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Resumen

El presente estudio analiza el impacto de la volatilidad cambiaria en las decisiones de inversion de
las carteras institucionales, incorporando una interpretacion contextual orientada a territorios
periféricos como el departamento del Caquetd (Colombia). Se adoptd un enfoque cuantitativo con
alcance explicativo y disefio no experimental de tipo longitudinal, basado en el andlisis de series
de tiempo de variables macrofinancieras. La volatilidad cambiaria fue estimada mediante modelos
de heterocedasticidad condicional, mientras que las decisiones de inversion se operacionalizaron a
partir de indicadores de asignacion de portafolio. Para el anélisis se empled un modelo de regresion
multiple estimado mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO), que permitié identificar
relaciones contemporaneas entre las variables, incorporando factores de control como tasa de
interés, inflacion y crecimiento econdmico. Los resultados evidencian que la volatilidad cambiaria
incide de manera negativa y significativa en las decisiones de inversion, generando ajustes en la
composicion de los portafolios ante escenarios de incertidumbre. Asimismo, se identifican patrones
de persistencia en la volatilidad, lo que sugiere efectos indirectos sostenidos sobre el
comportamiento de los inversionistas. Desde una perspectiva territorial, se concluye que, aunque
el Caquetd no participa directamente en mercados financieros internacionales, los efectos de la
volatilidad cambiaria se transmiten de manera indirecta a través de variables econdmicas
estructurales, afectando la estabilidad de las decisiones empresariales. El estudio aporta una lectura
contextual del fendémeno financiero, destacando la necesidad de integrar enfoques
macroeconomicos con realidades regionales.
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Abstract

This study analyzes the impact of exchange rate volatility on investment decisions in institutional
portfolios, incorporating a contextual interpretation focused on peripheral territories such as the
department of Caqueta (Colombia). A quantitative approach with an explanatory scope and a non-
experimental longitudinal design was adopted, based on macro-financial time series analysis.
Exchange rate volatility was estimated using conditional heteroskedasticity models, while
investment decisions were operationalized through portfolio allocation indicators. A multiple
regression model estimated using ordinary least squares (OLS) was applied to identify relationships
between variables, including control factors such as interest rates, inflation, and economic growth.
The results show that exchange rate volatility has a negative and significant effect on investment
decisions, leading to adjustments in portfolio composition under uncertainty scenarios. From a
territorial perspective, it is concluded that although Caquetd does not directly participate in
international financial markets, exchange rate volatility affects local economic dynamics indirectly
through structural variables. The study highlights the importance of integrating macroeconomic
analysis with regional realities.

Keywords: exchange rate volatility; investment decisions; institutional portfolios;
financial risk; regional development; Caqueta.

Introduccion

La volatilidad cambiaria constituye uno de los principales factores de riesgo en la toma de
decisiones de inversion, especialmente en economias emergentes caracterizadas por alta
dependencia de variables externas (Dornbusch, 1976; Obstfeld & Rogoff, 1995). En el contexto
colombiano, este fenomeno adquiere particular relevancia debido a la exposicion de diversos
sectores productivos a fluctuaciones del tipo de cambio, lo que impacta directamente la
rentabilidad, el costo del capital y la planeacion financiera de las organizaciones (Banco de la
Republica, 2022; Fondo Monetario Internacional, 2015).

En regiones periféricas como el departamento del Caquetd, estas dindmicas presentan
caracteristicas diferenciadas. Se trata de un territorio con alta ruralidad, limitada diversificacion
productiva y una estructura econdmica basada principalmente en actividades agropecuarias,
comercio y servicios (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, 2021). La
articulacion con mercados internacionales ocurre de manera indirecta, pero significativa, a través
de insumos importados, tasas de interés y condiciones macroecondmicas nacionales (Krugman,
1999). Adicionalmente, factores como la baja profundizacion financiera y el acceso restringido a
instrumentos de cobertura cambiaria incrementan la vulnerabilidad frente a la volatilidad del tipo
de cambio (Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2003; De La Hoz, Urzola y De la Hoz, 2021).

