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La presente investigacién tiene como finalidad ver el desempefio de diferentes
medios de cobertura para el riesgo cambiario, partiendo del axioma de que los
mecanismos de cobertura existentes han sido probados y aprobados y que su
optimo desempefio se fundamenta esencialmente en el mecanismo para
pronosticar el valor el tipo de cambio futuro con mayor razén si el activo

subyacente presenta alta volatilidad como en el caso de Colombia.

Inicialmente se planteara una situacion problematica fundamento de Ia
investigacion, ahi se plantea el desmonte de la banda cambiaria como mecanismo
de régimen cambiario usado por el pais y el paso a un mecanismo de libre
flotacién, esto hace que la divisa sea mas sensible a diferentes variables y
acontecimientos, la investigacion propone que el tipo de cambio peso / délar se ve

afectado por circunstancias de orden publico, decisiones politicas.

En el segundo capitulo se plantea un marco teérico donde se tocany explican todo
lo referente a las divisas, los mercados de divisas, los diferentes mecanismos
cambiarios, formas y modelos de determinacién del tipo de cambio, el riesgo
cambiario, los pronosticos y los mecanismos de cobertura existentes y como la

volatilidad del activo subyacente juega un papel primordial en el desempefio de la

misma.

En el tercero y ultimo capitulo se analiza la relacién entre el tipo de cambio
observado y el estimado a través de los diferentes modelos de estimacion que
involucran variables econémicas como la inflacién y las tasas de interés para

evaluar el desempefio de los mismos, junto a esto se plantean unos modelos
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econométricos inicialmente para soportar el hecho de que el desmonte de la
banda cambiaria permite que la divisa se haga mas volatil y otros para involucrar
variables como el orden publico para determinar que tanta ponderacion tienen al
momento de pronosticar el tipo de cambio, estos modelos son comparados con los
mecanismos de determinacién de tipo de cambio basados Unicamente en
variables econdémicas para concluir cual es el que mejor desempefio muestra y por

ende el que permitira un mejor desempeiio de todas las herramientas de cobertura

de riesgo cambiario.
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1. SITUACION PROBLEMATICA

1.1. El desmonte de la banda cambiaria

En Septiembre 25 de 1.999 la Junta Directiva del Banco de la Republica
decidié abandonar su compromiso de defender los limites de la banda cambiaria y
escogi6 un sistema de libre flotacion del tipo de cambio nominal. Esta decision
puede caracterizarse como la ultima fase de un proceso de flexibilizacion
cambiaria que se inici6 en Enero de 1.994 cuando se abandon6 el esquema de
mini-devaluaciones diarias y se introdujo el sistema de banda cambiaria
deslizante, y continu6 con el movimiento de la banda en Septiembre de 1.998 y el

desplazamiento y la mayor amplitud de la misma en Junio de 1.999.
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Figura 1. Corredor cambiario y tasa representativa — Enero 1994 — Octubre 1999

El paso del sistema de mini-devaluaciones diarias al sistema de banda
cambiaria se dio en la primera mitad de los afios 90 cuando entraron a Colombia y

a la mayoria de paises latinoamericanos cantidades considerables a capitales en
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la forma de endeudamiento externo privado, de repatriacion de capitales o de
inversién extranjera directa. En contraste, los movimientos recientes de la banda
cambiaria y su posterior eliminacién se dieron en un ambiente de crisis econémica
internacional, con salidas de capitales y fuertes ataques especulativos y luego de
varios afios de intenso aumento en el gasto publico, de déficit fiscal y de
desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos. La creciente
flexibilidad cambiaria ha sido entonces la forma como el pais ha venido
acomodandose al aumento en el volumen y la movilidad de los capitales
internacionales y a la imposibilidad de mantener un compromiso cambiario estricto

en un ambiente de creciente desequilibrio fiscal y de rigideces en el gasto publico.

Al igual que en otras economias, el movimiento hacia una mayor flexibilidad
cambiaria no ha estado exento de controversia. Cuando se instauré el sistema de
flotacion dentro de la banda cambiaria, las criticas vinieron de quienes veian en la
flexibilidad una fuente de apreciacion real y una amenaza para el futuro exportador
del pais. Sin embargo, los argumentos a favor de la mayor flexibilidad eran
claramente dominantes. Con ella se daba margen al Banco de la Republica para
retomar gradualmente el control de los agregados monetarios y moderar asi el
exceso de demanda y la burbuja especulativa, que se venia formando en el sector
de bienes raices. Ademés la medida de dejar que la tasa de cambio pudiera
moverse 14 puntos porcentuales entre los limites superior e inferior de la banda
ayudé a moderar los flujos de capital e incentivo al sistema financiero y productivo

a buscar mecanismos de cubrimiento del riesgo cambiario.



