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PERSPECTIVA DEL MERCADO CAMBIARIO EN
COLOMBIA 2000 AL 2010

Resumen

La apertura de los mercados financieros implica que los inversores financieros se
enfrenten a una decisidn financiera: Tener activos nacionales o extranjeros. A su
vez les permite diversificar su cartera, especular sobre las variaciones de los tipos
de interés extranjeros frente a los nacionales, sobre las variaciones de los tipos de
cambio, etc.

El mercado de divisas cumple dos funciones principales, la primera es convertir la
moneda de un pais en la moneda de otro; la segunda es la de ofrecer un poco de
seguridad contra el riesgo cambiario que consiste en la proteccion de ciertos
movimientos impredecibles en el tipo de cambio.

Es importante conocer la diferencia entre la tasa de cambio nominal y la real. La
nominal es la tasa a la cual se compran o se venden las divisas. La tasa de cambio
real refleja el verdadero poder de compra de la moneda nacional frente a una o
varias monedas extranjeras. Esta, ademas de la tasa de cambio nominal, tiene en
cuenta la inflacion interna y la inflacién de los paises con los cuales Colombia tiene
relaciones comerciales

La compraventa de activos extranjeros implica la compraventa de monedas
extranjeras —divisas. Por ejemplo, para una persona que viva en Estados Unidos y
que, por lo tanto, realice todas sus transacciones en délares, tiene sentido tener
divisas.

Palabras claves: La tasa de cambio, Apreciacion, Depreciacion
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PERSPECTIVA DEL MERCADO CAMBIARIO EN

OBJETIVO DE LA POLITICA

CAMBIARIA

La estrategia de politica monetaria ha
sido implantada dentro de un régimen
de flexibilidad cambiaria, sujeto a unas
reglas de intervencion con las cuales
se han buscado los siguientes
objetivos:

. Mantener un nivel adecuado de
reservas internacionales que
reduzcan la vulnerabilidad de Ila
economia frente a choques externos,
tanto de cuenta corriente como de
capital, limitar la volatilidad excesiva
de la tasa de cambio en horizontes
cortos, y

. Moderar  apreciaciones 0
depreciaciones excesivas que pongan
en peligro el logro de las metas de
inflacion futuras, y la estabilidad
externa y financiera de la economia.

ANTECEDENTES

De la banda cambiaria a la tasa de
cambio flotante.

En septiembre de 1999, el Gobierno
firmé un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) para un
programa de ajuste macroeconémico
de tres afos. Como parte de este
acuerdo, se elimind la banda
cambiaria y se remitido que la tasa de
cambio flotara libremente.

Al establecer la flotacidon cambiaria, la
Junta Directiva decidié que dicho
sistema deberia ser lo mas limpio y
transparente  posible, para ello
establecio las reglas de intervencion
del Banco en el mercado cambiario.
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Intervencion del BAREP con

proposito

Dicha intervencién por parte del Banco
de la Republica tenia los siguientes
propésitos (Banrep, 2003):

e Acumular reservas
internacionales: Implica que el
banco puede comprar divisas en el
mercado cambiario, si considera
conveniente elevar el nivel de
liquidez externa del pais para
garantizar los pagos externos vy
minimizar la posibilidad de ataque
especulativo contra la moneda.

e Desacumular reservas
internacionales: con el fin de
contribuir a moderar las presiones
inflacionarias que surgirian de una
depreciacion excesiva del peso
ante un fuerte choque transitorio
en la economia, el Banco podria
vender reservas internacionales.
Este mecanismo se puede
considerar, por lo tanto, como una
herramienta adicional a la tasa de
interés en la labor de mantener los
niveles de inflacién cercanos a las
metas establecidas

e Moderar la volatilidad del tipo de
cambio: este objetivo significa que
el Banco intervendria en el
mercado cambiario con el fin de
mitigar fluctuaciones excesivas de
la tasa de cambio, siempre y
cuando la intervencibn  no
modifique la tendencia de ésta.
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El Banco de la Republica inicio el
calculo del indice de la tasa de cambio
relativa con periodicidad trimestral,
una canasta de 18 paises vy
ponderadores basados en el comercio
total externo realizado y 1980. Le
siguié un indice con el mismo afo
base, pero con varias diferencias
respecto al anterior. Se adoptd un
sistema geométrico de calculo, se
pasdé a una frecuencia mensual, se
cambi6 de IPC a IPM como deflactor y
se utilizé el comercio global sin café
ent6re 1982 y 1983 como ponderador.

