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RESUMEN

El objetivo de esta investigación reside en relacionar la tasa de interés de refe-
rencia, las cotizaciones del precio del petróleo y la tasa de cambio nominal, para 
determinar en qué medida cada una de estas variables exógenas afectan la tasa 
de cambio. La metodología utilizada para tal propósito consiste en esgrimir la 
teoría planteada por Mauricio Cárdenas (Introducción a la Economía Colombia-
na, 2013) y la implementación del modelo Mundell-Fleming. El análisis se hace 
mediante la implementación de modelos de regresión por Mínimos Cuadrados 
Ordinarios, GARCH, EGARCH y VAR. El estudio advierte que la tasa de cambio se 
vio afectada por elementos como: la cotización más baja del WTI, el desplome 
de las principales bolsas de valores del mundo, la decisión del Banco Central de 
Estados Unidos de mantener su tasa de interés de referencia y la devaluación 
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de la moneda china, Yuan. El estudio concluye que los precios del crudo y la 
tasa de cambio están relacionados de manera negativa (tal y como lo sugieren 
AUTORES), por lo que una desvalorización en los precios del petróleo conduce 
a una depreciación del peso. De manera análoga, la tasa de interés de referencia 
está relacionada de manera inversa con la tasa de cambio, permitiendo aceptar 
las derivaciones del modelo Mundell – Fleming.

Palabras claves: modelo de Mundell – Fleming, modelo de Mínimos Cuadrados 
Ordinarios (MCO), modelos Autorregresivos Condicionados Por Heterocedasti-
cidad Generalizada (GARCH), modelo Exponencial Generalizado Autorregresivo 
Condicionalmente Heterocedástico (EGARCH), modelos de Vectores Autorre-
gresivos (VAR).

JEL: F21 F31 F32 O24

ABSTRACT

The objective of this research is to relate the benchmark interest rate, the prices 
of oil prices and the nominal exchange rate; to determine to what extent each of 
these exogenous variables a"ect the exchange rate. The methodology used for 
this purpose is to wield the theory raised by Mauricio Cardenas (Introduction to 
the Colombian Economy, 2013) and the implementation of Mundell - Fleming. 
The analysis is done by implementing regression models using ordinary least 
squares, GARCH, EGARCH and VAR. The study warns that the exchange rate was 
a"ected by elements such as: the lowest price of WTI, the collapse of the major 
stock exchanges of the world, the decision of the US central bank to keep its 
benchmark interest rate and the devaluation of the Chinese currency Yuan. The 
study concludes that oil prices and the exchange rate are negatively related, 
so a devaluation in oil prices leads to a depreciation of the peso. Similarly, the 
reference interest rate is inversely related to the rate of change, allowing accept 
referrals of Mundell - Fleming.

Keywords: model Mundell – Fleming, models ordinary least squares (OLS), 
Generalized Autoregressive Conditional heteroskedasticity (GARCH), model Ex-
ponential Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (EGARCH), 
models Vector Autoregressive (VAR).

JEL: F21 F31 F32 O24

RESUMO

O objetivo desta pesquisa é relacionar a referência taxa de juro, os preços do 
petróleo e da taxa de câmbio nominal; para determinar em que medida cada 
uma dessas variáveis exógenas afetam a taxa de câmbio. A metodologia utiliza-
da para esta &nalidade é de manejar a teoria levantada por Mauricio Cárdenas 
(Introdução à Economia colombiana, 2013) ea implementação de Mundell - Fle-
ming. A análise é feita através da aplicação de modelos de regressão utilizando 
mínimos quadrados ordinários, GARCH, EGARCH e VAR. O estudo adverte que 
a taxa de câmbio foi in+uenciada por elementos, tais como: o menor preço do 
WTI, o colapso das principais bolsas de valores do mundo, a decisão do banco 
central dos EUA para manter a sua taxa de juro de referência e a desvalorização 
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da moeda chinesa Yuan. O estudo conclui que o preço do petróleo e da taxa de 
câmbio está negativamente relacionado, de modo à desvalorização dos preços 
do petróleo leva a uma desvalorização do peso. Da mesma forma, a taxa de juro 
de referência está inversamente relacionada com a taxa de mudança, permitindo 
aceitar referências de Mundell - Fleming.