La idea central es que la liberacién definitiva de la tasa de cambio requeria
de un conjunto de condiciones previas que garantizaran la estabilidad
macroeconémica y la efectividad y buen funcionamiento del nuevo sistema
cambiario. En particular, se argumenta que hasta hace poco la economia
colombiana no cumplia con estos requerimientos por los fuertes desequilibrios
macroeconémicos que registraba, la situacion de incertidumbre asociada a la crisis
economica internacional y el riesgo de tener una politica monetaria en un
ambiente de devaluacién incontrolada y dominada por un desequilibrio creciente
de las finanzas publicas y por deficiencias en el financiamiento del déficit fiscal. La
liberacion total de la tasa de cambio en estas condiciones puede llevar a episodios
especulativos fuertes, con una presion alcista sobre las tasas de interés mayor
que la requerida para mantener la banda cambiaria, efectos recesivos sobre la
actividad econémica y graves riesgos de un retroceso injustificado en el proceso
de control inflacionario. Todo esto se puede concentrar buena parte en un ajuste

en los grupos sociales mas débiles comprometido el crecimiento econémico en el

largo plazo.

Por su parte, la decisién de abandonar el compromiso de defender los limites
de la banda cambiaria se tom6 con base en una serie de consideraciones que
permitian prever una transicion mas tranquila al régimen de flotacién de la tasa de
cambio. Entre estas se destaca la reduccion en el déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, que pasé de cerca de 8% del PIB en el primer trimestre de
1998 a menos de 2% del PIB al finalizar el primer semestre de 1999, los 25 puntos
porcentuales de devaluacién real registrados en los dos Ultimos afios, el

fortalecimiento del sistema financiero mediante los programas de capitalizacion y
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de reestructuracion de deudas, la reduccion de la inflacion a tasa de un digito y el
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Este acuerdo, al ofrecer
garantia a los mercados nacionales e internacionales que el pais llevara a cabo
las reformas necesarias para situar la economia en una senda de crecimiento
sostenible, facilita al acceso a recursos internacionales de crédito y reduce de

manera importante los riesgos que en otras condiciones habria tenido la liberacién

cambiaria’.

Sin embargo, aun faltan algunas condiciones estructurales para que el nuevo
régimen cambiario funcione eficientemente, por lo cual es urgente que el
Congreso avance en | a aprobacion de las reformas estructurales a las finanzas
publicas. Con la consolidacion de estas reformas y el manejo del riesgo cambiario
a través de los mecanismos propios del régimen de flotacién, sera posible
fortalecer el papel de la politica monetaria para lograr gradualmente que la
inflacién se estabilice en niveles cercanos a los internacionales. En este sentido,
es claro que el pais estd en una coyuntura econémica Unica que se debe
aprovechar para romper, de una vez por todas, las ataduras de la indexacion y los

niveles de inflacion que han impedido que el producto real crezca a tasas mas

dindmicas®.

! Acuerdo extendido de Colombia con el Fondo Monetario Internacional, Ministerio de Hacienda y Crédito

Pablico. :
? Informe de Ia Junta Directiva del Banco de la Repiiblica al Congreso de la Reptiblica, Octubre de 1999.
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1.2. La experiencia internacional y sus lecciones principales

El rompimiento de los sistemas de tasas de cambio intermedios o fijos y la
adopcion de tasas de cambio flexibles ha sido un tema de intenso analisis en la
literatura econémica reciente. En contraste, existen pocos estudios sobre el
problema practico de como hacer sin traumatismos una transicién de un régimen
cambiario a otro. En este campo, uno de los trabajos mas completos es el
realizado recientemente por el profesor Barry Eichengreen y un grupo de
investigadores del FMI®, motivado por las recientes crisis de las tasas de cambio

fijas del sudeste asiatico y Rusia®. Los resultados del estudio son interesantes y

pueden resumirse en los siguientes puntos:

(L} El abandono de sistemas cambiarios intermedios o de tasas de cambio fijas
y la adopcion de tasas de cambio flotantes han estado asociados, en
promedio, con desempefios macroeconémicos pobres. El crecimiento se
desacelera en los afios previos a la flotacién. En el afio del evento del
crecimiento econdémico es negativo y muy inferior al de los otros paises
analizados. Fenémeno similar ocurre con las exportaciones.

[ El tamaiio del déficit fiscal y del déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos era superior, y el nivel de reservas internacionales inferior, en los

paises que tuvieron que abandonar su sistema de tasa de cambio fija o semi-

fija.