Desde 1967 hasta 1991, el régimen
cambiario en Colombia era de tasa de
cambio fija (crawlingpeg). Bajo este
régimen, establecido a partir del
Decreto 444 de 1967, el peso se fijaba
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al ddélar a una tasa de cambio
predefinida y no se permitia una
desviacion significativa de ésta.

Adicionalmente, la tasa de cambio se
devaluaba diariamente en un
porcentaje continuo y predeterminado.
Este régimen cambiario se combinaba
con un sistema de control total de
capitales, en el que todas Ilas
transacciones cambiarias tenian que
realizarse a través del Banco de la
Republica.

REVISION DE IMPORTANTES VARIABLES MACROECONOMICAS.

El pais cambié en estos 10 afios mas de lo que lo habia hecho en otras épocas de
su historia. La economia mostrd un crecimiento econdmico moderado a lo largo de

la década.

La apertura econdmica le cambié el modelo a un pais que muy rapidamente se abrid
a la competencia internacional. Hoy se habla de un Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos, Canada; intefegracion de mercados financieros como el MILA,

entre otros.
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PERSPECTIVA DEL MERCADO CAMBIARIO EN
COLOMBIA 2000 AL 2010

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del
BID http://www.iadb.org/Research/LatinMacroWatch/Imw.cfm

En términos generales, al finalizar la década estas variables se comportaron de
manera estable, sin presentar volatilidades significativas; excepto la tasa de cambio
gue como explicaremos mas adelante, obedecid a las fuertes fluctuaciones del dolar
durante la crisis financiera.

TASAS DE CAMBIO (TRM) Y CRECIMIENTO ECONOMICO

A continuacion relacionamos el comportamiento de las tasas de cambio con
respecto al crecimiento econdémico que tuvo el pais durante la década

Variaciones Tasa de Cambio Vs Crecimiento Economico PIB
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Fuente. Fuente: Elaboracibn propia a partir de informacion del
BID http://www.iadb.org/Research/LatinMacroWatch/Imw.cfm

Entre el 2004 y 2007 la economia colombiana crecié en promedio 2.5% del PIB.
Este suceso le precedié una drastica depreciaciéon de la moneda presentada a
finales del 2003. Sin embargo, a finales del 2005 se generd una apreciacion de la
moneda local con respecto al délar, por esta razén observamos que la tasa de
cambio marca una tendencia positiva en este afo; apreciacion que continué hasta
el 2009 como consecuencia de la crisis estadounidense.

Para el 2009 el peso se volvio a depreciar como consecuencia de las fluctuaciones

a favor del ddlar presentadas en esta etapa de recuperacion econdmica para los
Estados Unidos.
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(ADQUIRIR ACTIVOS
NACIONALES (o) ACTIVOS
EXTRANJEROS? Una introduccién
a la teoria de la Paridad de las tasas
de interés

En esta eleccion el inversionista
financiero toma la decision con base
en el rendimiento de los intereses de
cada activo tanto nacional como
extranjero. Supongamos que son
bonos nacionales (colombianos) vy
bonos extranjeros (estadounidenses)
a un ano, los que un inversor debe
elegir.
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Supongamos que decidimos tener
bonos estadounidenses.

Seaiel tipo de interés nominal de
Estados Unidosa un afio. En este
caso, como lo muestra la figura 1., por
cada dodlar que invirtamos en bonos
estadounidenses, obtendremos (1 +
i; ) dolares al afo que viene (flecha
que apunta hacia la derecha en la
parte superior de la figura)

Ano t Ano t+1
us1 US(1+i;)
Us1 USE,(1+i,*) (1 /E® 44
Bonos EE.UU @ )
V
Bonos Colombianos $E, $ E(1+1i,7%)

Supongamos que decidimos tener
bonos colombianos

Para comprarlos, debemos tener
comprar pesos colombianos. Sea
E;el tipo de cambio nominal entre el
dolar y el peso colombiano. Por cada
dolar recibiremos E;pesos

colombianos (flecha que apunta hacia
abajo de la figura).

