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Entender si ladevauaciony lavolatilidad de los tipos de cambio sobre | as tasas de interés del mercado resulta
de gran importancia para los hacedores de politicay los participantes del mercado de valores. Paralos primeros
porque deben evitar latoma excesiva de riesgos por parte de |os agentes financieros con el fin de garantizar la
estabilidad macroecondmicay paralos segundos, por las implicaciones que conlleva esta relacion sobre las
decisiones de inversion y de gestion de portafolios.

Este articulo evalUa € efecto de ladevaluaciony lavolatilidad de la tasa de cambio sobre |a estructura a plazos
de lastasas de interés en Colombia para el periodo 2008 - 2020. Especificamente, el articulo busca responder los
siguientes interrogantes. Primero ¢cémo se relacionaladevaluacion y lavolatilidad de latasa de cambio con las
tasas de interés de mercado? Segundo, ¢Cudl es el tamarfio y duracion del impacto? Tercero, ¢existen efectos no
lineales en dicharelacion?

Contribucion

Laprincipal contribucién del estudio es la cuantificacion y estimacion de la dinamica del impacto dela
devaluacion y lavolatilidad de latasa de cambio sobre | as tasas de interés de mercado a diferentes plazos en
Colombia. En este sentido el documento proporciona nuevas herramientas a los agentes del mercado parala
medicién y gestion del riesgo de susinversionesy alos hacedores de politica en laimplementacion de medidas
encaminadas a garantizar la estabilidad financiera.

"Laprincipal contribucién del estudio esla cuantificacion y estimacion de la dinamica del impacto dela
devaluacion y la volatilidad de la tasa de cambio sobre lastasas de inter és de mer cado a diferentes plazos
en Colombia. "

Resultados



L os principal es resultados obtenidos muestran un efecto no lineal de ladevaluaciény lavolatilidad del tipo de
cambio sobre €l nivel y la pendiente de la curva de rendimientos. En particular se encontrd que el empinamiento
generado por un choque de devaluacién se duplica en escenarios de alta devaluacion y alta volatilidad, siendo
este Ultimo de mayor tamarfio y duracion. Adicional mente se encontro a partir de los modelos TVAR que un
mayor nivel de endeudamiento genera una desval orizacion de los titulos de deuda, ajustando la curva de
rendimientos a alza, en escenarios de ataincertidumbre de la tasa de cambio. Ademés, encontramos que, ante
un chogue de aversion al riesgo, los inversionistas valoran mas niveles bajos de volatilidad que bajas
devaluaciones del tipo de cambio