? Eichengreen, Barry y Paul Masson (1998), “Exit Strategies: policy options for countries seeking greater
exchange rate flexibility, IMF Ocasional Paper.



El abandono de sistemas cambiarios intermedios o de tasas de cambio fijas
ha estado en general precedido de aiios de apreciaciones nominales y reales
y seguido de fuertes depreciaciones de la moneda. La volatilidad de las
tasas de cambio nominales y reales aumenta en el periodo inmediatamente
anterior a la flotacion y contintia asi en los meses siguientes.

(11 Los paises que abandonan un sistema de tasa de cambio fija tienen
inflaciones y crecimientos monetarios superiores a los que conservan su

paridad cambiaria pero inferiores al grupo completo de economias en

desarrollo.

En general, el estudio comparativo de los autores mencionados muestra que
el abandono de tasas de cambio fijas o semi-fijas ha estado, casi siempre,
precedido de fuertes desequilibrios macroecondémicos y disminuciones
significativas de reservas internacionales. En estos casos la adopcion de un
sistema de cambio flexible estuvo generalmente acompafiado de grandes costos
en términos de crecimiento econémico. Las lecciones de politica son, entonces,
inmediatas. Los mayores problemas se presentan cuando el abandono del
sistema cambiario vigente se hace en momentos de crisis. El momento mas
propicio para avanzar en la flexibilidad de la tasa de cambio es cuando hay

suficiente disponibilidad de financiamiento externo y estan entrando capitales

externos.

4 Se analizaron 29 paises que en los tltimos veinte afios han tenido que abandonar un compromiso cambiario
y adoptar un sistema de tasa de cambio flotante.



El sistema financiero, las empresas y las personas deben aprender a cubrirse
del riesgo cambiario y adaptarse al marco regulatorio y de supervisién del sistema
financiero. Ademas, en el momento de adoptar definitivamente un sistema de tasa
de cambio flexible se necesita contar con un ancla nominal del sistema econémico
que sea simple, transparente y creible, la cual puede estar basada en un esquema
monetario definido de manera explicita por e logro de la meta de inflacién o en una

politica de control de los agregados monetarios.

Cuando el abandono de la paridad cambiaria se efectia en un momento de
crisis, la transicion, sin duda, sera mas dificil y los requerimientos de éxito mas
exigentes. En particular se necesita cumplir los lineamientos generales descritos
en el parrafo anterior y otros mas. De crucial importancia es la salud del sistema

financiero y la situacion financiera de las empresas con grandes pasivos en

moneda extranjera.

Ademas, la credibilidad de la politica monetaria y de la politica fiscal debe ser
reforzada mediante reformas que den confianza a los inversionistas nacionales y
extranjeros, modificando la manera en que se disefian y ejecutan tales politicas
para garantizar que la economia se ponga en una senda de gasto y crecimiento
sostenible. De igual manera, los autores del estudio mencionado recomiendan
que los paises defiendan por un buen tiempo su compromiso cambiario, ya que,
en su opinion, los gobiernos y los bancos centrales que no lo hacen, de jure o de
facto, muy probablemente sufrirdn pérdida de credibilidad en sus otros
compromisos de politica. Su férmula basica es que el compromiso cambiario no

sea abandonado hasta que sea evidente que los beneficios de hacerlo superan los
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costos, siempre teniendo en cuenta que, en algunas ocasiones, |a mejor politica
para mantener la paridad cambiaria es tomar decisiones que fortalezcan las

instituciones monetarias, financieras y fiscales.

La decisién de operar con un sistema de tasa de cambio flexible o fija debe
considerar multiples factores. Cada régimen tiene ventajas y desventajas, que
dependen de las caracteristicas estructurales de la economia. Que un régimen
funcione bien en un pais no quiere decir que lo haga bien en otro. A continuacion

se presentan algunas ventajas y desventajas de cada régimen cambiario.

La literatura econémica sugiere que el mejor régimen cambiario es aquel que
estabilizo el comportamiento de la economia frente a fluctuaciones inesperadas de
variables particulares. Dicho de otra manera, el régimen 6ptimo es aquel que
reduce las fluctuaciones en la produccion o en el nivel de precios o cualquiera otra
variable que despierte el mayor interés de las autoridades, cuando ocurre algan
evento sorpresivo (un choque) que altero la demanda de bienes o la de dinero. Se
ha demostrado que cuando los choques que experimento una economia son de
origen monetario, por ejemplo, caidas en la demanda de dinero provocadas por un
incremento en las expectativas de devaluacién de la moneda, las fluctuaciones del
producto se minimizan en un sistema de tasa de cambio fija. Si los choques
provienen del sector real (cambios en la tecnologia, en las preferencias de los
agentes frente a su consumo, en los términos de intercambio, en variables

relacionadas con las finanzas publicas, etc.) un sistema flexible minimizo su

impacto.