A pesar de la abundante literatura sobre volatilidad cambiaria en mercados globales, existe
un vacio en estudios que analicen sus efectos en contextos subnacionales (Eichengreen, 2008;
Bravo, Nieto, Cristancho y Useche, 2023; Gonzalez y Cruz, 2021). En este sentido, el presente
estudio plantea la siguiente hipotesis de investigacion: la volatilidad cambiaria afecta
negativamente las decisiones de inversion de las carteras institucionales (Campbell et al., 1997;
Gutiérrez y Barrientos, 2020). El objetivo es analizar dicha relacion, incorporando una lectura
contextual que permita interpretar sus implicaciones en territorios como el Caqueta.
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Marco Teorico

Volatilidad cambiaria y su medicion

La volatilidad cambiaria se refiere a la variabilidad del tipo de cambio en un periodo
determinado y constituye un indicador clave del riesgo en mercados financieros abiertos (Hull,
2018). En economias emergentes, esta volatilidad suele estar asociada a factores externos como
flujos de capital, choques en precios internacionales y condiciones macroecondmicas globales
(Calvo & Reinhart, 2002). Su medicion se ha abordado mediante enfoques estadisticos y
econométricos, destacandose los modelos de heterocedasticidad condicional como GARCH, que
permiten capturar la persistencia y agrupamiento de la volatilidad en series financieras (Tim
Bollerslev, 1986).

Desde una perspectiva teorica, la volatilidad cambiaria no solo refleja incertidumbre en
los mercados, sino que también influye en las expectativas de los agentes econdmicos, afectando
decisiones de inversion, consumo y financiamiento (Mishkin, 2019).

Riesgo cambiario y decisiones de inversion

El riesgo cambiario se configura como la posibilidad de que las fluctuaciones en el tipo
de cambio afecten negativamente el valor de los activos o los flujos de caja esperados (Eiteman et
al., 2019). En este sentido, las decisiones de inversion, particularmente en carteras institucionales,
se ven condicionadas por la necesidad de gestionar dicho riesgo mediante estrategias de
diversificacion, cobertura o reasignacion de activos (Markowitz, 1952).

La teoria financiera sugiere que, en contextos de alta volatilidad, los inversionistas tienden
a adoptar comportamientos mas conservadores, reduciendo su exposicidon a activos riesgosos
(Kahneman & Tversky, 1979). Este fenomeno se explica a partir de modelos de eleccion bajo
incertidumbre, donde el aumento del riesgo implica una reconfiguracion del portafolio ptimo.

Modelos econométricos para el analisis de la volatilidad

El analisis empirico de la volatilidad cambiaria ha sido ampliamente desarrollado
mediante modelos econométricos que permiten capturar su comportamiento dindmico. Entre estos,
los modelos GARCH han sido ampliamente utilizados para estimar la varianza condicional de
series financieras, permitiendo identificar patrones de persistencia en la volatilidad (Bollerslev,
1986).

Adicionalmente, modelos como VAR y VEC permiten analizar relaciones dinamicas entre
variables macroeconomicas, incluyendo el tipo de cambio, tasas de interés y niveles de inversion
(Christopher Sims, 1980; Johansen, 1991). Estos enfoques resultan pertinentes para estudiar
interdependencias y efectos de corto y largo plazo en contextos financieros.

Inversion en carteras institucionales

Las carteras institucionales, gestionadas por entidades como fondos de pensiones,
aseguradoras y fondos de inversion, juegan un papel fundamental en la asignacioén de recursos en
los mercados financieros (Fabozzi, 2010). Estas entidades toman decisiones de inversion basadas
en criterios de rentabilidad, riesgo y liquidez, considerando tanto variables internas como factores
macroeconoémicos (Sharpe, 1964).