Sea i; * el tipo de interés nominal a un
ano de los bonos colombianos (en
pesos colombianos). El afilo que viene
tendremos E;(1 + i;*)pesos(flecha
que apunta hacia arriba de la figura)
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Entonces tendremos que convertir los
pesos en dolares. Si esperamos que el
tipo de cambio nominal sea E¢ el
afo que viene, cada peso valdra
(1 /E¢ ., )ddlares. Por lo tanto,
cabe esperar que por cada ddlar que
invitamos hoy tendremos
E.(1+i,* ) (1/E¢ ;1) dolares el
préximo afio (flecha que apunta hacia
arriba de la figura).

Cuando valoramos el atractivo de los
bonos colombianos con respecto a los
estadounidense, no podemos
observar simplemente los tipos de
interés de Colombia y los Estados
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Unidos; debemos también valorar lo
gue creemos que ocurrira con el tipo
de cambio entre el dolar y el peso
colombiano entre este afo y el que
viene.

Ahora, supongamos que solo interesa
la tasa esperada de rendimiento y, por
lo tanto, solo queremos tener el activo
que tenga la tasa de rendimiento mas
alta esperada. En este caso, para
tener tanto bonos colombianos como
estadounidenses, éstos deben tener la
misma tasa esperada de rendimiento.
En otras palabras debe cumplirse la
siguiente relacion debido al arbitraje
(Blanchard, 2004).

A+i)=(E DA +i")A/E® 1)

Que es equivalente con:

E

A+i )=+, *)(Ee t+1)

Estas expresiones se denominan relacién de paridad descubierta de los tipos de
interés o simplemente condicién de la paridad de los tipos de interés’.

Es decir, comprar y tener bonos estadounidenses a un afio o comprar pesos hoy, comprar
bonos colombianos a un afio con los ingresos obtenidos y acordar vender los pesos por
ddlares dentro de un afio, a un precio determinado, llamado tipo de cambio a plazo. La tasa
de rendimiento de estas dos opciones, que pueda obtenerse sin riesgo alguno hoy, debe ser
la misma.

La condicidn de la paridad cubierta de los tipos de interés es una condicion de arbitraje sin
riego.

1 “La palabra descubierta se utiliza para distinguir esta relacién de otra, llamada paridad cubierta de los tipos
de interés”
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Revision de la Hipotesis de Paridad
descubierta de Intereses entre
Colombia y Estados Unidos 2000 a
2010

La hipotesis de Paridad Descubierta
de Intereses (PDI) es una herramienta
de analisis fundamenta los modelos
monetarios para la determinacion de
la tasa de cambio. Esta hipotesis
establece que un incremento en el
diferencial de intereses entre la
economia doméstica (Colombia) y una
economia extranjera (Estados
Unidos), la cual sirve como punto de
referencia, implica un incremento en la
tasa de cambio nominal esperada
(medida en términos de moneda
domeéstica / moneda extranjera)
(Ramirez, 2007).

Simplificando, tenemos

AS; = i, —i;*
Donde i, y i; * corresponden a las
tasas de interés doméstica y
extranjera respectivamente.

(EXISTE CUMPLIMIENTO DE
PARIDAD?

De acuerdo con la paridad descubierta
de tasas de interés, el diferencial de
intereses entre dos paises deberia ser
igual, en promedio, a la variacién
esperada de la tasa de cambio. Bajo
expectativas racionales, la variacion
observada ex post de la tasa de
cambio, podria ser una buena
aproximacion de su  variacion
esperada (BANREP, 2003).

En consecuencia, las economias con
altas tasas de interés debieran tener
monedas con tendencia a la
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depreciacion. Sin embargo, estudios
empiricos han demostrado que en la
mayoria de estos casos las monedas
se han apreciado, particularmente en
el corto y mediano plazos, lo cual
evidencia ciertas deficiencias
empiricas en cuanto a dichos
postulados.

A continuacion  trataremos de
establecer el cumplimiento de la
Hipotesis de la paridad con base en
estadisticas del banco de la republica
y la Reserva Federal.

METODOLOGIA

Para efectos del presente trabajo,
referenciamos el comportamiento de
las tasas de interés y de cambio en el
periodo comprendido entre el afo
2000 y 2010. Tomamos los
certificados de depdsito a 180 dias (6
meses) y 360 dias (12 meses), y
suponiendo que hacen las veces de
tasas de interés;asi también, la Tasa
Representativa del Mercado —TRM. La
fuente de Informacion y estadistica fue
el Banco de la Republica.