Fijar la tasa de cambio tienen efectos importantes sobre la politica monetaria.
Si el objetivo de las autoridades es estabilizar precios, la teoria sugiere que un
sistema de tasa de cambio fija puede resultar mas adecuado si hay credibilidad en
su permanencia. Al fijar la tasa de cambio, se fija también el crecimiento
monetario. Esto no sélo logra estabilizar las tasas de interés, a menos que existan

expectativas de devaluacion, sino también reducir la inflacion mediante dos

mecanismos.

Uno, mediante la estabilizacion de la demanda agregada, y el otro
directamente al fijar un conjunto de precios de la economia: al fijar la tasa de
cambio el conjunto de precios que se encuentra atado al comportamiento de los
precios internacionales (precios de bienes importados, por ejemplo) se fijara

también. Al impedir que estos precios suban, la inflacién puede reducirse o

estabilizarse.

Segun estos principios, economias expuestas a grandes movimientos de
capitales que buscan reducir su tasa de inflacién deberian optar por sistemas de
tasa de cambio fija o semi-fija. Si bien esto pareciera no tener discusién, hay que
resaltar que estos beneficios solo se alcanzan bajo condiciones particulares de la
economia. Una de ellas tiene que ver con el funcionamiento de los mercados
laborales.  Para que una economia con tasa de cambio fija funcione
adecuadamente se requiere una gran flexibilidad en el mercado laboral, ya sea de
salarios o de fuerza laboral, y en el de productos. Muchas de las fluctuaciones
inesperadas que experimentan las economias con tipo de cambio fijo deben

acomodarse a través del mercado laboral. Sila economia experimento choques, y
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el mercado laboral no se puede ajustar (mediante una caida de salarios, por
ejemplo), se genero desempleo. Una dinamica similar se observa cuando los
precios de los bienes y servicios son flexibles. Esto no sucede en un sistema de
tasa de cambio flexible. Bajo tasa de cambio flexible los choques que experimento

la economia se traducen principalmente en fluctuaciones de la tasa de cambio, y

no en variaciones de la tasa de desempleo.

Un sistema de tasa de cambio fija también requiere de gran flexibilidad de la
politica fiscal para poder realizar ajustes que compensen las fluctuaciones
inesperadas en diversas variables econémicas. En el sistema de tasa de cambio
fija la oferta monetaria no es controlable por las autoridades, es decir, no hay
posibilidad de contrarrestar los efectos de fluctuaciones inesperadas recurriendo a
la politica monetaria. La responsabilidad recae fundamentalmente sobre la politica
fiscal. Sila politica fiscal no es flexible, un régimen de tasa de cambio fija deja a la

economia sin mecanismos de estabilizacion frente a choques de origen real.

En los afios 90 han surgido nuevos elementos que han enriquecido la
discusion sobre la seleccion del régimen cambiario. En particular, se ha
demostrado que las bondades del régimen de tipo de cambio fijo se presentan
s6lo si goza de credibilidad. Si no es creible, los efectos estabilizadores

mencionados anteriormente pueden perder vigencia e incluso desaparecer.

El sistema de tasa de cambio flexible, si bien evita que muchas de las
fluctuaciones en variables econdmicas fundamentales se trasladen directamente al

desempleo, se puede convertir también en una fuente de incertidumbre para el
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embargo, por su naturaleza misma implica elementos adicionales de incertidumbre
que pueden entorpecer las labores del sector privado. En ultima instancia, las
ventajas de cualquier régimen estan ligadas a la estructura basica de la economia

y, de manera particular, a su mercado laboral y a su régimen fiscal.

1.3. El manejo monetario y cambiario futuro, oportunidades y riesgos

Entre las lecciones importantes de las experiencias de paises que han tenido
que flotar la tasa de cambio esta la necesidad de definir una variable alternativa a
la tasa de cambio como punto de referencia de la politica monetaria. En la
practica, esto ha significado la adopcién de una meta cuantitativa de inflacion o de
crecimiento monetario como guia para el manejo de los instrumentos del banco
central. Sin embargo, como la banda cambiaria no se emple6 en Colombia como
ancla nominal del sistema econémico, su abandono no implicara fuertes cambios
en el disefio y en la ejecucion de la politica monetaria. Los elementos centrales de
la estrategia monetaria son la meta cuantitativa de inflacién, la metodologia para
producir prondsticos de inflacion que utiliza informacién relevante sobre las
presiones inflacionarias, el corredor de la base monetaria y la existencia de un
procedimiento operativo mediante el cual el manejo de los instrumentos del Banco
depende de la evaluacion del comportamiento de la base monetaria en relacién
con su respectivo corredor, y las tendencias de la inflacién respecto a la meta. El
esquema seguido contiene los elementos basico s de una meta de inflacién, tal y
como ha sido adoptado por los paises que se ven obligados a flotar su tasa de

cambio, y un corredor de base monetaria subordinado al cumplimiento del objetivo
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de inflacién que sirve como meta intermedia de la politica. El abandono del

corredor cambiario mejora entonces el esquema de manejo monetario®.

