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IMPACTO DE LAS TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO DE RENTA VARIABLE COLOMBIANO

1. Introduccién perro

La trasmisidn de politica monetaria por parte del Banco de la Republica es un campo de
gran relevancia, que tiene un efecto sobre el mercado de renta variable colombiano. “Una
parte importante en el analisis de los mecanismos de trasmision de la politica monetaria es
entender cdmo se ven afectadas las tasas de interés de la economia cuando el banco central
interviene las tasas que tiene bajo su control, es decir las tasas de Operaciones de Mercado
Abierto (OMA). La experiencia internacional sugiere que existe una relacion estrecha entre
las tasas interés que controlan los bancos centrales y las tasas que operan en los diferentes
mercados de la economia” (Banco de la Republica, 2001).

EL “Reporte de politica monetaria, cambiaria y crediticia” del Banco de la Republica muestra
uno de los determinantes de inestabilidad financiera es tener, por periodos prolongados,
tasas de interés de politica® “anormalmente” bajas o altas”. Cuando existen periodos con
tasas de interés de politica bajas, el mercado suele subestimar el riesgo haciendo que los
precios de los activos financieros aumenten mas alla de lo que estan valorados, haciendo
que los indices accionarios aumenten su valor. Lo contrario pasa cuando hay periodos de
con tasas de interés de politicas mds altas.

Considerando lo anterior, este trabajo se enfoca en: (1) observar el comportamiento del
mercado de renta variable, durante los anuncios de politica monetaria del Banco de la
Republica. (2) determinar el efecto que tienen los cambios en la tasa de intervencién del
Banco de la Republica en el mercado de renta variable colombiano. (3) identificar el impacto
que tienen los cambios en las tasas de interés en el mercado de renta variable segun los
ciclos econdmicos y las expectativas del mercado.

Este articulo utiliza una metodologia similar a la utilizadada por Vithessonthi &
Techarongrojwong (2012). Primero se tomaron los anuncios de tasa de intervencion del
Banco de la Republica desde Enero 1 de 2003 hasta el 31 de Diciembre del 2012. Luego, a
través de variables macroecondmicas como el crecimiento econémico se determiné el
estado de la economia. A partir del estado de la economia, se analizd si existe una asimetria
en lareaccion del mercado segun el ciclo econdmico. A través de una regresion lineal simple
se analizd progresivamente el efecto que tienen los anuncios de las politicas, afiadiendo

! La tasa de interés de politica es la tasa con la que el Banco de la Republica controla su politica monetaria.



distintas variables, se determind cual es la direccionalidad del mercado del mercado de
renta variable, segun los cambios en la tasa de intervencion del Banco de la Republica.

A partir de la metodologia propuesta, se encontré una diferencia entre los dias de anuncios
de Banco de la Republica y el resto de los dias de operacion del IGBC. Ademas, se encontré
una relacién negativa entre los cambios de la tasa de intervencién del Banco de la Republica
y el IGBC. Por ultimo, se determind que siempre que hubo noticas buenas para el mercado
la relacidon del cambio fue positiva con el IGBC, mientras cuando fue negativa esta relacion
fue negativa.

El impacto que tiene la tasas de interés de los bancos centrales sobre el mercado de renta
variable, ha sido tratada anteriormente por distintos autores entre estos esta Weng Ho &
Hoon (1995). Estos autores estudian la relacién enddgena que existe entre distintas
variables macroecondmicas con el mercado de renta variable. Su estudio se enfocé en el
Modelo de Equilibrio General?, a partir de este modelo observaron cémo los choques
macroeconémicos en la década de los ochenta, tenian un efecto sobre el precio de las
acciones y esto hacia que el equilibrio del modelo cambiara afectando asi el precio de las
acciones.

Seng (2009) analiza como los choques en las variables macroecondmicas pueden producir
mercados bajistas. A través de modelos econométricos paramétricos y no paramétricos, el
autor analiza la probabilidad que existe que haya mercados bajistas, cuando hay cambios
en las variables macroecondémicas (tasa de interés, tasa de desempleo, tasa de inflacion,
deuda del gobierno, etc.) Lo que encuentra el autor, es que las variables macroecondmicas
gue son mejores predictores de los mercados bajistas son la tasa de interés y la tasa de
inflacién.

Fernandez-Perez, Fernandez-Rodriguez & Sosvilla- Rivero (2014) estudian a través de un
modelo Probit3, la probabilidad que existe de un mercado bajista en el IBEX 35* de Espafia,
teniendo en cuenta las tasas de interés de corto y de largo plazo de Espaia, Estados Unidos
y Europa. Aqui se concluye que las tasas de interés de Europa y Estados Unidos son mejores
predictores de los precios de las acciones que las tasa espafiola, dada la estabilidad del
mercado Europeo y Estadounidense.

