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Resumen

Existe cierta percepcion en el pais de que el peso colombiano es excesivamente volatil y
de que ello en parte es consecuencia de la activa participacion de los Fondos de
Pensiones Obligatorias (FPOs) en el mercado cambiario. En este documento realizamos
dos ejercicios. En primer lugar, estimamos diferentes medidas que nos permiten
comparar, a diversas frecuencias, la volatilidad del peso con la de otras monedas y con
la del mercado accionario local. En segundo lugar, analizamos algunos posibles
determinantes de dicha volatilidad, incluyendo dentro de éstos el papel de los FPOs y
el de las intervenciones del Banco de la Reptublica. Encontramos que la tasa de cambio
en Colombia no ha sido persistentemente mas volatil que en otros paises como México,
Brasil y Chile e incluso que el euro, aun cuando la volatilidad en Colombia aument6 en
forma importante en 2005 a tasas superiores a las registradas en estos paises, que la
volatilidad ha sido mayor en periodos de devaluacién que de revaluacién de la tasa de
cambio. También encontramos que, a pesar de que existe una relaciéon positiva entre la
operacion de los FPO en el mercado cambiario y la volatilidad del peso, estos agentes
no parecen ser los responsables de la mayor volatilidad que se ha registrado
recientemente en el pais.

1 Este estudio conté con la valiosa colaboracién de Carlos Eduardo Sandoval, Martha LuciaVilla y Diego Pinzén. Se
agradecen los comentarios de Arturo Galindo, Leonardo Leiderman y Leopoldo Avellan. Se agradece también a los
funcionarios de la BVC, de Asofondos, y de algunos FPO y bancos con quienes sostuvimos muy Utiles
conversaciones. Finalmente se agradece a los diferentes funcionarios del Banco de la Republica y de la
Superintendencia Financiera quienes nos suministraron informacién crucial para la realizacion de este estudio.
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1 Introducciéon

Trabajos recientes han encontrado que la tasa de cambio en Colombia no es més volatil
que en otros paises. Por ejemplo, Lega et al (2007) estudian la dindmica ciclica de la
volatilidad de la tasa de cambio nominal, llevando a cabo un analisis comparativo con
once paises mas2. Encuentran que no hay evidencia de que la volatilidad diaria de la
tasa de cambio nominal de Colombia sea en promedio mayor a la de los otros paises de
la muestra. Por el contrario, la volatilidad en Colombia es una de las menores (octava
entre doce), aunque si es la mas persistente. Los autores muestran, ademas, que dicha
volatilidad es mayor en periodos de devaluaciéon que en periodos de revaluacion.

Varios elementos explican el comportamiento reciente de la volatilidad de la tasa de
cambio. En primer lugar, es evidente que el Banco de la Reptblica es un jugador
importante en el mercado cambiario ya que, en su rol de banco central, interviene
directamente a través de diferentes mecanismos con el fin de acumular reservas
internacionales, controlar la volatilidad excesiva de la tasa de cambio y moderar
apreciaciones o depreciaciones que pongan en peligro el logro de las metas de
inflacioén, y la estabilidad externa y financiera de la economia.

En segundo lugar, surgen inquietudes en relaciéon con el papel que juegan los fondos
de pensiones obligatorias (FPOs) en el mercado cambiario. Por una parte, las grandes
transacciones que realizan pueden influenciar las decisiones de inversiéon de otros
agentes, exacerbando las presiones sobre la tasa de cambio. Por otra parte, pese a tener
como objetivo principal la administracién de portafolios de mediano y largo plazo, los
FPO tienden a ser muy activos en cuanto a operaciones cambiarias de corto plazo.

Tercero, es posible que aspectos especificos del marco regulatorio como los limites
establecidos por el Banco de la Republica en las posiciones en moneda extranjera
(especialmente la Posicion Propia de Contado, PPC, y la Posicion Bruta de
Apalancamiento, PBA) tengan alguna incidencia en el funcionamiento del mercado
cambiario.

Por dltimo, es previsible que los aumentos del riesgo global, especialmente en periodos
recientes, afecten el mercado cambiario colombiano, tanto la volatilidad como el nivel.
El objetivo de este documento es analizar la volatilidad del mercado cambiario
colombiano. El mismo se compone de cuatro secciones, incluida esta introduccién. En
la segunda se compara la volatilidad del peso colombiano con la de otras monedas de
mercados emergentes, tanto a nivel mensual como semanal, diario e intradiario, y con
la volatilidad del indice de la Bolsa de Valores de Colombia. En la tercera seccién se
exploran algunos posibles determinantes de la volatilidad del mercado cambiario
colombiano, entre ellas el trading de los FPO, las intervenciones de las autoridades
monetarias, los controles a los flujos de capital y el riesgo global. En la altima secciéon
se presentan las principales conclusiones que se derivan del estudio.

2 Brasil, Chile, México, Per, Turquia, Filipinas, Nueva Zelanda, Repblica Checa, Polonia, Zona Euro y Jap6n.
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2 Cuantificacion de la volatilidad

En esta seccidn se cuantifica la volatilidad de la tasa de cambio en Colombia, utilizando
como referente la tasa de cambio representativa del mercado (TRM3). Mas
especificamente, se contrasta la volatilidad de la TRM con la de las tasas de cambio de
México, Chile, Brasil y el euro, y con la volatilidad del Indice Global de la Bolsa de
Valores de Colombia (IGBC). Las monedas latinoamericanas seleccionadas pertenecen
a paises que, como Colombia, adelantan su politica monetaria a través de un esquema
de inflacién objetivo. La seccion estad dividida en dos partes: en la primera se explica la
metodologia de cdlculo de la varianza de las series de acuerdo a su periodicidad y en la
segunda se reportan los resultados de las diferentes estimaciones.