Palavras-chave: Mundell - Fleming modelo, modelos de mínimos quadrados 
ordinários (OLS) Generalizados Autorregesse heteroskedasticity Condicional 
(GARCH) modelo Exponencial Generalizada Autorregesse Condicionalmente 
Heteroscedãstico (EGARCH) VAR modelos (VAR).

JEL: F21 F31 F32 O24

INTRODUCCIÓN

La verdad, es como la hoja de una espada sin 
empuñadura, corta por todos lados a quien quiera 
sostenerla. Y más a quien quiera forcejear con ella.

Eduardo Galeano, 1978.

La tasa de cambio es uno de los temas más discutidos y controversiales de la 
actualidad. Pero ¿Qué realmente se sabe de la tasa de cambio nominal? ¿Cuáles 
son los factores que determinan su comportamiento en el largo plazo? ¿Cuáles 
son los factores que determinan su comportamiento en el corto plazo? ¿Cuál es la 
relación entre el comportamiento del precio del petróleo y la volatilidad en la tasa 
de cambio? ¿Cuál es la incidencia de la política monetaria sobre la tasa de cambio? 
Estos son algunos de los interrogantes que han motivado la confección del estudio.

Pero, tratar de ofrecer una respuesta satisfactoria a cada cuestionamiento bajo 
el prisma de esta investigación es una acción que raya en lo utópico. Ya que un 
tema tan complejo e ininteligible como este, necesita inevitablemente de la conse-
cución de otras investigaciones que permitan vislumbrar la naturaleza de su ser. 
En esa lógica, esta indagación se transforma en una partitura más que pretende 
contribuir a esa labor.

Por lo demás, la evidencia empírica hallada en estudios anteriores y la diserta-
ción teórica al respecto, ofrecen un alivio acérrimo a la investigación. Por lo cual, 
ante una nube espesa de factores que se interrelacionan entre sí para determinar la 
tasa de cambio nominal, la abstracción es el mejor camino para llegar a un destino 
concluyente. Un modelo sencillo, pero no menos complejo, es el resultado de todo 
ese proceso, con el cual se intentará explicar la tasa de cambio nominal de corto 
plazo a partir de dos variables exógenas fundamentalmente: la tasa de interés de 
referencia y las cotizaciones del precio del petróleo. Para observar la evolución 
histórica de estas variables y hacer una estimación más precisa y confiable, se ha 
tomado una línea de tiempo con frecuencia diaria que comprende desde el 24 de 
febrero del año 2000 hasta el 30 diciembre del año 2014. Adicionalmente, y en 
virtud de la multiplicidad de elementos, de todo tipo, que inciden sobre la tasa 
de cambio, se plantea modelos con variables Dummys que intentarán explicar el 
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conduce a una depreciación nominal del peso. Escenario que va en total afinidad 
con lo sugerido por Díaz (2015). Por su parte, se encontró que para el periodo 
analizado la tasa de cambio nominal se comporta de acuerdo a lo prescrito en el 
modelo Mundell – Fleming; es decir, ceteris paribus, un incremento en la tasa de 
interés de referencia provoca una disminución en la tasa de cambio.

Asimismo, el estudio revelo que fenómenos como la cotización más baja del 
precio del petroleo (WTI), el desplome de las principales bolsas de valores del 
mundo (“lunes negro”), la decisión del banco central de Estados Unidos de man-
tener su tasa de interés de referencia y la devaluación de la moneda china (Yuan) 
fueron estadisticamente significativos en la explicacion de la tasa de cambio 
nominal, a pesar de que el coeficiente de determinacion fue relativamente bajo. 
Los coeficientes de las variables presentaron signo positivo, reflejando que los 
acontecimientos afectaron positivamente la tasa de cambio, es decir, condujeron 
a la depreciacion nominal del peso.

Finalmente, se espera que esta investigación sirva de base metodologica para 
futuros estudios, donde se compruebe si la relación entre las variables expuestas 
se mantiene como regla general o fue simple concidencia estadistica, que se fraguo 
en el período analizado debido a elementos fortuitos.
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