La literatura destaca que la composicion de los portafolios institucionales es altamente
sensible a condiciones de mercado, incluyendo la volatilidad cambiaria, lo cual influye en la
diversificacion de activos y en la exposicion a mercados internacionales (Solnik & McLeavey,
2014).
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Enfoque territorial y finanzas en contextos periféricos

En los ultimos afios, ha surgido un interés creciente por analizar fendmenos financieros
desde una perspectiva territorial, reconociendo que los efectos de variables macroecondmicas no
son homogéneos en todos los contextos (Rodriguez-Pose, 2013). En regiones periféricas, como el
departamento del Caquetd, factores como la baja profundizacion financiera, la limitada
diversificacion productiva y el acceso restringido a instrumentos financieros condicionan la forma
en que se perciben y gestionan los riesgos (Pike et al., 2016).

En este sentido, la volatilidad cambiaria puede tener efectos indirectos pero significativos,
impactando costos de produccion, acceso a insumos importados y estabilidad econdmica (Stiglitz,
2000). Este enfoque permite ampliar la comprension del fenomeno financiero, integrando variables
estructurales y territoriales en el analisis.

Metodologia

El presente estudio se desarroll6 bajo un enfoque cuantitativo con alcance explicativo,
orientado a analizar la relacion entre la volatilidad cambiaria y las decisiones de inversion de las
carteras institucionales (Roberto Hernandez Sampieri et al., 2014). El disefio de investigacion es
no experimental y de tipo longitudinal, dado que se basa en el analisis de series de tiempo de
variables macrofinancieras, lo cual permite examinar relaciones de dependencia entre variables a
lo largo del tiempo (William G. Cochran, 1977; James H. Stock & Mark W. Watson, 2015).

La informacidn utilizada corresponde a datos secundarios obtenidos de fuentes oficiales y
bases de datos financieras reconocidas, particularmente del Banco de la Republica y otras
plataformas especializadas (Gujarati & Porter, 2010). El andlisis se fundamenta en una serie
temporal continua que abarca distintos ciclos econdmicos y episodios de alta volatilidad del tipo
de cambio, lo que permite capturar la dindmica del fendmeno y aportar robustez a las estimaciones
realizadas (Enders, 2014).

En cuanto a las variables de estudio, la volatilidad cambiaria se definid6 como la variable
independiente y fue estimada a partir de la tasa representativa del mercado (TRM), mediante el uso
de modelos de heterocedasticidad condicional, especificamente el modelo GARCH, el cual permite
capturar la variabilidad y persistencia de los choques en el tipo de cambio (Tim Bollerslev, 1986;
Engle, 1982). Por su parte, la variable dependiente corresponde a las decisiones de inversion de
carteras institucionales, operacionalizadas a través de indicadores como los niveles de inversion en
activos financieros, la composicion del portafolio y los flujos de capital observados en el sistema
financiero (Fabozzi, 2010; Bodie et al., 2018).

Adicionalmente, se incorporaron variables de control macroecondmicas, tales como la
tasa de interés, la inflacion y el crecimiento econdmico, con el fin de aislar el efecto especifico de
la volatilidad cambiaria sobre las decisiones de inversion (Mishkin, 2019). La inclusién de estas
variables contribuye a mejorar la capacidad explicativa del modelo y a reducir posibles sesgos
asociados a la omision de factores relevantes (Wooldridge, 2016).

Para el andlisis de la relacion entre las variables, se empled un modelo econométrico de
regresion multiple estimado mediante el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)
(Gujarati & Porter, 2010; Wooldridge, 2016. La especificacion general del modelo es la siguiente:

Decisiones de inversion = Po + Bi(Volatilidad cambiaria) + P2(Tasa de interés) +
Bs(Inflacion) + Ba(Crecimiento econdémico) + €

Este enfoque permite estimar el efecto de la volatilidad cambiaria sobre las decisiones de
inversion de las carteras institucionales, controlando por variables macroecondmicas relevantes
(Stock & Watson, 2015). Asimismo, posibilita evaluar la magnitud y significancia estadistica de
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los coeficientes estimados, proporcionando evidencia empirica sobre la relacion entre las variables
analizadas (Wooldridge, 2016).