2.1 Metodologia

Volatilidad mensual: Se calcula la desviacién estandar no condicional de la tasa de
devaluacién mensual basada en ventanas moviles de quinces meses*. Este proceso se
repite para cada observacion entre enero de 2001 y febrero de 2009.

Volatilidad semanal: Se calcula la desviacién estdndar no condicional de la tasa de
devaluacién semanal, usando ventanas moviles semanales. En este caso, se toman
datos para quince semanas consecutivas entre enero de 2001 y febrero de 2009.

Volatilidad diaria: Se utilizan dos metodologias. La primera se basa en ventanas moéviles
quincenales, calculadas de la misma manera y para el mismo periodo que en el caso
semanal y mensual (desviacion estdndar no condicional). La segunda consiste en
estimar modelos ARMA-GARCH (Bollerslev, 1986) para cada una de las series
correspondientes, dando como resultado estimaciones de volatilidad condicional para
todas las series.

Volatilidad intradiaria: Se calcula utilizando la metodologia de Parkinson (1980), que se
resume en la siguiente férmula:

., (Max, —Min, )’

O
‘ 4LN(2)

donde Max, representa el maximo observado en el dia t, Min, es el minimo en el dia t

~ 2 . . . . z
y o, eslavarianza intradiaria para el dia ¢.

% La TRM es un indicador que revela el nivel diario de la tasa de cambio oficial en el mercado spot de divisas.
Corresponde al promedio aritmético de las tasas promedio ponderadas de compra y venta de divisas de las
operaciones interbancarias y de transferencias desarrolladas por los operadores del mercado cambiario autorizados.

* Es decir, se toman datos para quince meses consecutivos y se calcula la desviacién estandar sobre esos quince datos.
Se probaron ventanas mas pequefias, de 7 semanas. El resultado muestra que aunque las series de volatilidad
obtenidas son menos suaves que las que se obtienen tomando ventanas de 15 semanas, los movimientos conservan el
mismo sentido en todos los casos.



2.2 Resultados

El Grafico 1 muestra la desviaciéon estdndar mensual para las tasas de cambio de
Colombia, México, Chile, Brasil y el euro. A grandes rasgos, el estimador puntual de la
desviacion estdandar indica que, en general, la tasa de cambio mas volatil es la de Brasil.
En cuanto a la TRM en Colombia, si bien parece ser la més volatil entre enero de 2006 y
noviembre de 2007, en el resto del periodo se encuentra entre las menos volatiles. De
otra parte, en el Gréfico 2 se compara la volatilidad de la TRM con la del mercado
bursétil, medido a través del IGBC. Durante todo el periodo la volatilidad del indice
bursétil es mayor que la de la tasa de cambio.

Grafico 1

Tasas de cambio nominal
Desviacién estandar basada en ventanas de quince meses
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Gréfico 2

indice de bolsay tasa de cambio nominal (Colombia)
Desviacién estandar basada en ventanas moviles de quince meses
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Fuente: Estimaciones de los autores

Por dltimo, se observa que la volatilidad aumenta significativamente después de
septiembre de 2005. Para probar si en efecto el mercado registré un cambio estructural,
se llevo a cabo un test de Chow sobre la volatilidad mensual, tomando como punto de
quiebre septiembre de 2005. El ejercicio conlleva a rechazar la hipétesis de la no
existencia de cambio estructural con un valor p menor a 0.01. Se estimé un modelo de
regresion lineal para saber si la varianza fue mayor antes o después de 2005 y se

encontrdé que la varianza es en promedio casi el doble después de dicha fecha (Tabla
1).

Tabla 1
“ariable Coeficient  Std. Error t-Statistic Proh.
® 1.923784 0124256 1548247  0.0000

DUMMY SEPDS 1178812 0185434 B.3549593  0.0000

Cuando las estimaciones se hacen sobre datos de frecuencia semanal, se obtienen
resultados similares. Durante casi todo el periodo la moneda més volatil es el real
brasilero (Grafico 3). Colombia, que parecia ser el mercado mas volatil en 2006 y 2007
en frecuencia mensual, ya no lo es. De hecho, el peso colombiano es la moneda menos
volatil a lo largo de gran parte de la muestra. De igual manera, es evidente que a

frecuencia semanal se ratifica el resultado de que el mercado bursatil colombiano es
mas volatil que el mercado cambiario (Gréfico 4).



Gréfico 3

Tasas de cambio nominal
Desviacion estandar basada en ventanas de quince semanas
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Grafico 4
indices de bolsay tasas de cambio nominal (Colombia)
Desviacion estandar basada en ventanas moviles quincenales
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Fuente: Estimaciones de los autores

En cuanto al analisis con frecuencia diaria, la volatilidad estimada a partir de
desviaciones estdndar para ventanas quincenales se reporta en el Gréafico 5 y la
volatilidad estimada con base en modelos ARMA-GARCH en el Grafico 6. De nuevo se
observa que el mercado brasilero resulta ser el mas volatil, al tiempo que durante mas
de la mitad del periodo de andlisis el mercado cambiario colombiano es el menos
volatil entre los cinco considerados.



