo) y
fundamental en las predicciones de tasa de cambio por parte del encuestado, para diferentes horizontes de
tiempo; ii) el grado de complementariedad entre los dos tipos de andlisis vy iii) la importancia que para el
encuestado tienen algunos aspectos particulares del analisis técnico y del anlisis fundamental. Como se
menciond, el objetivo de la Encuesta es obtener informacién detallada de la manera en la que los agentes
forman sus expectativas de tasa de cambio, y con ello, establecer si existen diferencias entre analistas y
traders.

Las dos primeras preguntas del cuestionario pretenden establecer si es el encuestado quien realiza los
pronosticos de tasa de cambio en su entidad y, asi mismo conocer el cargo que ocupa dentro de la misma.
Estas preguntas permitieron clasificar los agentes en analistas (analistas y jefes de area) o traders. Con la
tercera pregunta la intencién es que el individuo nos brinde informacion acerca del horizonte de prondstico
(intradia, diario, una semana, un mes, tres meses, seis meses y un afio) y la frecuencia con la que lleva a cabo
sus prondsticos de tasa de cambio (diariamente, semanalmente, mensualmente, anualmente y “otro”), de
acuerdo con el horizonte de prondstico.

La cuarta pregunta, indaga al agente acerca del enfoque por él utilizado (fundamentalista, chartista, ambos) en
el proceso de pronéstico de tasa de cambio, de acuerdo con el horizonte de tiempo (intradia, una semana, un
mes, tres meses, seis meses y un afio), clasificando a su vez los horizontes en corto plazo (intradia, diario, una
semana, un mes) y largo plazo (tres meses, seis meses y un afio).
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En la pregunta quinta, se le pide al encuestado que clasifique en una escala numérica la importancia que para
él tiene el analisis técnico en relacién con el analisis fundamental, de acuerdo con el horizonte de prondstico.
La escala va de 0 a 10. Una respuesta de 0 implica que en determinado horizonte de tiempo s6lo importa el
chartismo (andlisis técnico), mientras que una respuesta de 10 se interpreta como que al agente, en
determinado horizonte, sélo le parece importante el analisis fundamental. Una respuesta de 5 significara que
para el individuo ambos tipos de analisis son igual de importantes. La principal diferencia entre esta pregunta
y la cuarta es que con esta pregunta es posible establecer si el agente, a pesar de utilizar uno u otro tipo de
analisis (0 ambos) en el prondstico —pregunta cuatro- tiene en cuenta el otro tipo de analisis y en qué medida.
La sexta pregunta es igual a la quinta, sélo que esta vez el agente responde ya no por la importancia que para
él tienen el andlisis técnico y el fundamental, sino por la percepcién que él tiene acerca de la importancia que
le confiere el mercado a los tipos de analisis en los pronésticos. De nuevo, la escala va de 0 a 10.

En la séptima pregunta se le pide al individuo que indique en una escala numérica el grado de
complementariedad que para él tienen el analisis técnico y el fundamental en el prondstico de tasa de cambio,
de acuerdo con el horizonte tiempo. En la octava debera indicar la percepcion que él tiene acerca de la
complementariedad que para el mercado tienen los dos tipos de analisis. La escala va de 0 a 10, siendo 0
“mutuamente excluyentes” y 10 “totalmente complementarios”. Uno esperaria que las respuestas a estas
preguntas sean compatibles con las reportadas en la quinta y sexta. Si para un agente en la quinta pregunta, en
el horizonte a una semana s6lo importa el chartismo (0 en la escala), en la séptima la respuesta deberia ser que
a una semana los dos tipos de analisis son mutuamente excluyentes (0 en la escala).

Finalmente, en la pregunta nueve el encuestado debera indicar qué tan importantes son algunas técnicas del
chartismo, como medias moviles, publicaciones de analisis técnico, etc., de acuerdo con el horizonte de
pronostico, mientras que en la diez se le pregunta por la importancia de algunos de los factores més relevantes
del andlisis técnico, como la PPP, diferencial de tasas de interés, balanza de pagos, entre otros.

A continuacion se presentan algunas estadisticas descriptivas de las preguntas mas relevantes para el presente
documento (4, 5, y 7), haciendo énfasis en los horizontes de prondstico a un mes y a un afio, que son los
analizados empiricamente en la seccion a de la cuarta parte.