Kassam, Vardar & Tunc (2011) observan el efecto que tiene la tasa de interés y la tasa de
cambio sobre la rentabilidad de las acciones de los bancos turcos. A través de un modelo

2 El modelo de equilibrio general es un modelo que supone que los precios se ajustan libremente para equilibrar
la oferta y la demanda.

3 Es un modelo para respuesta binaria donde la probabilidad de la respuesta es una funcion normal estandar
evaluada en una funcion lineal de las variables explicadas.

4 Indice bursatil espafiol donde cotizan las 35 empresa con mayor liquidez en Espafia



GARCH, concluyen que existe una relacion negativa entre la tasa de interés y la tasa de
cambio con respecto a los retornos de las acciones de los bancos turcos.

McCown (2001) evalda la trasmision de choques en la curva de rendimientos® de ocho
potencias mundiales a los rendimientos de los activos financieros de cada pais. Lo que se
encontrd en este estudio fue una relacién negativa entre el rendimiento de los activos
financieros y la curva de rendimientos cuando esta curva esta invertida®. Otro punto
importante de destacar es que los resultados mas consistentes encontrados por el autor
son en los paises que son considerados potencias econdmicas como Estados Unidos y
Alemania.

Kurov (2012) analiza los efectos de los anuncios de la politica monetaria en Estados Unidos.
El autor muestra como los dias de los anuncios de la FOMC’ el mercado de renta variable
estadounidense tiende a tener un comportamiento fuera de lo usual. El analisis se divide en
dos marcos de tiempo: el de expansidn econdmica y el de recesidn, y se muestra como la
misma politica afecta de manera diferente al mercado dependiendo del estado de la
economia que se estudie. A través de una regresion simple Kurov (2012) analiza 124
anuncios hechos por la FOMC, y estos como afectan al S&P500, a la conclusion que llega es
gue los anuncios de politica por parte de la FOMC, cuando existe expansion en la economia
los precios de las acciones se veran afectados negativamente a los anuncios de una mayor
tasa de interés, mientras que en tiempos de recesién la relacidn entre la tasa de interés y
los precios de las acciones tendran una relacién altamente positiva.

Un estudio parecido al de Kurov (2012) fue el de Bernanke & Kuttner (2005) lo que pretende
este estudio es medir la reaccién promedio que tiene el mercado de renta variable, con
anuncios inesperados del cambio en la tasa de interés. A través de un modelo VARS,
concluyen que en promedio un recorte de 25 puntos bdsicos de la tasa de interés trae
aproximadamente un aumento del 1% en el precio de las acciones, lo que implica una
relacion negativa entre las tasas de interés y el precio de las acciones.

Por ultimo, Vithessonthi & Techarongrojwong (2012) estudian como afectan los anuncios
de los cambios de la tasa de interés del banco central de Tailandia, al mercado de renta
variable tailandés. La metodologia utilizada por estos autores, consiste en analizar a través
de regresiones lineales simples, la direccionalidad del mercado de renta variable segun los
cambios en las tasas de interés y los ciclos econdmicos. Este estudio concluye que existe

5 Muestra distintas tasas de interés para diferentes plazos de vencimientos.

® La curva de rendimiento invertida se da cuando las tasas de corto plazo son mayores que las tasas de largo
plazo.

7 Federal Open Market Committee www.federalreserve.gov

8 Modelo de Vector Autoregresivo



una asimetria en la reaccion del mercado de los cambios de la tasa de interés que va a
depender de los ciclos econdmicos.

Aungque los autores mencionados muestran la relacién que existe entre las tasas de interés
y el precio de las acciones, todos los estudios se enfocan en paises donde el mercado
financiero es muy avanzado como en Estados Unidos. Pero ninguno se enfoca en paises en
via desarrollo donde las condiciones que existen en el mercado no son las mismas.

Teniendo en cuenta lo anterior la contribucidon de este articulo, sera estudiar los temas
propuestos por estos autores pero para un mercado en via de desarrollo como lo es el
colombiano, y analizar si el comportamiento de un mercado como el colombiano es
semejante al de un pais desarrollado.

El resto del documento esta estructurado de la siguiente manera. En la seccidn se analizara
la relacion entre los ciclos econdmicos y las tasas de interés. La seccion tres la estrategia
metodoldgica. Seccidn cuatro resultados y las discusiones, en la seccion cinco, conclusiones
y recomendaciones: y en la seccion seis, referencias y bibliografia.