Gréfico 5

Tasas de cambio nominal
Desviacion estandar basada en ventanas moviles quincenales
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Fuente: Estimaciones de los autores

Gréfico 6

Tasas de cambio nominal
Desviacion estandar condicional basada en modelos AR-GARCH
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Fuente: Estimaciones de los autores

Finalmente, en el Grafico 7 se muestran los resultados de las estimaciones de la
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comprendido entre 2006 y 2009. En este caso, y aunque durante algunos periodos el
mercado colombiano parece ser mas voléatil, en general se encuentra que este no es mas
volatil que el promedio de los demés mercados.

Grafico 7

Tasas de cambio nominal
Desviacion estandar intradiaria. Metodologia de Parkinson
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Fuente: Estimaciones de los autores

A manera de resumen, nuestras estimaciones sugieren que, independientemente de la
frecuencia utilizada, el mercado cambiario colombiano no es particularmente volatil
cuando se le compara con los mercados cambiarios de otros paises latinoamericanos
que operan bajo un esquema de inflacién objetivo, ni con el euro, y menos atn con el
mercado bursétil colombiano. Aunque mas adelante exploramos el papel que juegan
algunas variables en explicar la volatilidad del mercado cambiario colombiano, es
importante aclarar de antemano que dicho mercado no es particularmente volatil>.

A pesar de lo anterior, deben tenerse en cuenta dos aspectos: primero, la volatilidad del
mercado cambiario en Colombia aumenté en forma estadisticamente significativa a
partir de 2005; segundo, el aumento de la volatilidad semanal y diaria ha sido mayor
al observado en México, Chile, Brasil y en el euro, y a nivel mensual s6lo ha sido
superado por México (Tabla 2).

% Es importante recalcar que todos los calculos de esta seccién se replicaron usando el coeficiente de variacion y se
encontraron resultados similares. Con esta medida solo aumenta la escala. Dado que el coeficiente de variacion esta
definido como el cociente entre la desviacion estandar y la media, y dado que la media es cercana a cero, el cociente
tiende a ser mucho mayor que la desviacion.



Tabla 2

Tasa de crecimiento promedio

Desviacién estandar
Mesual Semanal Diaria
México 2.961 0.695 0.459
Colombia 2.066 1.119 0.748
Chile 1.475 0.454 0.431
Euro 1.026 0.624 0.370
Brasil 0.906 0.734 0.412

El crecimiento en cada frecuencia, se calcul6 para el periodo junio 2001 - febrero 2009
Fuente: Estimaciones de los autores

Finalmente, un anélisis relevante consiste en identificar la relacién entre la volatilidad
y el nivel de la tasa de cambio, es decir, si la primera esta asociada con periodos de
apreciaciéon o depreciaciéon del peso. El Gréfico 8 muestra la relacion entre la tasa de
cambio nominal y la desviacién estandar para diferentes paises. En el caso de
Colombia se observa que la mayor volatilidad coincide con periodos de devaluacion,
una situacion similar a la registrada en México, Brasil y Chile.

Grafico 8

Tasas de cambio nominal y desviacién estandar
Desviacion estandar condicional basada en modelos AR-GARCH
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Tasas de cambio nominal y desviacion estandar (Mexico)

Desviacion estandar condicional basada en modelos AR-GARCH
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Tasas de cambio nominal y desviacion estandar (Brasil)

Desviacion estandar condicional basada en modelos AR-GARCH
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Tasas de cambio nominal y desviacién estandar (Chile)
Desviacion estandar condicional basada en modelos AR-GARCH
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Fuente: Calculos de los autores

3 Posibles determinantes de la volatilidad de la tasa de cambio

En esta seccién se realizan una serie de ejercicios con el fin de identificar los factores
que estdn detrds de la volatilidad del mercado cambiario. En particular, se busca
probar si la operacién de los FPO en el mercado conduce a una mayor volatilidad del
mismo y si las medidas impuestas por el Banco de la Republica como la PBA influyen
en la volatilidad en la medida en que restringen las operaciones de derivados
cambiarios por parte de algunos agentes del mercado. Adicionalmente se pretende
identificar el impacto sobre la volatilidad del nivel de la tasa de cambio, las
intervenciones del Banco de la Reptblica, el riesgo de los mercados internacionales y
los controles a los flujos de capital.

3.1 Efecto del trading de los FPO

En Arbeldez y Steiner (2009a) se analiza en detalle la participacion de los FPO en el
mercado cambiario a partir de 2004. Dicho trabajo muestra que si bien los FPO son
actores cada vez mas importantes en el mercado cambiario, su participacién en dicho
mercado es baja cuando se le compara con otros grandes jugadores como los bancos.
En el estudio se muestra, sin embargo, que en conjunto los FPO son activos en cuanto a
la frecuencia de sus operaciones en el mercado cambiario y que su actividad de trading
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es significativa®. Al analizar de manera mds desagregada la informacién, alli se
muestra que la actividad de trading se ha incrementado de manera considerable a
partir de mediados de 2007, incremento explicado por el accionar de uno o quizas dos
de los seis fondos; que el trading de los FPOs en el mercado spot representa apenas el
3% del total transado en dicho mercado; y que la actividad de trading en el mercado
forward representa el 94% del trading total de los fondos. Esto refleja que los fondos son
particularmente activos en el mercado cambiario en lo relacionado con coberturas.