Principales resultados

Se enviaron 380 encuestas a traders, analistas y jefes de area de las diferentes entidades que operan dentro del
mercado cambiario, y se recibieron 48: 27 de analistas y jefes de area (agrupados en la categoria “analistas”) y
21 de traders.

Los resultados de la pregunta 4*°, relacionada con el tipo de analisis utilizado en el pronéstico de tasa de
cambio de acuerdo con el horizonte de tiempo, se presentan en el Gréfico 1, para el mercado como un todo y
para analistas y traders. En el horizonte de prondstico mas corto (intradia-una semana),® el método méas
utilizado por los analistas es el analisis técnico (30%)%, mientras que los traders utilizan de igual manera el
andlisis técnico y la combinacién de ambas metodologias (46% en los dos casos). A un mes, para los dos
grupos de agentes la combinacion de ambas metodologias es la mas empleada en el pronéstico: 89% de los
analistas y 62% de los traders (77% para el mercado como un todo) reportaron que la combinacion del
andlisis técnico y el fundamental es el mas empleado por ellos en su prondstico de tasa de cambio a un mes. A

¥ Pregunta 4: ;Como es el proceso de pronéstico de acuerdo con el horizonte de tiempo dado? ¢Fundamental? ;Chartista (analisis
técnico)?

20 E| formulario de la Encuesta pregunta por separado para el horizonte de prondstico intradia, diario y una semana, un mes, tres y seis
meses y un afio. Siguiendo a Taylor y Allen (1992), en este documento se agruparon las categorias para presentar los resultados de
manera resumida, de la siguiente manera: intradia, diario, una semana: intradia-una semana; un mes: un mes; tres meses y seis meses:
tres-seis meses; un afio: un afo.

21 Aunque es importante sefialar que el 41% de los analistas no respondieron a esta pregunta, lo cual puede significar que no realizan
pronoéstico en este horizonte.
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un afio, de nuevo la combinacién de ambas metodologias es la mas utilizada por los dos grupos de agentes
(48% de los analistas, 43% de los traders y 46% para el mercado como un todo). Cabe resaltar la manera en la
que el andlisis fundamental va ganando importancia a medida que aumenta el horizonte de prondstico, tanto
para los analistas como para los traders.

Gréfico 1: Pregunta 4: Metodologia utilizada para el pronéstico segun el horizonte de tiempo

Intradia-una semana Unmes
50% - 100% -
89%
41%
40% - 37% 36% 80% - 7%
30%
% - 28% % -
30% 249% 60%
20% - 40% -
10% - 20% -
v 0/
3% 19% LA % 49 6% 496
0% T e T T ) 0% R T—
Andlisis técnico  Fundamentalista Ambos NS/NR Anélisis técnico  Fundamentalista Ambos NS/NR
Omercado ®analistas ™ traders Omercado Manalistas ™ traders
Tres meses-seis meses Unafio
50% - 60% -
45% 4400
40% - 460 48%
45%
30% 37%
30% - 33%
229% 22% 24% 30% -
20% -
9% 15% | 10% 10%
10% - o o
0% T T T ) 0% . - r
Analisis técnico  Fundamentalista Ambos NS/NR Anélisis técnico  Fundamentalista Ambos NS/NR
Omercado ®analistas ™ traders Omercado Manalistas “ traders

Fuente: Encuesta a Participantes del Mercado Cambiario Colombiano.

En cuanto a la pregunta 5%, que indaga acerca de la importancia relativa que el encuestado asigna al anélisis
técnico (chartismo) versus el fundamental en sus proyecciones de tasa de cambio de acuerdo con el horizonte
de tiempo, el Gréafico 2 muestra de nuevo que, segln la Encuesta, analistas y traders se comportan de manera
parecida: para el horizonte de tiempo que va desde el intradia hasta una semana, el 43% de los analistas y el
54% de los traders manifestaron que es mas importante el analisis técnico en sus predicciones de tasa de
cambio. A un mes, el andlisis técnico y el fundamental son igual de importantes segtn el 85% de los analistas
y el 71% de los traders encuestados. A un afio, para los dos agentes el anélisis fundamental es el méas
relevante. En sintesis, como en la pregunta anterior, en el prondstico a corto plazo el andlisis técnico es mas
importante para los dos agentes, sin embargo, a medida que aumenta el horizonte de prondstico, el analisis
fundamental va ganando relevancia.