2. Ciclos Econémicos y Tasas de Interés de Politica

Mankiw (2006) define un ciclo econédmico como las fluctuaciones de la produccidn, las
rentas y el empleo en el conjunto de la economia. Los ciclos econdmicos se caracterizan por
dividirse en fases: la fase de expansidn y la fase de depresién. La fase de expansién se
caracteriza por ser un periodo de bonanza, donde las empresas producen una mayor
cantidad de bienes y servicios, los ingresos de las familias son mayores, y en general existe
un estado de bienestar en la economia. Por otro lado, la fase de depresidn se caracteriza
por ingresos bajos por parte de las familias, una produccién de bienes y servicios mas bajo
por parte de las empresas, una mala economia.

El estudio de los ciclos econdmicos para el andlisis de los efectos de las tasas de intervencién
del Banco de la Republica sobre el mercado de renta variable, es importante ya que distintos
autores (Kurov (2012) y Vithessonthi & Techarongrojwong (2012)) han encontrado que los
efectos de los cambios en la tasas de interés de los bancos centrales son asimétricos
dependiendo del estado de la economia.

Kurov (2012) muestra como los activos financieros reaccionan a noticias y eventos
macroecondmicos, siempre y cuando se tengan en cuenta los cambios en los ciclos
econdmicos. McQueen & Roley (1993) encontraron una relacidn entre los eventos
macroecondmicos y la respuesta del mercado en los precios de las acciones de las
empresas, cuando hubo cambios en los ciclos econdmicos. Batista & Kurov (2008) en su
estudio concluyeron que hubo una relacién mas fuerte entre los cambios de la tasa de
interés de la Reserva Federal y el precio de los activos financieros, durante las recesiones,
gue durante épocas donde la economia estaba bien.



Una vez se encontré que si existe una relacién entre los ciclos econdmicos y las tasas de
interés, es importante saber cdmo esta relacién y el mercado como la relaciona.
Vithessonthi & Techarongrojwong (2012) muestran la como reacciona el mercado vy los
activos, a los cambios en la tasa de interés del Banco Central Tailandés, y se muestra en la
tabla a continuacion:

Tabla 1. Clasificacidn de los cambios en las tasas de interés y el estado de la economia.

Politica Monetaria Contraccioncita | Clasificacion | Politica Monetaria Expansionaria Clasificacion
durante una economia Buena de la noticia durante una economia mala de la noticia
e Aumento mayor a lo esperado Malo e Disminucién mayor a la Bueno
de la tasa de interés. esperada de la tasa de interés.
e Aumento menor a lo esperado Bueno e Disminucién menor a o Malo
en la tasa de interés. esperado en la tasa de interés.
e Sin modificacién cunado se Bueno e Sin modificacién cunado se Malo
esperaba un incremento en la esperaba una disminucién en la
tasa de interés. tasa de interés.
e  Sin modificacién cuando no se - e Sin modificacién cuando no se -
esperaba cambio en la tasa de esperaba cambio en la tasa de
interés. interés.

Fuente: Vithessonthi & Techarongrojwong (2012)

Mankiw (2006) define una politica monetaria contraccioncita como la reduccién de la
demanda agregada, la renta real y el empleo, lo que se ve reflejado en un aumento de Ia
tasa de intervencién del Banco de la Republica. Segun Vithessonthi & Techarongrojwong
(2012) este tipo de medidas adoptadas por el banco central, cuando hay un aumento mayor
a lo esperado en una economia buena va ser mal visto por el mercado. En cambio cuando
no hay un cambio y se esperaba un cambio, o el aumento es menor a lo esperado en la tasa
de politica del Banco de la Republica va ser bien recibido por el mercado.

El caso de la politica monetaria expansionista es cuando hay un aumento de la demanda
agregada, la renta real y el empleo, lo que se traduce en una reduccidn en la tasa de
intervenciéon del Banco de la Republica. Vithessonthi & Techarongrojwong (2012)
demuestran que en el caso de que exista una mala economiay las tasas disminuyan mayor
a lo que se espera el mercado, esto va estar bien visto por los agentes. Pero si existe una
disminucion en la tasa menor a lo esperado o no existe modificacidn en la tasa cuando se
esperaba una modificacidn, esto va ser una mala noticia para la economia.

3. Estrategia Metodoldgica
3.1 Datos



Los datos usados en este estudio se obtienen de tres fuentes: el Banco de la Republica, el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y Bloomberg, en un periodo
comprendido desde 1 de Enero de 2003 hasta el 30 de Noviembre de 2013, con una
periodicidad diaria, mensual y trimestral dependiendo de la variable usada. Este periodo de
tiempo determiné asi porque antes del 2003 no registran datos del indice General de la
Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), y después de Noviembre del 2012 este indice dejo de
existir.

A partir de la metodologia usada en Kurov (2012) en la cual se usan tres grupos de variables:
la informacidn de los activos financieros®, los datos de politica monetaria’® y los ciclos
econdmicos!?, se determinaron las variables pertinentes para el caso colombiano.