El Gréafico 9 muestra la evoluciéon de la volatilidad intradiaria de la TRM, asi como la
evolucién del indicador de trading diario para el periodo comprendido entre marzo de
2006 y diciembre de 2008, tomado de Arbeldez y Steiner (2009%). La relaciéon positiva
entre las dos variables se confirma en el Grafico 10. Infortunadamente, no es posible
discernir el sentido de la causalidad entre el trading de los FPO y la volatilidad de la
TRM. De hecho, el Gréfico 11 sefiala que esta relaciéon se da en doble via y de manera
dindmica, es decir que rezagos de la volatilidad de la TRM estan relacionados de
manera positiva con el trading de las FPO (columna derecha), al tiempo que rezagos del
trading de las FPO estan relacionados de manera positiva con la volatilidad de la TRM
(columna izquierda).

Grafico 9

Volatilidad intradia de la tasa de cambio vs trading diario
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Fuente: Calculos de los autores

6 La actividad de trading se define como las transacciones de divisas que los FPOs reversan el mismo dia o hasta tres
dias después y se calcula de la siguiente manera: teniendo las matrices de compras y ventas para cada dia para cada
fondo (en el mercado spot o forward) se determinan las operaciones reversadas el mismo dia y uno, dos o tres dias
luego. El primero corresponde al trading del “mismo dia”, al cual se le asigna una ponderacion de 100%. Se repite el
procedimiento, asignandole una ponderacion de 75%, 50% y 25% al primer, segundo y tercer dia, respectivamente.
La suma de los valores resultantes por mes se interpreta como el monto mensual de la actividad diaria de trading.
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Graéfico 10

Volatilidad intradia de la tasa de cambio vs trading diario
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3.2 La Posicion Bruta de Apalancamiento

De acuerdo con la Resoluciéon Externa No. 4 de 2007 del Banco de la Republica,
modificada por la Resoluciones Externas No. 12 de 2007, No. 3, No. 13 de 2008 y No. 1
de 2009, la PBA de los intermediarios del mercado cambiario (IMC) se define como la
sumatoria de: i) los activos y pasivos en contratos a término y a futuro denominados en
moneda extranjera; ii) las operaciones de contado denominadas en m/e con
cumplimiento entre un dia bancario y dos dias bancarios; y iii) la exposicién cambiaria
asociada a las contingencias deudoras y las contingencias acreedoras adquiridas en la
negociaciéon de opciones y otros derivados sobre el tipo de cambio. Asi, la PBA resulta
de la suma de todos los contratos derivados y contingencias sobre m/e que tengan los
IMC, independientemente de si generan derecho u obligacién. El promedio aritmético
de 3 dias hébiles de la PBA no podra superar 550% del patrimonio técnico de la
entidad.

La regulacion a la PBA tiene como objetivo “reducir la probabilidad de riesgo sistémico
y el riesgo de contraparte de algunos intermediarios, que tienen posiciones abiertas a
futuro muy superiores al nivel de su patrimonio”’. La medida tuvo su origen en el
diferencial de tasas de interés entre Colombia y Estados Unidos registrado entre 2006 y
2008, el cual incentiv¢ las actividades de carry-trade y llevé a que los IMC asumieran lo
que a juicio del Banco de la Republica eran volimenes excesivos en dichas operaciones
en relacién con su capacidad patrimonial (Banco de Bogot4, 2007).

Con informacién diaria para el periodo junio de 2007 a mayo de 2009, Arbeldez y
Steiner (2009b) muestran que para el caso de los bancos hay evidencia de que el limite
impuesto por la PBA ha resultado restrictivo para los bancos de menor tamafio,
medido este altimo con el patrimonio técnico. De acuerdo con Asobancaria (2007), en
lugar de prevenir la especulacién, la medida desplazé las operaciones forward peso-
doélar del mercado local al off -shore, ampliando la brecha entre los precios de compra y
venta de dichas operaciones y limitando la oferta de coberturas cambiarias por parte de
los IMC, con consecuencias negativas sobre la liquidez y profundidad del incipiente
mercado de derivados.

Existe la percepcién por parte de algunos agentes participantes del mercado cambiario
de que la PBA ha contribuido a exacerbar la volatilidad de la tasa de cambio. El Gréfico
12 muestra la evoluciéon de la PBA para el total del sistema bancario y la desviacién
estindar de la tasa de cambio. Aparentemente, existe un co-movimiento positivo de
estas variables, en el cual mayores valores de la PBA parecen estar asociados a
aumentos en la volatilidad. Esta relaciéon se confirma en el Grafico 13, ya que la
dispersion simple muestra una relaciéon positiva contemporanea entre las dos variables.
Finalmente, el Grafico 14 muestra que hay una correlaciéon positiva y significativa entre
cada serie y los rezagos de la otra.

7 VVer Reportes del Emisor, julio de 2007.
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Gréfico 12: Desviacion estandar vs. PBA de los bancos
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Gréfico 13: Desviacion estandar vs. PBA de los bancos
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Grafico 14: Correlacion dinamica desviacion estandar vs. PBA de los bancos
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3.3 Relacion entre el nivel y la volatilidad de la TRM

En la segunda seccion se ilustré graficamente que la mayor volatilidad de la tasa de
cambio esta asociada con la apreciacion de la tasa de cambio. En esta seccion se busca
ahondar en el vinculo entre la volatilidad y el nivel de la tasa de cambio y establecer el
sentido de causalidad. Una primera aproximacién consiste en identificar los periodos
de revaluacién y devaluacién, para lo cual se utilizé la metodologia de identificacion
de turning points desarrollada por Bry y Boschan (1971). Esta metodologia consiste en
hallar los puntos en los que la serie cambia de direccion, seleccionando el pico mas alto
en una serie de picos consecutivos y el valle mas bajo en una serie de valles. Esto se
hace a través de una serie de promedios méviles consecutivos, utilizando ventanas de
diferente amplitud. Es importante recalcar que la metodologia permite dividir la serie
en fases, es decir de pico a pico, de valle a valle, de pico a valle y de valle a pico, pero
no permite afirmar nada acerca de los periodos de estabilidad; éstos simplemente
quedaran incluidos en una de las fases descritas anteriormente.