22 pregunta 5: Por favor indique, en la siguiente escala, la importancia relativa que para usted tiene el analisis técnico (chartista) vs. el
analisis fundamental, en sus predicciones de tasa de cambio (tendencias y turning points), de acuerdo con el horizonte de tiempo dado.
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Grafico 2: Pregunta 5: Importancia del analisis técnico vs. el fundamental en los pronésticos de tasa de
cambio, de acuerdo con el horizonte de tiempo

Intradia-una semana Unmes
60% 90% 85%
54%
48% 71%
0 3%
45% 60%
32%
30% 31%23220,,,
30%
15% - 13%14%13%
3% 4963% o 4% e 7%50 0 5%
o o 1%0%2% 0% v 0% 0% 0% C 0% 0%0%  2%0%
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técnico el técnico importantes el fundamental ~ fundamental técnico el técnico importantes el fundamental ~ fundamental
Omercado ®analistas ™ traders Omercado Banalistas " traders
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43% 0 43% 52%
40% 40% -0 139% , 46%
45% - 41%
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30% -
20% ’ o 24% 259
15% 2%, 904 9%
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10% 6 455% ) ’ 6% 605 7% ) 6% 7% o,
o | 0%0% 0% [ 2% ] o | 0% 0% 0% 2% 2 006 ||
séloimporta el mas importante igual de més importante  sélo importa el NS/NR soloimporta el méas importante igual de més importante  s6lo importa el NS/NR
técnico el técnico importantes el fundamental ~ fundamental técnico el técnico importantes el fundamental  fundamental
Omercado Manalistas ™ traders Omercado Manalistas ™ traders

La figura muestra el porcentaje de agentes —segun su clasificacion en analistas, traders- que aboga por una ponderacién particular de la
importancia del analisis técnico/andlisis fundamental en cada horizonte de tiempo. Fuente: Encuesta a Participantes del Mercado
Cambiario Colombiano.

La pregunta 7% encuesta a los agentes acerca del grado de complementariedad que para ellos tienen el
andlisis técnico y el fundamental, segun el horizonte de prondstico. Como puede apreciarse en el Gréfico 3,
en términos generales, a todos los horizontes tanto analistas como traders consideran los dos tipos de analisis
“casi complementarios”. La excepcion es el horizonte de intradia a una semana, en el cual los traders
consideran los dos tipos de analisis “casi excluyentes” en contraste con los analistas que los consideran “casi
complementarios”. A un mes, horizonte de prondstico de especial interés para el presente documento, el
mayor ndmero de analistas (59%) y de traders (33%) ven los dos tipos de andlisis como ‘“casi
complementarios”, lo que también ocurre en el horizonte a un afo (analistas 51%, traders 38%).

2 Pregunta 7: Por favor indique, en la siguiente escala, el grado de complementariedad que para usted tienen el andlisis técnico
(chartismo) y el fundamental como herramientas de prediccion de tasa de cambio, de acuerdo con el horizonte de tiempo dado.
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Gréfico 3: Complementariedad del analisis técnico vs. el fundamental en el prondéstico de tasa de
cambio, segun el horizonte de tiempo
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La figura muestra el porcentaje de encuestados —segun su clasificacion en analistas, traders- que se inclinan por un grado particular de
complementariedad entre el analisis técnico y el analisis fundamental en sus pronésticos de tasa de cambio, de acuerdo con el horizonte
de tiempo dado. Fuente: Encuesta a Participantes del Mercado Cambiario Colombiano.

Adicional a los resultados de la Encuesta que se acaban de presentar, también se calculé un “indice de
fundamentalismo” para analistas y para traders, cuyo objetivo es comparar el grado de fundamentalismo entre
unos y otros agentes. Consiste en un indice compuesto, cuya escala va de 0 a 100, significando 0 “chartismo
puro” y 100 “fundamentalismo puro”. Se calculd para cada individuo, a partir de cuatro componentes o
subindices, que se derivan de las preguntas 4, 5, 9 y 10 de la Encuesta a Participantes del Mercado Cambiario,
re-escalando las respuestas de los participantes®’. En el Gréfico 4 se observa que el promedio del indice de los
traders (47) es inferior al de los analistas (54), aunque la diferencia, en términos absolutos no parece muy

grande.