3.1.1 Politica Monetaria

La junta directiva del Banco de la Republica de Colombia es la encargada de determinar la
tasa de intervencidn. Esta tasa es el principal mecanismo que tiene el banco central para el
manejo de la politica monetaria. Esta es la tasa minima que se le cobran a los bancos por
préstamos de corto plazo (Banco de la Republica). A partir de lo anterior, la informacién se
tomé fueron las fechas en la que la junta directiva del Banco de la Republica decidid
cambiar la tasa de interés como se muestra en la tabla 1.

Tabla 2. Modificacion Tasa de Intervencion Banco de la Republica

Fecha de entrada en vigencia de la modificacion Tasa
lunes, 24 de diciembre de 2012 4,25%
lunes, 26 de noviembre de 2012 4,50%
lunes, 27 de agosto de 2012 4,75%
lunes, 30 de julio de 2012 5,00%
lunes, 27 de febrero de 2012 5,25%
martes, 31 de enero de 2012 5,00%
lunes, 28 de noviembre de 2011 4,75%
lunes, 01 de agosto de 2011 4,50%
lunes, 20 de junio de 2011 4,25%
martes, 31 de mayo de 2011 4,00%
lunes, 02 de mayo de 2011 3,75%
martes, 22 de marzo de 2011 3,50%
lunes, 28 de febrero de 2011 3,25%
lunes, 03 de mayo de 2010 3,00%
martes, 24 de noviembre de 2009 3,50%
lunes, 28 de septiembre de 2009 4,00%
martes, 23 de junio de 2009 4,50%
lunes, 01 de junio de 2009 5,00%
lunes, 04 de mayo de 2009 6,00%
martes, 24 de marzo de 2009 7,00%
lunes, 02 de marzo de 2009 8,00%

% La informacién de activos financieros es la relacionada al mercado de renta variable.
10 |_os datos de politica monetaria son los datos controlados por el Banco de la Republica.
11 | as variables de ciclos econémicos son aquellas que dan idea del estado general de la economia.



lunes, 02 de febrero de 2009 9,00%
lunes, 22 de diciembre de 2008 9,50%
lunes, 28 de julio de 2008 10,00%
lunes, 25 de febrero de 2008 9,75%
lunes, 26 de noviembre de 2007 9,50%
lunes, 30 de julio de 2007 9,25%
martes, 19 de junio de 2007 9,00%
martes, 22 de mayo de 2007 8,75%
miércoles, 02 de mayo de 2007 8,50%
lunes, 26 de marzo de 2007 8,25%
lunes, 26 de febrero de 2007 8,00%
lunes, 29 de enero de 2007 7,75%
lunes, 18 de diciembre de 2006 7,50%
lunes, 30 de octubre de 2006 7,25%
lunes, 02 de octubre de 2006 7,00%
martes, 22 de agosto de 2006 6,75%
miércoles, 21 de junio de 2006 6,50%
martes, 02 de mayo de 2006 6,25%
lunes, 19 de septiembre de 2005 6,00%
lunes, 20 de diciembre de 2004 6,50%
martes, 23 de marzo de 2004 6,75%
lunes, 23 de febrero de 2004 7,00%
martes, 29 de abril de 2003 7,25%
lunes, 20 de enero de 2003 6,25%

Fuente: Banco de la Republica

Uno de los propdsitos de este trabajo es analizar los efectos que tienen los cambios
inesperados de la tasa de intervencion del Banco de la Republica en el mercado. Kurov
(2012) al igual que Bernanke & Kuttener (2005) usan los “fed funds futures contract”*?, para
medir el cambio inesperado de la tasa de interés. Al no tener esta variable disponible para
Colombia, se aplicé lo hecho por Vithessonthi & Techarongrojwong (2012), en la cual se usa
la encuesta de expectativas del mercado de Bloomberg, y la diferencia entre las
expectativas del mercado y la tasa publicada por el Banco de la Republica, sera el cambio
inesperado. La Tabla 3 muestra el resumen de los anuncios hechos por el banco de la
republica.

Tabla 3. Anuncios Tasa de Intervencion Banco de la Republica

Anuncios Tasa de Intervencion Banco de la Republica
Afio Numer(? de Mayor de lo Igual de lo Menor de lo
Anuncios Esperado Esperado esperado
2003 2 2 0 0
2004 3 3 0 0
2005 1 0 0 1
2006 6 3 3 0
2007 8 2 4 2
2008 3 0 2 1

12 Fed funds futures contract son contratos futuro de tasa de interés estadounidense



2009 8 0 6 2
2010 1 0 0 1
2011 7 2 4 1
2012 6 1 3 2
2013 3 0 2 1
Total 48 13 24 11

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 3 muestra los anuncios hecho cada afio por el Banco de la Republica. El afio 2007 y
2009 fueron los afios en los que hubo un mayor nimero de anuncios hechos por el Banco
de la Republica, afios que coinciden con una fuerte desaceleracién del PIB en 2007, y una
recuperacién del crecimiento del PIB en el 2009, como se ve en la Grafica 1.