Este ejercicio se realiz6 en frecuencia mensual. Como primer paso se llevaron a cabo las
pruebas de raiz unitaria ADF y KPSS para dilucidar si la serie es estacionaria durante
el periodo en cuestion. Los resultados de éstas sugieren que la TRM es I(1) al 95% de
confianza, pero estacionaria al 99% de confianza (Anexo 1). Con base en este resultado,
se procedi6 a aplicar el procedimiento de identificacion de turning points a la TRM. Asi,
se identificaron 6 periodos de devaluacion sostenida entre junio de 2001 y febrero de
2009, seguidos cada uno de ellos de un periodo de revaluacién sostenida (Gréfico 15).

Gréfico 15
TRM y desviacion estandar
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*La desviacidn estandar mensual fue calculada con base en los datos diarios del mes.
Fuente: Estimaciones de los autores

A primera vista el Gréfico 15 confirma una relacion positiva entre los aumentos en el
nivel de la tasa de cambio (periodos de devaluacion) y la mayor volatilidad. Para
verificar esta observacion, estimamos una regresiéon usando como variable endégena la
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volatilidad y como variable explicatoria una dummy que toma el valor de 1 si se trata
de un periodo de devaluacién y 0 si se trata de un periodo de revaluacion. La Tabla 3
(a) muestra los resultados de dicha estimacién, utilizando datos mensuales y la Tabla 3
(b) repite el ejercicio usando datos diarios, pero basados en los mismos turning points
identificados mensualmentes. En ambos casos la dummy resulta positiva y

estadisticamente significativa, lo que confirma la intuicién que se desprende del

gréfico.
Tabla 3 (a)
VARIABLES Desviacion Estandar Mensual
Dummy de devaluacion 0.3167***
(0.0865)
Constante 0.4582***
(0.0469)
Observaciones 92
R cuadrado 0.13
F 13.40
Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(b)
VARIABLES Desviacion Estandar Diaria
Dummy de devaluacion 0.3027***
(0.0210)
Constante 0.4530***
(0.0115)
Observaciones 1663
R cuadrado 0.11
F 208.2

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Estimaciones de los autores

La Tabla 4 muestra en mas detalle la volatilidad de cada periodo, separado segin el
resultado de la prueba de identificacion de turning points. El ejercicio parece indicar
que, aparentemente, no existe una relacién no lineal entre volatilidad y tasa de
devaluacién, es decir que fuertes devaluaciones estén asociadas con una alta
volatilidad. Por el contrario, pareceria que las altas volatilidades estan repartidas de
manera uniforme, sin ningtin patrén entre periodos de diferente nivel de devaluacién.

8 Se usan las mismas fases identificadas a frecuencia mensual, pues la metodologfa Bry y Boschan y el tamafio de las
ventanas usadas en ella estan planteadas originalmente para series a esta periodicidad.
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Tabla 4

Periodo Promedio desviacién estandar Promedio tasa de devaluacion Tipo
Jun/2001-Abr/2002 0.2817 -0.1818 Revaluacion
May/2002-Mar/2003 0.5407 2.5005 Devaluacion
Abr/2003-Jun/2003 0.4382 -1.5095 Revaluacion
Jul/2003-Oct/2003 0.3086 0.4349 Devaluacion
Nov/2003-Feb/2006 0.3596 -0.8533 Revaluacion
Mar/2006-Jun/2006 0.5873 3.0371 Devaluacion
Jul/2006-Jun/2007 0.5208 -2.2704 Revaluacion
Jul/2007-Sep/2007 1.1564 3.0872 Devaluacion
Oct/2007-Jun/2008 0.7176 -2.2665 Revaluacion
Jul/2008-Nov/2008 1.5845 6.4212 Devaluacion

Fuente: Calculos de los autores
3.4 Intervencion del Banco de la Republica en el mercado cambiario

El Banco de la Republica interviene de distintas maneras en el mercado cambiario. Los
instrumentos de intervencién del banco incluyen la intervencién discrecional que fue
aprobada como mecanismo de intervencién por la Junta Directiva en septiembre de
2004, dando la potestad de intervenir a través del mecanismo de intervenciéon que
escoja. Adicionalmente, existen las subastas de opciones para acumular (desacumular)
reservas y para controlar la volatilidad de la tasa de cambio.