Un manejo monetario como el descrito, con un suministro de liquidez
adecuado, el descenso de la inflacién y mejoras en el eficiencia y solidez del

sistema financiero deben hacer posible la disminucién de las tasas de interés de

mercado.

Sin embargo, también es importante tener en cuenta que las implicaciones
del esquema descrito sobre las tasas de interés dependen, en buena medida, de
la forma como se cubren las necesidades financieras del Gobierno y el tamafio de
las mismas. En efecto, si el Gobierno intentase obtener financiamiento interno en
magnitudes adicionales a las previstas en el programa macroeconomico,
dificultaria el descenso de las tasas de interés internas y pondria en peligro la

reactivacion de la economia.

Ademas, el Congreso y el pais deben ser conscientes de que la flexibilidad
cambiaria trae también retos para los mercados y para la autoridad monetaria. La
economia colombiana seguird siendo vulnerable a choques en los mercados
financieros, al comportamiento de los términos de intercambio y a la percepcion de
la gente sobre su entorno politico y de seguridad. Es necesario entonces avanzar

en el desarrollo de mecanismos sofisticados de cubrimiento del riesgo cambiario,

3 La experiencia internacional y sus lecciones principales, informe de la Junta Directiva del Banco de la
Reptiblica, Octubre de 1999.
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del clima de inseguridad, con las nuevas amenazas de la guerrilla; y la percepcién
del pais en el exterior aceleraron el ritmo de devaluacién. A ello se sumaron las
noticias sobre el aplazamiento de la privatizacion de la Empresa de Teléfonos de

Bogota y posteriormente de la de Isagén hasta diciembre.

Como consecuencia del mayor ritmo de depreciacion del peso, la tasa de
cambio real frente a sus principales socios comerciales volvié a recuperarse desde
abril. En julio ascendié a 118.9, un 7.8% superior a la de marzo y un 6.3% mas

alta que la de julio de 1999.

Entre abril y septiembre la tasa de cambio experimenté una fuerte presion
alcista que se origind6 en una serie de malas noticias: la cancelacion de la
privatizacion de ISA, de los bancos publicos y de las distribuidoras eléctricas; la
crisis politica derivada del enfrentamiento entre el gobierno y el Congreso; el que
Standard & Poor's bajaria la calificacion de la deuda soberana de largo plazo y la
postergacion indefinida de la venta de la Empresa de Teléfonos de Bogota. La
cotizacién del délar pasé entonces de $1,958 a comienzos de abril a $2,232 a

finales de septiembre, con una devaluacién del 14%o en sélo seis meses.

Desde finales de septiembre, sin embargo, la tasa de cambio empezé a
revaluarse: a mediados de noviembre ya se encontraba en $2,1 25 por délar, una
caida cercana al 50/o desde cuando alcanzé su maximo nivel a fines de
septiembre. La cotizacién del délar comenz6 a bajar cuando se anuncio el éxito de
la privatizacion de Carbocol, venta que finalmente se concreté a comienzos de

octubre y que garantizé la financiacion externa del pais para el afio. De esta
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operacion, que representd 453.7 millones de délares, ingresaron a la cuenta de la
Tesoreria a mediados de noviembre 351.7 millones de délares (los recursos
restantes correspondian a 32 millones de délares de propiedad de Carbocol y a

cerca de 70 millones de délares de capital de trabajo).

Aparte de la venta de Carbocol y las expectativas sobre una mayor
monetizacion de divisas por parte de la Tesoreria, la tasa de cambio ha bajado
también porque se cree que entraran mas délares al pais debido a los reintegros
del sector exportador. A ello se suman los requerimientos de liquidez caracteris-

ticos de finales de afio, que llevan a los agentes a liquidar parte de sus posiciones

en délares.