3.1.2 Activos Financieros

Para analizar las variables sobre activos financieros se tomd el valor al cierre de mercado
del indice General de la Bolsa de Valores (IGBC), ya que este indice “es el resultado de
ponderarlas acciones mas liquidas y de mayor capitalizacién que se negocian en la bolsa, es
decir aquellas que tienen mayor rotacion y frecuencia” (Universidad ICESI, 2010) lo cual es
un buen reflejo del mercado de renta variable colombiano. A partir de estos valores se

calculé los rendimientos diarios de este indice.

Grafica 1. Evolucién IGBC

El indice General de la Bolsa de Valores de Colombia tiene una tendencia positiva, con su
pico mas alto en el aifio 2011. A lo largo del afio 2007 se aprecia que este indice estuvo en

>

S
Q’L\

&
N
?»\(\/

Vv
o

o
N

S

o
\Q\,\
Q’»

IGBC

S

0’\/\

% o
& S
S o
¢

Vv
o

Q’\/\

Y
\'9
N4

S
oS

\Q\,\

0’»

Fuente: Bloomberg, Elaboracidn propia.

Q\'

N v
>

\’\9

¢

Q’\/\




un rango entre 10.000 y 11.000, rango que se rompio a la baja en el afio 2008, para empezar
una recuperacion en todo el afo 2009

3.1.3 Ciclos Econédmicos

Por ultimo se tomd la variable de Producto Interno Bruto como indicador de la economia.
Vithessonthi & Techarongrojwong (2012) muestran la importancia de los ciclos econdmicos
ya que dependiendo de cada uno de estos el mercado va a reaccionar de una forma
diferente frente a la subida o bajada de la tasa de intervencién del Banco de la Republica.

Para el PIB se tomod la serie desestacionalizada de la variacion trimestral del Producto
Interno Bruto, del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la Grafica
2 muestra la evolucion de esta variable a través del tiempo. Es evidente que a partir del
2003 hay un crecimiento del PIB, hasta finales del afio 2007 donde se aprecia una
desaceleracién del PIB hasta el segundo trimestre del afio 2009 donde se ve una
recuperaciéon de la economia. Para este trabajo se tomara la desaceleracién del afio 2008
hasta final del afio 2009 como periodo de recesién para el resto de la muestra se
considerara una expansién econdmica.

Grafica 2. Variacion Trimestral PIB
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Fuente: DANE, Elaboracion propia
3.2 Metodologia

La metodologia de este trabajo consiste en analizar las rentabilidades diarias del IGBC bajo
tres escenarios diferentes. El primer escenario es: tener en cuenta todos los dias de
operacion del indice General de la Bolsa de Valores desde el 1 de Enero de 2003 hasta 31
de Diciembre de 2012. Luego, se analizd los dias en los que hubo anuncios por parte del
Banco de la Republica de un cambio en la Tasa de Intervencién. El ultimo escenario, son
todos los dias donde no hubo anuncios del Banco de la Republica sobre la tasas de interés.



A partir de los tres escenarios se calcularon las medias, la desviacion estandar, valores
maximos y minimos de la muestras, y se observé si existan diferencias significativas entre
muestras. Todo lo anterior, para saber si existia alguna diferencia cuando habia anuncios
por parte del Banco Central y cuando no.

Una vez hecho el analisis entre muestras, se tomo la muestra en donde salen los dias de
operacion del IGBC donde se hicieron cambios en la tasa de intervencidn del Banco de la
Republica. A partir de esta muestra se realizé la siguiente regresion lineal simple:

Ricec= O +BATigr+ € (1)

Donde Rigec son los rendimientos diarios del IGBC, Amsr es el cambio de la tasa de
intervencion de un anuncio a otro. En otras palabras la diferencia entre la TIBR en el tiempo
t-1y laTIBR en el tiempo t. Esta regresion se hizo con el fin de observar la relacion que hay
entre los cambios de las tasas de intervencién del Banco de la Republica y los rendimientos
del IGBC.

Uno de los objetivos de este trabajo es analizar el efecto que tiene el cambio inesperado de
la tasa de intervencion del Banco de la Republica, sobre el mercado. Dado lo anterior se
hizo una segunda regresion donde incorporo el componente esperado e inesperado de los
cambios de la tasa de intervencion.