Si el propésito es acumular (desacumular) reservas, el Banco de la Republica vende
opciones put (call) de acumulacién (desacumulacién), otorgando al tenedor el derecho
de vender (comprar) doélares al Banco de la Republica. Las opciones put (call) pueden
ser ejercidas en los siguientes 30 dias a la subasta, siempre y cuando el promedio de la
TRM esté por debajo (encima) de su promedio mévil de los altimos 20 dias habiles. Si
el propdsito es controlar volatilidad, se cifie a una regla: actualmente, cuando la TRM
se encuentra 5% o mds por debajo (es decir, mas apreciada) de su promedio mévil de
los altimos 20 dias habiles, el Banco de la Reptblica vende opciones put otorgando al
tenedor el derecho de vender délares al Banco de la Reptblica. Si la TRM se encuentra
5% o méas por encima del promedio mévil de los tultimos 20 dias hébiles, el Banco de la
Reptblica vende opciones call otorgando al tenedor el derecho de comprar délares al
Banco de la Reptublica.

El Grafico 16 muestra el nivel de la TRM asi como las intervenciones del Banco de la
Reptblica a través de las opciones put de control de volatilidad, las opciones put de
acumulacion de reservas y las compras discrecionales de doélares, para el periodo
septiembre de 2004 a septiembre de 2008. Evidentemente, las mayores intervenciones,
tanto en términos del monto de reservas internacionales adquiridas como de la
frecuencia de las intervenciones, se dan en los periodos de mayor revaluacién como los
ocurridos entre junio de 2005 y febrero de 2006 y entre enero y marzo de 2007.
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Gréafico 16
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El efecto de la intervencién del Banco de la Reptublica en el mercado cambiario ha sido
materia de varios estudios. Echavarria et al (2008) encuentran que la autoridad
monetaria intervino en el mercado cambiario en momentos en los que se redujo la
presion inflacionaria y el banco central tuvo una posicién acreedora neta, comprando
divisas para compensar presiones revaluacionistas. A través de la estimacién de un
modelo E-GARCH, muestran que las compras de divisas por parte del banco central
devaluaron la tasa de cambio y redujeron su volatilidad, tanto a corto como a mediano
plazo.

Por su parte, Kamil (2008) encuentra que en el periodo septiembre de 2004 a marzo
2006 las intervenciones discrecionales tuvieron un efecto negativo sobre la volatilidad
y, por lo tanto, fueron efectivas estabilizando la tasa de cambio. Por el contrario, en el
periodo enero-abril de 2007 las intervenciones discrecionales no tuvieron un efecto
estadisticamente significativo, apaciguando la volatilidad de la TRM. Kamil sugiere
que la intervencién en el mercado cambiario fue efectiva solamente cuando la misma
fue consistente con los objetivos generales de la politica monetaria. Valga decir, las
compras de reservas internacionales tienen un efecto estabilizador de presiones
revaluacionistas cuando dichas compras se efecttian en el contexto de una postura
expansionista de la politica monetaria, pero no tienen dicho efecto si se hacen en el
contexto de una politica monetaria contraccionista. De hecho, entre septiembre de 2004
y marzo 2006 las intervenciones tuvieron efecto no solo sobre la volatilidad sino
también sobre el nivel de la TRM, contrario a lo que ocurrié entre enero y abril de 2007.

A continuacién se presentan los resultados de diferentes estimaciones de los
determinantes de la volatilidad. En primer lugar se estimé un modelo ARMA-GARCH
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mediante el cual se modelan conjuntamente la media de la tasa de devaluacién y su
varianza condicional, incluyendo como regresores de la varianza y de la media los
diferentes mecanismos de intervencién del Banco de la Republica. Los resultados se
reportan en la Tabla 5 (las compras discrecionales de délares en el panel (a) y el monto
consolidado de las intervenciones en el panel (b)).

Los resultados del panel (a) indican que, de manera contemporénea, las intervenciones
estan asociadas con una mayor volatilidad en el mercado cambiario. Sin embargo, el
efecto cambia de sentido si se considera la volatilidad respecto de uno y dos dias de
rezago de las intervenciones. En este caso, las intervenciones uno y dos dias atras
tienen un efecto negativo sobre la volatilidad de hoy, es decir apaciguan la volatilidad®.
Los resultados sobre la varianza obtenidos al incluir las compras totales (panel b) van
en la misma direccién. En cuanto a la media, se obtiene que las compras discrecionales
también tienen un efecto sobre la media de la tasa de cambio con dos dias de rezago,
sugiriendo que los aumentos en los montos comprados de dolares de manera
discrecional devaltan la tasa de cambio. De la estimacién que incluye las compras
totales se halla un resultado contrario, es decir que éstas revaltan la tasa de cambio, ya
que el efecto sobre la media resulta contemporéneo y negativo0.

Los modelos anteriores se re-estimaron incluyendo una medida de volatilidad global
de los mercados emergentes con el fin de aislar los choques idiosincraticos de los
choques a los que esta expuesta la economia colombiana como parte de estos
mercados. Los resultados en la Tabla 6 indican que los aumentos del riesgo regional
medido con el EMBI + generan aumentos en la volatilidad de la tasa de cambio
nominal, asi como devaluaciones del peso.

® Si se estima esta misma ecuacion incluyendo Gnicamente las opciones put de control de volatilidad y/o las opciones
put de acumulacion de reservas, éstas no resultan significativas en la ecuacion de la varianza condicional, es decir, no
parecen tener efecto sobre la volatilidad de la TRM. Estas estimaciones estan disponibles con los autores.