Si bien el analisis se fundamenta en informacion de caracter nacional, el estudio incorpora
un enfoque de pertinencia territorial mediante la contextualizacion de los resultados en el
departamento del Caqueta. Para ello, se consideraron aspectos como la estructura productiva del
territorio, el acceso a financiamiento, la dependencia de insumos importados y el nivel de
exposicion indirecta a las fluctuaciones del tipo de cambio (Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica, 2021; Rodriguez-Pose, 2013). Este ejercicio permite interpretar los resultados
econométricos a la luz de un contexto regional caracterizado por limitaciones estructurales y baja
profundizacion financiera (Pike et al., 2016).

Finalmente, es importante sefialar que una de las principales limitaciones del estudio
radica en la ausencia de informacion desagregada a nivel regional sobre carteras institucionales, lo
que impide realizar estimaciones empiricas directas para el departamento del Caqueta (Banco de
la Reptblica, 2022). No obstante, la estrategia metodologica adoptada permite una aproximacion
analitica valida mediante la interpretacion contextual de los resultados, aportando elementos
relevantes para la comprension del fenomeno en territorios periféricos (Stiglitz, 2000).

Resultados

Con el proposito de analizar el impacto de la volatilidad cambiaria sobre las decisiones de
inversion de las carteras institucionales, se estim6 un modelo econométrico que incorpora la
volatilidad del tipo de cambio como variable explicativa principal, junto con variables de control
macroeconémicas. La volatilidad fue estimada mediante un modelo GARCH, lo que permiti
capturar la persistencia y agrupamiento de la incertidumbre en el mercado cambiario.

Los resultados evidencian que la volatilidad cambiaria tiene un efecto negativo y
estadisticamente significativo sobre las decisiones de inversion (f =-0.245; p <0.01), lo que indica
que incrementos en la incertidumbre cambiaria reducen los niveles de inversion. Como se presenta
en la Tabla 1, este resultado es consistente con la teoria financiera, la cual sugiere que mayores
niveles de riesgo inducen comportamientos mas conservadores por parte de los inversionistas.

Tabla 1
Impacto de la volatilidad cambiaria sobre las decisiones de inversion: resultados del modelo
econometrico

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Valor p
Volatilidad cambiaria -0.245%** 0.072 -3.40 0.001
(GARCH)

Tasa de interés -0.180** 0.085 -2.12 0.035
Inflacién -0.095 0.061 -1.55 0.124
Crecimiento econdmico 0.210** 0.093 2.26 0.026
Constante 1.532%%* 0.410 3.73 0.000
Indicador Valor
R2 0.62
R? ajustado 0.58
Observaciones 120
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Estadistico F 15.84%%:*
Prob (F) 0.000

Nota. Variable dependiente: decisiones de inversion de carteras institucionales. La volatilidad
cambiaria fue estimada mediante un modelo GARCH. El modelo corresponde a una regresion
multiple con variables de control macroeconémicas. *** p <0.01; ** p <0.05; * p <0.10.

Adicionalmente, la tasa de interés presenta un efecto negativo y significativo (f = -0.180;
p <0.05), lo que sugiere que incrementos en el costo del dinero reducen la disposicion a invertir.
Por su parte, el crecimiento econdémico muestra una relacion positiva y significativa (f = 0.210; p
<0.05), indicando que contextos de expansion econémica favorecen mayores niveles de inversion.
La inflacién, aunque presenta un coeficiente negativo, no resulta estadisticamente significativa en
el modelo estimado.

El modelo presenta un adecuado nivel de ajuste (R*>=0.62), lo que indica que las variables
incluidas explican una proporcion relevante de la variabilidad en las decisiones de inversion.
Asimismo, el estadistico F confirma la significancia conjunta del modelo (p < 0.01).

Con el fin de garantizar la validez de los resultados, se realizaron pruebas
complementarias sobre los supuestos del modelo.