Graéfico 4: Indice de fundamentalismo para analistas y traders.
0= chartismo puro, 100= fundamentalismo puro

Analistas
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T
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Fuente: Encuesta a Participantes del Mercado Cambiario.
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2 En el ANEXO B se presenta la descripcion de indice y su construccion.
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En el Cuadro 5 se presenta la comparacion estadistica de la media del indice de fundamentalismo para
analistas y para traders. El resultado de la prueba es que no se puede rechazar la hipétesis nula de que las
medias de ambos grupos sean estadisticamente iguales.

Cuadro 5: Indice de fundamentalismo, contraste de diferencia de medias
para analistas y traders

Grupo Observaciones ‘ Media DeSY'aC'On

estandar
Analistas 27 53,5 9,5
Traders 21 47,4 15,1
Mercado 48 50,8 12,5
Diferencia 6,1

Diferencia=media(analistas)-media(traders)
H,: diferencia=0
H,: diferencia0

t=1,6139, Pr(|T|>|t|)=0.1164

Fuente: Encuesta a Participantes del Mercado Cambiario.

De lo anterior se concluye que, vistos como grupo, los analistas y traders encuestados tienen un indice de
fundamentalismo promedio igual. En otras palabras, ninguno de los dos grupos parece tener una inclinacién
importante hacia uno u otro tipo de andlisis (chartista o fundamentalista), lo que podria interpretarse como
que pronostican de maneras relativamente similares.

Al analizar los resultados del indice a la luz de lo obtenido en las regresiones para expectativas
extrapolativas, adaptativas y regresivas (bajo todos los modelos de TCRE), se tiene que los agentes para los
cuales se obtienen, recurrentemente £’s negativos (expectativas desestabilizadoras) presentan indices de
fundamentalismo ubicados alrededor de la mitad de la escala del mismo, a partir de lo cual no se puede
concluir que sean especialmente chartistas o fundamentalistas.

En sintesis, del andlisis de los resultados de la Encuesta mostrados en esta seccion, la conclusion mas
importante para el presente documento es que no existe una diferencia importante en la forma en la que
analistas y traders pronostican: asignan una ponderacion similar al andlisis técnico y al fundamental en sus
pronosticos y tienen en cuenta el horizonte de tiempo al asignar dichas ponderaciones. Lo anterior puede
interpretarse como que la forma en predicen el rumbo de la tasa de cambio (a un mes y a un afio) los agentes
que reportan sus expectativas en la Encuesta de Expectativas de Inflacién y Tasa de Cambio del Banco de la
Republica (analistas y jefes de estudios econdmicos), es similar a la manera en la que lo hacen aquellos
individuos que operan dia a dia dentro del mercado (traders)®, lo cual es de crucial importancia, ya que
permite asumir que los traders tendrian expectativas de tasa de cambio similares a las de los analistas, que son
quienes participan en la Encuesta de Expectativas del Banco.

En cuanto a la forma de operar en el mercado, segln declararon varios analistas y traders entrevistados de
manera individual, actuarian de manera similar dada una determinada expectativa: si predicen una revaluacion
(devaluacion) futura, tratarian de vender (comprar) hoy antes de que el precio de la divisa caiga (aumente), lo
cual llevaria a que dicho precio efectivamente baje (suba). Sin embargo, cabe recordar que quienes hacen las
negociaciones en el mercado son los traders.

% Es importante sefialar que no se tiene certeza de que los agentes que participaron en la Encuesta a Participantes del Mercado Cambiario
sean representativos de todo el mercado cambiario colombiano. Por dicha razén, las conclusiones a las que se llega del anélisis de dicha
Encuesta en el presente documento estan sujetas a la discusion de la representatividad que pueda tener la muestra respecto al mercado
como un todo.
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V. Conclusiones

La literatura internacional ha encontrado que los agentes no son homogéneos y que por tanto, forman sus
expectativas de manera heterogénea. Por un lado, los chartistas, quienes basan sus pronosticos en el analisis
técnico (extrapolacion de tendencias recientes y otras herramientas del andlisis técnico) dominan el mercado
cambiario en el corto plazo, desestabilizandolo e incrementando su volatilidad, desviandolo de su valor de
equilibrio de largo plazo. En el largo plazo, predominan aquellos agentes que se basan en el analisis de los
fundamentales de la economia (PIB, tasas de interés, balanza de pagos, entre otros), produciendo en él un
efecto estabilizador, llevandolo hacia el nivel de equilibrio de largo plazo de la tasa de cambio, coherente con
los fundamentales.