Para el caso de los datos de los datos
Estadounidenses, referenciamos los
bonos de Tesoro a 6 meses Yy
obtuvimos la informacion de la
Reserva Federal —FED.
Seguidamente, hallamos las
respectivas variaciones de cada tasa 'y
el diferencial de tasas de interés, lo
cual nos permitid observar
graficamente qué tanto se cumple la
teoria de la Paridad en caso
colombiano.
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Tasa de cambio
(Tasa Representativa del Mercado-TRM
Pesos por délar)
3.500,00
3.000,00
2.500,00 W A
2.000,00 ¢
LI = Tasa de cambio representativa del
Crnan mercado (TRM)
500,00
0,00 ; ; ; ; . ; . r r r )
S & F S &S
UL LR L2 L2 U LN U | P L A (4
& o o T T

Fuente: Elaboracion propia a partir de Datos del Banrep.

Se aprecia que la TRM, no ha mostrado volatilidad significativa en este periodo.
Salvo en el 2008 se presentd una apreciacion de la moneda colombiana, como
consecuencia de la crisis de los estados Unidos. En términos generales, la tasa de
cambio se mantuvo estable, con un precio promedio de 2.288,59 pesos por cada
dolar.

Dicho comportamiento regular se aprecia mejor con base en las variaciones
presentadas por la volatilidad de la Tasa representativa del mercado.
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VOLATILIDAD DE LA TASA DE CAMBIO
(En variaciones)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Datos del Banrep.

La mayor fluctuacién se present6 durante los afios 2008 y 2009, periodo en el cual
se desato la crisis financiera en los Estados Unidos. Hay que tener en cuenta que
las noticias sobre la cuenta corriente, los tipos de interés interno y extranjeros
actuales y futuros, tienen afectar el tipo de cambio.

El pais al pasar del tipo la banda cambiaria al tipo de cambio flotante y el buen
desempeno que ha tenido le Banco, con su intervencién en el mercado cambiario
mantuvieron estable la tasa de cambio a lo largo de la década.

TASAS DE INTERES EN COLOMBIA Y ESTADOS UNIDOS

A continuacidon relacionamos las tasas de interés relacionadas, con el fin de
comprender su comportamiento a lo largo de la década?.

2 para detallar con detenimiento el comportamiento tanto de los Bono del Tesoro como los cdt’s
colombianos de 180 y 360 dias; con sus respectivas variaciones, invitamos a detallar los anexos al final del
trabajo.
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\ Tasas de interés en Colombia y Estados Unidos
| (en porcentaje)

18,008
16,00% -
14,00% A\
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' w— B000s Gel Tesom de EEVUU (2 6 meses)
10,00% : oA X
# e ) a ;l"\ DA
8,00% L 'y B s ‘\ s Certificado de depGsto Coleenbiano (6 meses)

6,00% '
4,00% /\,\/‘\\: Cetfficads de depésio colombianc (a 12
2,00% meses)

000%

En el caso de los certificados de depdsito, se aprecia un comportamiento estable a
lo largo del periodo.

A partir del 2002 en Estados Unidos, la Reserva Federal opta por disminuir las tasas
de interés por debajo del 1%; esto con el fin de incentivar el crédito de consumo. Si
embargo para el 2006 ante los “vientos” de crisis tuvieron que elevarla por encima
del 5% para mitigar los efectos inflacionarios que la crisis financiera empezaba a
generar.

LA TASA DE CAMBIO Y LOS DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES

El diferencial de tasas de interés entre Colombia y los Estados Unidos, se
relacionara con la variacidn esperada en la tasa de cambio, de acuerdo con la
hipdtesis de la paridad descubierta de intereses, y con los diferentes riesgos de no
pago de las distintas inversiones.

A continuacién se ilustra el comportamiento que tuvo la volatilidad de la TRM con
respecto al diferencial® de las tasas de interés de seis meses (180 dias) de ambos
paises.