10 Ademés de esto, se estimaron modelos GARCH-M para determinar la posible relacién entre la media y la varianza
condicional de la serie. En ningin caso se obtuvo una relacion estadisticamente significativa entre estos dos
momentos de la serie.
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(@)

Tabla5

(b)

VARIABLES

Tasa de devaluacion

Ecuacién de la Media

Compras discrecionales de délares(-2) 0.3837**
(0.1356)
AR(1) 0.1664***
(0.0389)
AR(4) 0.0513*
(0.0306)
AR(9) 0.0742%+*
(0.0274)
AR(12) 0.0638**
(0.0267)
AR(21) -0.0369*
(0.0221)
AR(28) 0.0451**
(0.0235)
Constante -0.0472%+
(0.0165)
Ecuacion de la Varianza
Residuos(-1)"2 0.4624***
(0.0145)
Residuos(-2)"2 -0.5631*+*
(0.0471)
Residuos(-3)"2 0.1137***
(0.0356)
GARCH(-1) 1.6392%**
(0.0199)
GARCH(-2) -0.6496***
(0.0198)
Compras discrecionales de délares 0.1510***
(0.054)
Compras discrecionales de délares(-1) -0.2519%**
(0.0977)
Compras discrecionales de délares(-2) 0.1040**
(0.0464)
Constante -0.0001
(0.0001)
Observaciones 944
F 2.47

VARIABLES Tasa de devaluacion
Ecuacion de la Media
Compras de dolares consolidadas -0.3491%**
(0.1134)
AR(1) 0.1879***
(0.0389)
AR(4) 0.0472
(0.031)
AR(9) 0.0777***
(0.0288)
AR(12) 0.0706***
(0.0273)
AR(21) -0.0314
(0.0211)
AR(28) 0.0422*
(0.0231)
Constante -0.0205
(0.0166)
Ecuacion de la Varianza
Residuos(-1)"2 0.3790%**
(0.0574)
Residuos(-2)"2 -0.3298***
(0.1016)
Residuos(-3)"2 -0.0067
(0.0555)
GARCH(-1) 1.4737%
(0.0704)
GARCH(-2) -0.5101***
(0.0625)
Compras de doélares consolidadas 0.1667***
(0.0015)
Compras de dolares consolidadas(-1) -0.1706%**
(0.0071)
Constante 0.0005***
(0.0001)
Observaciones 945
F 2.65

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Estimaciones de los autores
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Tabla 6
(@) (b)

VARIABLES Tasa de devaluacién  VARIABLES Tasa de devaluacion
Ecuacién de la Media Ecuacion de la Media
Compras discrecionales de délares(-2) 0.1033 Compras de délares consolidadas -0.3478**
(0.1548) (0.1503)
Crecimiento EMBI + (-1) 0.0292*** Crecimiento EMBI + (-1) 0.0305***
(0.005) (0.005)
: (0.0389)
AR(4) (8-8323) AR(4) 0.0491
o) (0.0316)
AR(©) O AR(9) 0.0878"*
AR(12) (0'0337) (0.0282)
-0. 0263 AR(12) 0.0400
AR(21) -0.0502+* (0.0267)
(0.0229) AR(21) -0.0506**
AR(28) 0.0502+ (0.0234)
(0.0227) AR(28) 0.0446**
Constante -0.0248%* (0.0221)
(0.0116) Constante -0.0245
Ecuacién de la Varianza (0.0149)
Residuos(-1)"2 0.3250%** Ecuacion de la Varianza
(0.052) Residuos(-1)"2 0.3120***
Residuos(-2)*2 -0.1561* (0.0483)
(0.0941) Residuos(-2)"2 -0.0392
Residuos(-3)*2 -0.0694 (0.0925)
(0.0562) Residuos(-3)"2 -0.0830
GARCH(-1) 1.2497%* (0.0532)
(0-107*)** GARCH(-1) 0.8945%+*
GARCH(-2) -((stg:fz) (0.2343)
. GARCH(-2 -0.0573
Compras discrecionales de délares 0.0025 ¢2) (0.1911)
(0.0345) Compras de délares consolidadas 0.0160
Compras discrecionales de délares(-1) 0.2898*** P ! 0.0248
(0.0994) ) ) ©. )
Compras discrecionales de délares(-2) -0.2765%** Compras de dolares consolidadas(-1) 0.0688"™
X 0.036)
0.0739 . (
Crecimiento EMBI + (-1) 0(_0031**)* Crecimiento EMBI + (-1) 0.0031%*
(0.0007) (0.0007)
Constante 0.0013*** Constante 0.0006*
(0.0003) (0.0003)
Observaciones 944 Observaciones 945
F 3.74 F 4.26
Standard errors in parentheses Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 *** pn<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Estimaciones de los autores

Finalmente, en los tltimos modelos se incluyeron dos variables adicionales (Tabla 7):
los periodos de devaluacion identificados con el procedimiento de turning points - una
dummy que toma el valor de uno en periodos de devaluacion y cero en periodos de
revaluacion- y una dummy para capturar el efecto de las medidas de control a la
entrada de capitales impuestas por el gobierno, que toma el valor de 1 entre mayo 2 de
2007 y octubre 8 de 2008. Los resultados indican que las medidas de control de
capitales aumentaron la volatilidad de la tasa de cambio, pero su impacto sobre tasa de
devaluacion es menos claro: el modelo que incluye udnicamente las compras
discrecionales concluye que los controles de capitales no tuvieron efecto sobe la tasa de
devaluacion, mientras que el modelo que incluye las compras totales de ddélares por
parte del banco indican que los controles de capitales devaluaron la tasa de cambio.
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Tabla 7