Del andlisis de la Encuesta a Participantes del Mercado Cambiario Colombiano, en el presente documento se
encontrd que no existen diferencias significativas en la manera en la que predicen los analistas (jefes de
estudios econdmicos y analistas, que uno podria suponer fundamentalistas) y los traders (de los que se podria
esperar fueran esencialmente chartistas), es decir, no existe una heterogeneidad marcada en la manera de
formar expectativas. Esto lleva a que se pueda asumir que las expectativas reportadas —generalmente por jefes
de estudios econdmicos y analistas de las entidades- en la Encuesta de Expectativas de Inflacién y Tasa de
Cambio del Banco de la Republica sean similares a las de los agentes que operan directamente en el mercado,
los traders, quienes como se mostrd, especulan gran parte del tiempo. Del analisis empirico de las
expectativas de la encuesta del Banco se obtuvo que las expectativas de los agentes que en ella participan son
desestabilizadoras en el corto plazo (un mes) y estabilizadoras en el largo plazo (un afio), hallazgo coherente
con la literatura internacional.

De nuevo, si se tiene en mente que los que reportan sus expectativas en la encuesta del Banco pronostican de
manera similar a la forma en la que lo hacen los que operan en el mercado directamente, es posible concluir
que en Colombia, las expectativas cambiarias de los agentes tienen, en el corto plazo, un efecto
desestabilizador de la tasa de cambio, mientras que a largo plazo el efecto es el opuesto: estabilizador.
Lo anterior constituye, sin embargo, una primera aproximacion a la forma en la que operan los diferentes
agentes que participan en el mercado cambiario. Es necesario a futuro profundizar en este aspecto vy,
adicionalmente, esclarecer la relacién que existe entre el tipo de andlisis por los agentes utilizado (técnico o
fundamental) y su naturaleza estabilizadora o desestabilizadora, contando ademas con encuestas de
expectativas a horizontes de tiempo méas cortos (intradia, diario, semanal). Este seria un campo de
investigacion interesante y que no ha sido ampliamente abordado.
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ANEXO A: Calculo del indice de Fundamentalismo a partir de la Encuesta a Participantes del
Mercado.

El indice de fundamentalismo es un indice compuesto, cuya escala va de 0 a 100, significando 0 “chartismo
puro” y 100 “fundamentalismo puro”. Se para calcul6 para cada individuo, a partir de cuatro componentes o
subindices, que se derivan de las preguntas 4, 5, 9 y 10 de la Encuesta a Participantes del Mercado Cambiario,
re escalando las respuestas de los participantes de la siguiente manera:

Pregunta 4: Como es el proceso de pronostico de acuerdo con el horizonte de tiempo dado?
Fundamental? Chartista (andlisis técnico)?

e Si el encuestado respondi6 “analisis técnico” para determinado horizonte de tiempo (ya sea intradia,
diario, una semana, un mes, tres meses, seis meses, un afio) se asignd una puntuacion de 0, dada la
construccién del indice segun el cual, O corresponde a chartismo puro

e Si el encuestado respondio “andlisis fundamental” para determinado horizonte de prondstico, se asigno
una puntuacion de 100
Si el encuestado respondid “ambos” se otorgaron 50 puntos
Para el calculo de este subindice se tienen en cuenta solamente los horizontes para los cuales el
encuestado selecciona alguna opcion.

e Elsubindice 1 para cada individuo se obtiene entonces de la siguiente manera:

. > puntuacion _ horizonte;
subindice, ; =

ndmero _ respuestas, (7)

Donde j, se refiere al individuo, i al horizonte de tiempo: intradia, diario, una semana, un mes, tres
meses, seis meses, un afio y 4 sefiala la pregunta de la encuesta tenida en cuenta en el subindice.