Rigec= a +P1A7igresp+ B2ATigrINS+ € (2)

Donde Rigec es la rentabilidad de IGBC, Arigrese €s el cambio que espera el mercado de la
tasa de intervencion del Banco de la Republica. Para calcular esta variable se tomé el valor
esperado por el mercado, que se toma de la encuesta de expectativas de bloombergy se le
resta el valor en t-1 de la tasa de intervencién. Arsrins €s el cambio inesperado de la tasa
de intervencién del Banco de la Republica, y se calcula tomando el valor del cambio
esperado por el mercado y restandole el cambio efectivo por el Banco de la Republica.

A continuacién, una de las hipétesis de este trabajo es que los efectos de los cambios
inesperados de la Tasa de Intervencién del Banco de la Republica, se iban a ver afectados
por los ciclos econdmicos. Dado lo anterior, se estimd la situacién en la que estaba la
economia para asi poder hacer la dltima regresion.

Rigec= o +B1Arigresp+ B2ATigRINS+ B3campos + Bacamnes + € (3)

Donde CAMPOS es una variable binaria, que toma el valor de uno cuando el cambio
inesperado, es positivo para el mercado y cero en caso contrario (véase seccion 2). Por otra
parte, CMANEG es una variable que toma el valor de uno cuando el cambio de la tasa de
intervencién es negativo para el mercado y cero el caso contrario.

Por ultimo, se realizaron las siguientes pruebas para la verificacion de los supuestos de
regresion lineal, para cada uno de los modelos propuestos. Para evaluar la normalidad de



los residuales se usd la prueba de Spiro Wilk, para la heterosedasticidad se usé la prueba de
Breusch-Pagan, el test de Ramsey se usé para evaluar posibles variables omitidas, y el VIF
para analizar la multicolinealidad. A partir de esto se pudo concluir el efecto que tenia las

tasas de intervencion en el mercado.

4. Resultados y Discusiones

Tabla 4. Resumen de Estadisticas

Muestra Completa Recesion Expansion
Media 0,0908% 0,0168% 0,109%
Mediana 0,0013 0,0005 0,0014
Dias de operacion | Desviacionestandar 0,0143 0,0157 0,0139
Minimo -11,0519% -9,0849% -11,0519%
Maximo 14,6880% 8,7952% 14,6880%
Media -0,2219% 0,0293% -0,2933%
Mediana -0,0182% 0,0022% -0,0182%
Anuncios Desviacionestandar 0,0126 0,0058 0,0136
Minimo -4,6366% -0,7219% -4,6366%
Maximo 1,5956% 1,1902% 1,5956%
Media 0,0966% 0,0168% 0,0926%
Mediana 0,1327% 0,0516% 0,1229%
Sin Anuncios Desviacionestandar 0,0143 0,01565 0,0134
Minimo -11,0519% -9,0849% -11,052%
Maximo 14,6880% 8,7952% 14,688%

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 4 muestra un resumen de las estadisticas descriptivas del IGBC bajo diferentes

escenarios. En la columna de la izquierda se muestra tres divisiones de la muestra, la

primera con todos los dias de operacion, la segunda es la muestra con los anuncios hechos

por el Banco de la Republica, y el tercero es la muestra excluyendo los anuncios del banco
central. Por otro lado, en la fila de superior se divide, por estados de la economia de Ia

siguiente manera: la muestra completa, expansidn y recesidon econdmica.

A partir de estos datos se puede analizar cdmo estas estadisticas se acercan en termino de
medias pero difieren en términos de volatilidad a las encontradas por Kurov (2012) el cual
analiza el S&P500. Aqui se aprecia como cuando se toman todos los dias de operacion,
rentabilidad promedio cuando la economia estd en expansidn es mayor que cuando esta
esta en recesién, en concordancia con Kurov (2012), pero mientras que el S&P500 los

tiempos de recesidn la volatilidad es mas alta, para el caso colombiano se encuentra que es

la mas baja de toda la muestra (véase Tabla 4).




Una de las diferencias mas importantes a lo encontrado por Kurov (2012) y Bernanke &
Kutter (2005), es cuando hubo anuncios hechos por el banco central. Lo que encontraron
los autores mencionados fue que sin importar el estado de la economia siempre que hubo
un anuncio hecho por la Reserva Federal la rentabilidad promedio de los indices fue
positiva. Ademas se observa que existe una diferencia de alrededor 40 puntos basicos entre
la media de todos los dias de operacion y los dias de cambios en las tasas de interés de
Estados Unidos. Lo que se encontrd para el IGBC es que para la muestra completa, cuando
hubo un estado de expansién econdmica, las rentabilidades del indice colombiano fueron
negativas y en recesidon econdmica fue cercano a cero. Un punto relevante es que al igual
que por Kurov (2012) y Bernanke & Kutter (2005), la diferencia entre las medias de todos
los dias de operacién y los anuncios hechos por el Banco de la Republica difieren en este
caso alrededor de 30 puntos basicos, lo que muestra una diferencia entre las dos muestras.