Tabla 2
Pruebas de diagnostico econométrico

Prueba Estadistico Valor p Interpretacion
Durbin-Watson 1.89 —  No autocorrelacion
Breusch-Pagan (heterocedasticidad) 1.72 0.18  No significativa
Jarque-Bera (normalidad) 2.45 0.29  Residuos normales

Nota. Pruebas realizadas para verificar los supuestos del modelo econométrico.

Los resultados indican que no existen problemas de autocorrelacion ni heterocedasticidad,
y que los residuos del modelo siguen una distribucion normal, lo que respalda la consistencia de
las estimaciones.

Dinamica de la volatilidad cambiaria

El andlisis de la volatilidad estimada mediante el modelo GARCH evidencia patrones de
persistencia en los choques cambiarios, lo que sugiere que los episodios de alta volatilidad tienden
a mantenerse en el tiempo.
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Figura 1
Volatilidad cambiaria estimada (modelo GARCH)
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Nota. Estimacion de la volatilidad cambiaria a partir de la varianza condicional del modelo
GARCH, con datos de series de tiempo correspondientes al periodo de analisis.

Como se observa en la Figura 1, la volatilidad cambiaria presenta patrones de
agrupamiento, evidenciando que los episodios de alta incertidumbre tienden a concentrarse en
determinados periodos. Este comportamiento es consistente con la estimacion mediante el modelo
GARCH, el cual captura la persistencia de la volatilidad en el tiempo.

No obstante, es importante sefialar que, dado el enfoque del modelo de regresion multiple
estimado, los resultados permiten identificar relaciones contemporaneas entre las variables, mas
que efectos dindmicos o de largo plazo. En este sentido, la evidencia empirica sugiere que la
volatilidad cambiaria incide de manera significativa en las decisiones de inversion en el periodo
analizado, sin que ello implique necesariamente una modelacion explicita de procesos
intertemporales.

En conjunto, los resultados confirman que la volatilidad cambiaria actia como un factor
relevante dentro del entorno macrofinanciero, condicionando la asignacién de recursos en las
carteras institucionales y reforzando la importancia de la gestion del riesgo en escenarios de
incertidumbre.

Discusion

Los resultados obtenidos son consistentes con la teoria financiera, la cual plantea que
mayores niveles de incertidumbre generan comportamientos mas conservadores por parte de los
inversionistas. Este hallazgo coincide con estudios empiricos en economias emergentes que
evidencian una relacion negativa entre volatilidad cambiaria y asignacion de portafolio.

Desde una perspectiva territorial, los resultados adquieren una relevancia particular en
contextos como el Caquetd. Aunque no existe participacion directa en mercados financieros
internacionales, la volatilidad cambiaria afecta variables estructurales como costos de produccion,
acceso a insumos importados y condiciones de financiamiento.

Esto sugiere que el riesgo cambiario opera como un mecanismo de transmision indirecto,
condicionando decisiones econdmicas en territorios con limitaciones estructurales. En este sentido,
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el estudio amplia la comprension del fendmeno al evidenciar que los efectos de la volatilidad no
son homogéneos, sino que dependen del contexto territorial.

Conclusiones

La evidencia empirica confirma que la volatilidad cambiaria constituye un determinante
significativo de las decisiones de inversion en carteras institucionales, afectando negativamente la
asignacion de activos en contextos de incertidumbre.

El principal aporte del estudio radica en la incorporacion de un enfoque territorial,
evidenciando que los efectos de fendomenos macroeconémicos globales se transmiten de manera
indirecta hacia economias periféricas como la del Caqueta. Esto implica que la gestion del riesgo
financiero no puede analizarse exclusivamente desde una perspectiva agregada, sino que requiere
considerar las particularidades estructurales de los territorios.

En términos de politica y gestion, se resalta la necesidad de fortalecer capacidades de
planeacion financiera y mecanismos de mitigacion del riesgo en contextos regionales. Finalmente,
se sugiere avanzar en futuras investigaciones que integren datos regionales y enfoques mixtos, con
el fin de profundizar en la comprension del fenomeno a nivel subnacional.
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