Pregunta 5: Por favor indique, en la siguiente escala, la importancia relativa que para usted tiene el
analisis técnico (chartista) vs. el analisis fundamental, en sus predicciones de tasa de cambio (tendencias
y turning points), de acuerdo con el horizonte de tiempo dado. (Marque con una X el valor
correspondiente). (0=Sélo chartismo, 10=Sélo fundamentalismo)

o Si el encuestado respondi6 0 (sélo chartismo) en determinado horizonte de tiempo (intradia, diario, una
semana, un mes, tres meses, seis meses, un afio) se asigna una puntuacion de 0. Si selecciond 1, se
asigna una puntuacién de 10, si 2 entonces una puntuacion de 20 y asi sucesivamente hasta llegar a 10
(s6lo fundamentalismo) para lo cual se asigna una puntuacién de 100.

e Para el célculo de este subindice se tienen en cuenta solamente los horizontes para los cuales el
encuestado selecciona alguna opcioén.

e El subindice 2 para cada individuo se obtiene entonces de la siguiente manera:

-z - 5
o > puntuacion _ horizonte;
subindice, ; = '

nlmero _ respuestas® (18)

Donde j, se refiere al individuo, i al horizonte de tiempo: intradia, diario, una semana, un mes, tres
meses, seis meses, un afio y 5 sefiala la pregunta de la encuesta tenida en cuenta en el subindice.

Pregunta 9: Si utiliza chartismo a corto plazo (CP') y/o a largo plazo (LP?), por favor indique, de
acuerdo con la siguiente escala (nada importante, poco importante, importante, muy importante), la
importancia que usted confiere a cada una de las siguientes técnicas del anélisis técnico (chartismo) en
sus prondsticos. (Marque con una X la respuesta correcta)

¢ Si el encuestado responde que en un horizonte de tiempo dado (CP o LP) determinada técnica del
analisis técnico es “nada importante” se asigna una puntuacion de 100.
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¢ Si responde que en un horizonte de tiempo dado (CP o LP) determinada técnica del analisis técnico es
“poco importante” se asigna una puntuacion de 66,67 (100/3*2).

e Si responde que en un horizonte de tiempo dado (CP o LP) determinada técnica del analisis técnico es
“importante” se asigna una puntuacion de 33,33 (100/3*1).

e Si responde que en un horizonte de tiempo dado (CP o LP) determinada técnica del analisis técnico es
“muy importante” se asigna una puntuacion de 0

e El subindice 3 para cada individuo se obtiene entonces de la siguiente manera:

o > (puntuacion _ técnica™ + puntuacion _ técnica ")
subindice, ; =

nimero _ respuestas’ (19)

Donde j se refiere al individuo, i se refiere a cada una de las técnicas del analisis técnico por las
cuales se indaga (medias mdviles, programas de analisis técnico y publicaciones de analisis técnico)
para cada horizonte de tiempo (CP y LP) y 9 sefiala la pregunta de la encuesta tenida en cuenta en el
subindice.

Pregunta 10: Si usted utiliza el analisis fundamental a corto plazo (CP?) y/o a largo plazo (LP?), por
favor indique, de acuerdo con la siguiente escala (hada importante, poco importante, importante, muy
importante), la importancia que usted confiere a cada uno de los siguientes factores en la prediccion de
tasa de cambio. (Marque con una X la respuesta correcta).

e Si el encuestado responde que en un horizonte de tiempo (CP o LP) determinado factor del anélisis
fundamental es “nada importante” se asigna una puntuacion de 0

o Si el encuestado responde que en un horizonte de tiempo (CP o LP) determinado factor del andlisis
fundamental es “poco importante” se asigna una puntuacion de 33,33

e Si el encuestado responde que en un horizonte de tiempo (CP o LP) determinado factor del analisis
fundamental es “importante” se asigna una puntuacion de 66,67

e Si el encuestado responde que en un haorizonte de tiempo (CP o LP) determinado factor del analisis
fundamental es “muy importante” se asigna una puntuacion de 100

e El subindice 4 para cada individuo se obtiene entonces de la siguiente manera:

o > (puntuacion _ factor™ + puntuacion _ factor'")
subindice, =

nimero _ respuestas™ (20)

Donde j se refiere al individuo, i se refiere a cada uno de los factores del anélisis fundamental por los
cuales se indaga en la Encuesta (tasas de interés y novedades, factores relacionados con la balanza de
pagos, diferenciales de inflaciéon y PPP y Posicién Propia de Contado) para cada horizonte de tiempo
(CPy LP) y 10 sefiala la pregunta de la encuesta tenida en cuenta en el subindice.

El indice total de fundamentalismo de calcula como un promedio simple de los cuatro subindices:

o ) > subindice, |
indice _ fundamentalismo; = =2 (21)

Donde j se refiere al individuo y m al subindice
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