VARIABLES Tasa de devaluacion \éARlAi‘,BrI;ES la Medi Tasa de devaluacion
Ecuacion de la Media Ccuac 9 de d"",l edia — ST
Compras discrecionales de dolares(-2) 0.1021 ompras de dolares consolidadas ot
(0.1581) . (0.2055)
Crecimiento EMBI + (-1) 0.0293%+* Crecimiento EMBI + (-1) 0(3)32111:;)*
(0.005) ) .
Dummy control de capitales -0.104 Dummy control de capitales -0.1057*
(0.0645) (0.0639)
Dummy devaluacion 0.1505** Dummy devaluacion 0.1371**
(0.0634) (0.0578)
AR(1) 0.1499** AR(1) 0.1583***
(0.0389) (0.0376)
AR(4) 0.0488 AR(4) 0.0301
(0.031) (0.0342)
AR(9) 0.0887*** AR(9) 0.0793***
(0.0288) (0.0302)
(0.0261) (0.0274)
Lid
AR(21) _(06%52202) AR(21) -0.0599**
: (0.0233)
*kk
AR(28) 0.0567 AR(28) 0.0573+
(0.0211) 0.0208
Constante -0.0243 ©. )
(0.0156) Constante -0.0122
Ecuacién de la Varianza — - (0.0157)
Residuos(-1)"2 0.2665*** Ecugcmn de la Varianza
(0.054) Residuos(-1)*2 0.2603***
Residuos(-2)"2 -0.0410 (0.0526)
(0.0876) Residuos(-2)"2 0.2507***
Residuos(-3)*2 -0.0987* (0.0577)
(0.0535) Residuos(-3)"2 -0.0903*
GARCH(-1) 1.1302% (0.053)
(0.0899) GARCH(-1) 0.1616
GARCH(-2) -0.2570%** (0.1608)
(0.0721) GARCH(-2) 0.4304***
Compras discrecionales de délares 0.0217 (0.1087)
(0.0243) Compras de délares consolidadas 0.0401
Compras discrecionales de délares(-1) 0.3546*** (0.0418)
. . . (0.1156) Compras de délares consolidadas(-1) 0.1665%*
Compras discrecionales de délares(-2) -0.3434*** (0.0400)
(0.0859) . ~ . ok
Crecimiento EMBI + (-1) 0.0031%* Crecimiento EMBI + (-1) 0.0040
(0.0007) (0.0006)
T *k
Dummy control de capitales 0.0190** Dummy control de capitales 0.0673
(0.0081) 5 (0.0269)
Dummy devaluacion 0.0064 Dummy devaluacion 0.0137
(0.004) (0.0103)
Constante 0.0017*** Constante 0.0022***
(0.0004) (0.0008)
Observaciones 944 Observaciones 945
F 3.23 F 3.50
Standard errors in parentheses Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 ** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Estimaciones de los autores
4  Conclusiones

En este trabajo mostramos que la tasa de cambio en Colombia no ha sido
persistentemente més volatil que en otros paises como México, Brasil y Chile e incluso
que el euro. Dicha volatilidad tampoco es alta si se le compara con el indice bursatil
del pais. A pesar de eso, la volatilidad del mercado cambiario en Colombia ha crecido
en los ultimos afios a tasas superiores a las registradas en estos paises. En efecto, no
solo la volatilidad en Colombia aument6 en forma importante en 2005, sino que a
partir de ahi el mercado mostré un cambio estructural notorio con niveles superiores
de volatilidad. También se destaca que, a lo largo del periodo de analisis, la volatilidad
ha sido mayor en periodos de devaluacién que de revaluacion de la tasa de cambio.
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Si bien el trading de los fondos de pensiones obligatorias y la volatilidad intradiaria del
mercado cambiario estan positivamente relacionados, no es posible discernir el sentido
de la causalidad. Como se reporta en Arbeldez y Steiner (2009%), algunos fondos
argumentan que si bien sus operaciones tienen algtn efecto sobre la volatilidad de la
tasa de cambio, que en parte se origina en el efecto manada que se genera por parte de
otros IMC dado que tienen que operar a través de ellos, su presencia en el mercado es
positiva en la medida en que le imprime profundidad y liquidez.

Se corrobor6é una relaciéon positiva entre la PBA y la volatilidad. Dicha restriccion
resulta ser un impedimento importante para entidades con patrimonios técnicos
pequenios pero que son activas en el mercado de derivados (p.ej. algunos bancos
pequeiios y firmas comisionistas). En la medida en que limita la participacién de estos
agentes que juegan un rol de amortiguador en el mercado cambiario, exacerba la
volatilidad.

Por dltimo encontramos que las intervenciones (tanto discrecionales como totales) del
Banco de la Republica en el mercado cambiario exacerban la volatilidad el mismo dia
que se realizan, pero la reducen con uno y dos dias de rezago. Adicionalmente, las
compras discrecionales devaltan la tasa de cambio con dos dias de rezago, mientras
que las compras totales la revaltan en forma contemporanea. Ademés, aumentos del
riesgo global medido con el EMBI+ y controles a los flujos de capital aumentan la
volatilidad; mientras el mayor riesgo devalta la tasa de cambio, los controles tienen un
efecto ambiguo.
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Anexo 1

Variable Valor calculado Valor Critico 5% Deterministico Resultado Prueba

TRM 0.119 -1.944 Ninguno I(1) ADF
TRM* 0.673 0.463 Constante (1) KPSS

*1(0) al 99%. Fuente: Estimaciones de Fedesarrollo
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