3 Se obtuvo de hallar la diferencia entre la tasa interna colombiana (cdt 180 dias) y la el rendimiento de los
Bonos del tesoro de Estados Unidos a 180 dias.
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Variacion de la tasa de cambio
y diferencial de tasas de interés de seis meses
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Datos de Banrep y la Reserva Federal

Hasta el 2005 se evidencia sutilmente el cumplimiento de la Hipétesis de la paridad
entre ambos paises; sin embargo, a partir de la crisis financiera, se presentaron
significativas volatilidades en la TRM, como consecuencia de la descompensacion
del valor del ddlar con respecto a otras divisas.
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RIESGO CAMBIARIO

El mercado de divisas cumple dos
funciones principales, la primera es
convertir la moneda de un pais en la
moneda de otro; la segunda es la de
ofrecer un poco de seguridad contra el
riesgo cambiario que consiste en la
proteccion a ciertos movimientos
impredecibles en el tipo de cambio

El riesgo cambiario procede de las
variaciones en los tipos de cambio de
las divisas. Sucede cuando el
consumidor coloca parte de sus
activos en una divisa (ya sea en
moneda o en un instrumento
financiero con denominacién en
moneda) extranjera. La variacion de
una moneda con respecto a otra
puede afectar el capital del
inversionista. Puesto que en la
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mayoria de los casos la fluctuacion no
puede predecirse a ciencia cierta,
siempre existe un riesgo implicito en la
compra-venta de divisas

e COBERTURAS CAMBIARIAS

El aumento en los movimientos de las
tasas de cambio hace que cada dia
procuremos manejar con mayor
responsabilidad los riesgos de las
exposiciones que pueden tener una
empresa O negocio. Ante una
exposicidn determinada, una posicion
indiferente o resignada, equivale a
tomar la decisidbn de correr con la
totalidad del riesgo. Un riesgo es la
posibilidad de sufrir un daino o una
pérdida. Nos referimos a una situacion
potencial, que puede ser mitigada
anticipadamente con un producto de
cobertura.

Call

Opciones

Coberturas Cambiarias

Comprador

Vendedor

Compra derecho a comprar
(paga prima)

e

> Obligacién de vender
(recibe prima)

Compra derecho a vender

Comprador |— (paga prima)

Put

Obligacion de comprar
(recibe prima)

_—

FUENTE: www.medellinciudadcluster.com

Hay que tener en cuenta: « Cuando la tasa de cambio es
* Los empresarios al querer maximizar favorable para los exportadores,
utilidades, muchas veces no usan deciden no cubrirse para aumentar
instrumentos de cobertura. Sus ganancias.
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« Cuando la tasa baja, ya es muy tarde
y muy costoso cubrirse, asi que
tampoco lo hacen.

. Se observa el mismo
comportamiento al contrario en las
empresas importadoras.

* Ninguno piensa en ganar menos
para asegurar sus ingresos.

« El empresario NO debe ser un
especulador.

e FORWARD Y SUS
CARACTERISTICAS

Contrato por medio del cual dos (2)
partes se comprometen a comprar o
vender una cantidad especifica de un
determinado activo en una fecha
futura, a wun precio establecido
también desde el inicio (puentes 2011)
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Segun Guillermo Puentes, los forward
se caracterizan porque:

- Se asegura un tipo de cambio
Fijo.

- Son flexibles al poder
establecerse fecha y monto,
aceptando las necesidades del
empresario.

- Permite elaborar proyecciones,
presupuestos y flujos de caja.

- Requiere de un cupo de crédito
con las entidades financieras.

- No implica un costo directo en
el PyG

- Solo se pueden operar con
entidades bancarias: bancos y
corporaciones financieras.

- Se formaliza con una carta de
compromiso entre las partes
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CONCLUSIONES

La implementacion del tipo de cambio flotante en vez de la banda cambiaria y el
buen desempefio que tuvo el Banco de la Republica, con su intervencion en el
mercado cambiario mantuvieron estable |la tasa de cambio a lo largo de la década,
lo que impacto positivamente el crecimiento econdmico a lo largo de la década, esto
acompanado del comportamiento favorable que tuvieron las variables de interés e
inflacion.

Sin embargo, se evidencié durante el 2007 y 2008 el tipo de cambio se disparé como
consecuencia de la crisis financiera, lo cual gener6 una apreciaciéon del peso
colombiano con respecto al délar.

En términos generales, hasta el 2005 se evidencia sutilmente el cumplimiento de la
Hipotesis de la paridad entre ambos paises; sin embargo, a partir de la crisis
financiera, se presentaron significativas volatiidades en la TRM, como
consecuencia de la descompensacion del valor del dolar con respecto al peso
colombiano.
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