Estos factores han sido determinantes en la tendencia descendente de la
tasa de cambio durante la dltima parte del aiio y han contrarrestado el efecto
negativo de una serie de malas noticias como la decision de la Corte
Constitucional sobre el ajuste retroactivo de los salarios publicos, las dificultades
que ha enfrentado en el Congreso la aprobacion de las principales reformas
economicas, la decision de suspender el proyecto de reforma al régimen de
pensiones, el cambio en el outfook de estable a negativo de la calificacion de la
firma Fitch a finales de octubre y la cancelacién unilateral de las negociaciones de

paz por parte de las FARC a mediados de noviembre.

Estos hechos negativos, si bien no han tenido un efecto importante en el

mercado cambiario, silo han hecho en la evolucién de los spreads de los bonos de
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deuda de Colombia en el exterior: éstos pasaron de 648 puntos basicos a
mediados de agosto a 805 a finales de octubre. Al cierre del 2000 la tasa de

cambio se ubico alrededor de los $2,125 por délar, con una devaluacion del

13.4%0.

La tasa de cambio real del peso frente a sus principales veinte socios
comerciales se recuperd considerablemente entre mayo y septiembre: pasé de un
indice de 110.5 en abril a 119.8 en septiembre, lo que representa una devaluacién
real de 8.6%0. Este resultado fue producto del rapido ritmo de depreciacién del
peso y de la reduccién de la inflacién. Pero en octubre, a raiz de la apreciacion de
la tasa de cambio, la tasa de cambio real se redujo: su indice llegé a 11 7.3, con
una apreciacion real del 2%o frente al mes anterior. A pesar de la caida del dltimo

mes, este indice se encuentra en uno de los niveles mas altos de la historia

reciente.

La tasa de cambio bilateral del peso frente al délar registra una trayectoria
similar a la de la tasa de cambio real frente a los principales veinte socios
comerciales: su indice pasé de un nivel de 103.1 en marzo a 116 en septiembre, lo
que equivale a una depreciacion real del 1 2.5%. El indice cayé de nuevo en

octubre y se aprecié un 2.4% frente al nivel de septiembre.

La tasa real del peso frente al bolivar se deprecié rapidamente, también,
entre marzo y septiembre: aumenté un 1 5.40/0. A la rapida devaluacion del peso
y al descenso de la inflacion colombiana se sumé el lento ritmo de depreciacion

del bolivar, producto del auge petrolero y del incremento de sus reservas
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internacionales. Estos factores contrarrestaron la caida de la tasa anual de
inflacién en Venezuela, de 1.6 puntos porcentuales en dicho periodo. Sélo en

octubre, con la revaluacién del peso, el indice bilateral se redujo un 1.30/0.

1.6. Comportamiento del tipo de cambio peso / délar durante el 2001 y

proyecciones para el fin de aio

El délar terminara el afio con una cotizaciéon de 2.407.5 pesos, segun las
proyecciones devaluacionistas de la Asociacion Nacional de Instituciones
Financieras, ANIF. Estas metas parten de una devaluacién de la moneda
colombiana del 8%, cifra que es practicamente la mitad de la depreciacion anual

que esta aplicando en estos momentos el Banco de la Republica.

En este pronéstico, ya se tiene en cuenta el abundante endeudamiento
externo del gobierno y el poco ingreso de capitales privados en el corto plazo. El
alza del délar y el futuro del mercado cambiario, se refleja en que uno de los
hechos econémicos mas destacados de los Ultimos meses ha sido la sostenida

alza de la tasa de cambio, hecho que ha despertado preocupacion entre

operadores del mercado y algunos empresarios.

La tasa representativa del mercado, TRM, termind la semana del 15 de
Marzo con una cotizacion de 2.282 pesos con 96 centavos, es decir, una
devaluacion anual de 16.9% y del 2.4% en lo que va corrido del afio. Desde
noviembre del afio anterior se viene dando una alza inesperada del valor del délar

que confundié a los analistas y que de una u otra forma, llevé a la divisa
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norteamericana a una cotizacion final en 2000 de 2.229.8 pesos, cifra bastante por

encima de todas las proyecciones.

De acuerdo con las estimaciones oficiales, la tasa de cambio de fines de este
afo seria de 2.229 pesos por doélar, con una devaluacion nominal de cero. Hay
que esperar a ver quién tiene razon. Esta cifra indica que las autoridades suponen
que el brote devaluacionista esta préximo a concluir y que de aqui en adelante se

presentara una moderada apreciacion de la moneda nacional.

Las autoridades monetarias esperan que la tasa de cambio siga este ario
una trayectoria en forma de "U" invertida y ademas aseguran que los temores de
los exportadores frente a una posible revaluacién no son muy reales porque de

todas maneras la tasa promedio para el 2001 es de 7%, que sigue siendo

competitiva.