Uno de los punto mas relevantes en el anadlisis de las estadisticas de descriptivas, es que al
igual Kurov (2012), Bernanke & Kutter (2005) y Vithessonthi & Techarongrojwong (2012),
se encontré una diferencia importante cuando hubo anuncios por los bancos centrales, con
relaciéon a todos los dias de operacion, lo cual muestra la importancia de seguir con la
metodologia propuesta en este trabajo.

Tabla 5. Reaccién IGBC ante cambios en la tasa de Intervencion del Banco de la Republica

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
INTERCEPTO -0,002397  (0,1239) -0,002366 (0,2350) -0,001282 (0,6470)
ATIBR -0,200469  (0,1656) - -
ATIBRESP - -0,279251 (0,0457) -0,259376 (0,0420)
ATIBRINS - -0,084512 (0,9223) -0,005039 (0,9960)
CAMPOS - - 0,002443 (0,0329)
CAMNEG - - 0,002142 (0,7097)
R2 0,004656 0,008224 0,016027
R2 AJUSTADO -0,018492 -0,039003 -0,082371
# OBSERVACIONES 45 45 45

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 5 muestra la regresidn de la rentabilidad diaria del IGBC con respecto al cambio de
la tasa de intervencién del Banco de la Republica Modelo 1, y del componente esperado e
inesperado del mercado en el Modelo 2. La muestra consiste en 45 datos, que representan
los cambios realizados por el Banco de la Republica desde el 1 de Enero de 2003 hasta el 31
de Diciembre de 2012. Como se muestra en la tabla 5, el coeficiente de los cambios de la
tasa de intervencidn del Banco de la Republica es negativo y a un nivel de significancia del
5% es no significativa. Resultado muy parecido al encontrado para el mercado
estadounidense, como lo muestra Bernanke y Kutter (2005) donde concluyen que existe un
coeficiente negativo pero no significativo. Por otro lado, para el caso de un mercado



emergente como el tailandés, Vithessonthi & Techarongrojwong (2012) encuentran que la
relacion que existe entre estas variables es positiva y significativa a un nivel de significancia
del 10%.

El modelo 2 se descompone el cambio de la tasa de intervencion del Banco de la Republica,
en un componente esperado e inesperado. El coeficiente del cambio esperado es de -,279%
y es significativo a un nivel de significancia del 5%, mientras que el coeficiente del cambio
esperado es de -0,08% y no significativo a un nivel de significancia del 5%. Cabe analizar
como los cambios esperados son significativos estadisticamente, cuando estudios como el
de Bernanke y Kutter (2005) muestran que cuando el mercado anticipa el movimiento de la
tasa de interés, esta no va a tener efecto sobre el mercado de renta variable, si no
Unicamente los cambios inesperados. Pero en el caso de otros mercados emergentes
(Vithessonthi & Techarongrojwong (2012)) se comportan de la misma manera que el IGBC.

Para analizar los efectos de los cambios en la tasa de intervencién, segun los ciclos
econdmicos, se calculé el Modelo 3. Para este modelo aparte de tener en cuenta el
componente esperado e inesperado del mercado, se afiaden dos variables dummies que
son los cambios que son vistos como positivos para el mercado y los cambios negativos. La
variable de las noticias positivas tomara el valor de 1 si es positivo el cambio y de 0 si no lo
es (véase seccidn 2). El coeficiente del componte esperado es negativo y significativo a un
nivel del 5%, mientras que el componente inesperado es negativo y no significativo a un
nivel del 5%. Analizando el efecto teniendo en cuenta las expectativas del mercado y los
ciclos econdmicos, se puede ver como cuando hubo un cambio que fue visto como positivo
por el mercado, tiene un coeficiente positivo y significativo a un nivel del 5%. Mientras que
las noticias negativas para el mercado tiene un coeficiente positivo y no significativo, acorde
a lo encontrado por Bernanke y Kuttner (2005) y Vithessonthi & Techarongrojwong (2012).