Las proyecciones, segun las cuales la tasa de cambio terminara el afio en

2.229 pesos se hasan en la copiosa financiacion externa que ha logrado el

gobierno.

Las proyecciones cambiarias oficiales se basan también en otro supuesto

importante, o sea, el nivel de inversién extranjera llegara a una cifra cercana a los

1.200 millones de ddlares.
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Se estima también que el sector privado seguira pagando su deuda externa
en un nivel semejante al del afio anterior y que habra ingreso de capitales privados

de corto plazo como consecuencia de la mayor confianza en el pais.

Sin embargo, estos supuestos por lo menos hasta ahora no se han cumplido.
Por ejemplo, el flujo neto de inversion extranjera en los dos primeros meses del
afio ha sido negativo en 18.2 millones de délares, porque el ingreso de inversion
foranea ha sido apenas de 366 millones, mientras que la inversion colombiana en
el exterior ha llegado a un monto de 384.2 millones de doélares. Estos hechos,
relacionados con los movimientos privados de capitales, son los que han hecho
aumentar la tasa de cambio. A esto hay que agregar la compra de 311.6 millones

de délares por parte del Banco de la Reptiblica que ha contribuido a la escasez de

dolares en el mercado.

De continuar asi es légico que la devaluacion anual supere la contemplada

en las metas oficiales.

1.7. Tasa de cambio real

1.7.1. Capitales y desajuste fiscal

La reactivacién de la economia ha sido liderada por las exportaciones
y éstas, a su vez, deben su dinamismo al nivel al que ha llegado la tasa de
cambio real, una variable que tiene en cuanta |a relaciéon entre las tasas de

cambio nominales y los precios de los bienes del pais y del exterior ( cuando
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esta tasa sube, se habla de devaluacion; cuando baja, de apreciacion o
revaluacién). Al comienzo de este afio, el indice de la tasa de cambio real
del pais, calculado por el Banco de la Republica, llegd a 118.8, la mas alta de
los Ultimos treinta afios, salvo quizé la de algunos meses de 1990 (100 es el
nivel de 1994). Por la importancia de esta variable, vale la pena analizar su

trayectoria en los afios pasados.

La trayectoria de la tasa de cambio real desde los afios setenta

presenta cuatro etapas claramente definidas:

[ Una gran revaluacion a finales de los afios setenta y comienzos de los

ochenta (en 1983 el nivel de la tasa real fue de 67, un 43% por debajo

de la de hoy)

Luego, entre 1983 y 1990, una notable devaluacion (la tasa llegé a

).

=

122.7 en 1990)

£ Una revaluacion entre 1990 y 1997, en 1994 y 1995 la tasa real se
mantuvo en promedio en 101, un nivel semejante al de 1988 y 1989, el
periodo mas critico se dio en 1996, cuando la tasa cay6 a 91.8, la mas

baja desde 1985

3 Por altimo, un periodo de recuperacion que va de 1998 hasta la fecha.

Lo primero que debe tenerse en cuenta es que estas trayectorias no
son exclusivas de las tasas de cambio reales de Colombia. Las
devaluaciones y revaluaciones se observan en los mismos periodos en los

principales paises de América Latina, aunque, claro, con magnitudes
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diferentes. Detras de esto, entonces, se debe encontrar un fenbmeno que

afecta a todos (el paralelismo de las tasas de Chile y Colombia).

Se trata, en efecto, de los flujos de capitales de los paises
desarrollados a América Latina. Por ese motivo, tanto la revaluacién de
finales de los afios setenta como la de la primera parte de la década del
noventa coincide con épocas de importantes entradas de capitales a la
region. También la devaluacion de los ochenta y la de después de 1998 se
asocian a la salida de capitales. La reciente devaluacion del peso ocurrio
mas o menos al tiempo con la de otros paises, después de la moratoria de
Rusia. La forma particular y el periodo exacto de las devaluaciones si

dependi6 de las autoridades de cada pais.

Los diferentes regimenes cambiarios (tasas fijas, crawling peg, bandas
o flotaciones sucias) no han podido evitar el impacto de los flujos de capitales
sobre las tasas reales. Asi mismo, los controles de cambios, disefiados para
épocas de escasez para evitar la salida de délares, nada han podido hacer

para impedir su entrada (los controles a la deuda inventados por Chile, por

ejemplo, sirvieron poco 0 nada).

El otro factor determinante de la tasa real es el nivel del gasto publico.
Un gran aumento de este gasto demanda financiacién externa, y ésta a su
vez abarata los délares en el pais; por otra parte, el mayor gasto eleva los

precios de los bienes no comercializados, presiona el alza de los salarios y
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de la inflacién y, a través de éstos, produce la baja de las tasas de cambio

reales.