Tabla 6. Tests

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Shapiro Wilk Prob>Z 0.4723 Prob>Z 0.063 Prob>Z 0.0002
Breusch-Pagan Prob>F 0 Prob>F 0.1253 Prob>F 0.638
Ramsey Prob>Chi2 0.0115 Prob>Chi2 0.0162 Prob>Chi2 0.1206
Mean VIF 1.21 5.23 4.22

Fuente: Elaboracion Propia

A partir de los test realizados a cada uno de los modelos se puede observar: 1) el test de
normalidad Shapiro Wilk, para el Modelo 1 y 2 con un nivel de significancia del 5%, no
rechaza la hipétesis nula de normalidad en los residuos, mientras que para el Modelo 3 si
se rechaza esta hipdtesis nula a un nivel del 5%. 2) él test de Breusch-Pagan cuya hipdtesis
nula es que existe varianza constante (homocedasticidad), para el Modelo 2 y 3 no se
rechaza esta hipdtesis a un nivel del 5%, mientras que para el Modelo 1 si se rechaza al



mismo nivel de significancia. 3) el test de Ramsey el cual tiene como hipdtesis nula que el
modelo no tiene variables omitidas, muestra que el Modelo 3 es el Unico modelo a un nivel
del 5% donde se no se rechaza la hipdtesis nula. 4) segun la prueba de multicolinealidad
VIF, ninguno de los modelos presenta problemas de multicolinealidad.

5. Conclusiones

La literatura existente ya estudia en es este trabajo sobre los efectos de las politicas
monetaria sobre los mercados de renta variable de los paises desarrollados y de Tailandia
como mercado emergente, muestra como los mercados accionarios se ven afectados por
los cambios en las tasas que controlan los bancos centrales de cada pais, especialmente
cuando se tiene en cuenta el componente inesperado. En este estudio se extendid el analisis
del mercado de renta variable colombiano, para un periodo comprendido desde el 1 de
Enero de 2003 hasta el 31 de Diciembre de 2012 donde hubo 45 anuncios hechos por el
Banco de la Republica de Colombia. A partir de la encuesta de expectativas de mercado de
Bloomberg se encontraron los efectos esperados e inesperados del mercado lo cual
permitio realizar el estudio.

A partir de un analisis exploratorio de datos se pudo hallar dos puntos muy importantes: el
mercado de renta variable colombiano IGBC, reacciona de manera diferente cuando hay
anuncios de cambio de la tasa de intervencidn del Banco de la Republica. Existiendo una
diferencia de 30 puntos basicos en la rentabilidad promedio cuando hay un anuncio del
banco central y los dias en los que no existe una noticia del banco central en concordancia
a lo encontrados en estudios como los de Bernanke & kuttner (2005) y Kurov (2012).
Segundo, se hizo evidente que cuando el Banco Central hizo un cambio en la tasa de
intervenciéon la rentabilidad promedio del IGBC fue negativa en tiempos de expansién
econémica. Ademds de encontrar que los anuncios hechos por el Banco de la Republica
durante recesiones econdmicas trajo consigo una baja volatilidad durante estos periodos,
resultados que difieren con los de Kurov (2012) donde se encontré que en época de
recesion hubo la rentabilidad promedio y volatilidad del mercado mas alta.

A partir de los modelos econométricos realizados se puedo determinar la relacién que
tienen los cambios en la tasa de intervencién del Banco de la Republica, ademas de analizar
como el mercado reacciona de manera diferente dependiendo que existan noticias buenas
o malas. El modelo 1 muestra una relacién negativa entre los cambios de la tasa de
intervencion y el IGBC, lo cual es concordante con los estudios analizados. El modelo 2
mostro una concordancia con el estudio Vithessonthi & Techarongrojwong (2012) que
también se realiza para un mercado emergente como el tailandés. Aca se encontré que el
componente esperado por el mercado tiene un coeficiente positivo y es significativa a un
nivel del 5%, en tanto que el componte inesperado es negativo pero no significativo. Esto
permite ver que para mercados emergentes el componente inesperado no tiene efecto



sobre el mercado. Estos resultados difieren con los estudios de mercados desarrollados
como el de Bernanke & Kuttner (2005) y Kurov (2012) donde se propone que lo Unico que
puede afectar al mercado es el cambio inesperado de las tasas. El modelo 3 permite concluir
como el efecto de un cambio de la tasa de interés del Banco de la Republica tiene un efecto
asimétrico en el mercado. Cuando hubo noticias positivas para el mercado, esta variable
tuvo un coeficiente positivo y significativo. Mientras que las noticias negativas tuvieron un
coeficiente positiva pero esta variable a un nivel del 5% no fue significativa.

Los test sobre verificacidn de los modelos de regresién lineal, muestran que el modelo que
mejor explica la relacién que tiene el mercado de renta variable ante los cambios de la tasa
de intervencion de Banco de la Republica es el modelo 3, ya que este modelo pasa todas las
pruebas, lo que quiere decir que se descartan problemas de variable omitida, de que no
exista normalidad, que haya multicolinealidad, o heterocedasticidad.

Para estudios futuros de este trabajo, se hacer un estudio de serie de tiempo, lo cual
permitiria realizar un test de robustez para analizar mas a fondo la validez de los resultados.
Por otro lado, se puede usar un método econométrico para calcular los ciclos econémicos,
usando mas variables macroecondémicas, para una mayor precision de los resultados.
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