Esta relacion es evidente en el caso de Colombia: la revaluacién de
los afos setenta y comienzos de los ochenta se acompafi6 de un gran
aumento del gasto y del déficit publico; mas adelante, la devaluacion de los
ochenta correspondié también a un periodo de ajuste de las cuentas fiscales.

La historia de expansion y revaluacion, por Ultimo, se repitié en los noventa.

La revaluacion de los noventa, que comenzé con la entrada de
capitales, se reforzé con el brutal aumento del gasto publico y el grave
desorden fiscal de la época. El punto mas bajo de la tasa real en 1996

coincide precisamente con unos ingresos monumentales de divisas para

sostener al Estado.

Chile nos dio un ejemplo de manejo fiscal prudente para amortiguar
efectos de la entrada de capital privado. Cuando se produjo este fenémeno
-animado ademas por el prestigio y el éxito econdémico de ese pais-, y el
peso chileno comenzé a revaluarse, las autoridades decidieron mantener un
cuantioso superavit fiscal -del orden del 2% del PIB- que sin duda alivié el
problema. Es decir, se hizo lo contrario que en Colombia (hay que agregar
que el aumento de la productividad permitié también que la economia chilena

enfrentara la revaluacién en mejores condiciones).
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Asi como la revaluacion de buena parte de la década del noventa tuvo
un efecto negativo en la balanza comercial (ésta entré6 en déficit), la
devaluacion de los Ultimos dos afios ha estimulado las exportaciones y
desestimulado las importaciones. Ha impulsado también la produccion de
numerosos bienes, entre ellos los agricolas, que se destinan al mercado
interno que compiten con bienes importados. Aunque hay perdedores netos
(importadores del comercio, empresas endeudadas, productores con
materias primas del exterior, entre otros), el impacto neto sobre las
exportaciones y el de éstas sobre la economia en general, especialmente a

partir del segundo semestre del 2000, ha sido positivo.

1.7.2. La variable délar

Uno de los eventos mas destacados de los Ultimos dias del afio 2000
y del comienzo de este afio ha sido, sin duda, la fuerte depreciacién del
peso. La TRM termin6 el 2000 en 2.215.35 pesos por dolar, con una
depreciacion anual del 18.2%, bastante por encima de todas las previsiones,
incluso de las que se hicieron en octubre y noviembre. Pero el fenébmeno no
se detuvo alli, la TRM llegé a 2.243,16 pesos por délar el viernes pasado,

con un debilitamiento del 18.1% anual.

La magnitud de lo sucedido se entiende bien al recordar que el
aumento del valor del délar desde el pasado 17 de noviembre ha sido de

118.2 pesos, con una depreciacion del 5.6%, un porcentaje semejante al que
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s dio en las cuatro semanas anteriores a la ruptura de la banda cambiaria en

septiembre de 1999.

La reciente alza del délar se debié a la confluencia de varios hechos:
uno que redujeron la oferta de délares, que hicieron escasear la divisa, y
otros que produjeron un aumento de la demanda de délares, precisamente

cuando se producia la carestia de la moneda americana.

La escasez relativa del délar se produjo esencialmente por dos
factores de oferta: en primer lugar, el retiro del mercado, ose a la suspension
de la venta, por parte de la Tesoreria General de la Nacién a finales de
noviembre (esta entidad decidi6 atender los gastos de fin de afio
exclusivamente con recursos en pesos provenientes de las colocaciones de
TES y de las transferencias de ECOPETROL); y, en segundo lugar,
ECOPETROL también tomé la determinacién de suspender sus ventas de
dolares al mercado cambiario a partir del 22 de diciembre, después de que lo

venia haciendo de manera muy activa en las semanas anteriores.

El alza del délar, que en alguna medida se hubiera producido de todas
formas por las decisiones de la Tesoreria y ECOPETROL, se exacerb6 por el
estimulo que ha tenido la demanda de divisas en los Ultimos dos meses por
tres razones: la primera inducida por la Junta del Banco de la Republica; las

otras dos por las expectativas e incertidumbres de los agentes econémicos.
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La resolucion 18/2000 de la Junta directiva del Banco de la Republica

permitio el aumento de la demanda de délares de las entidades financieras

con el objeto de incrementar la llamada posicion propia de contado (el monto
de activos liquidos en délares que esas entidades pueden mantener en sus
balances, sin que estén respaldados por pasivos en moneda extranjera).
Esta medfda, expedida ‘el 3 de noviembre pasado, amplié el monto maximo
de divisas que se pueden contabilizar en dicha posicién del 20% al 50% de
su patrimonio técnico; y, ademas, permitié excluir de la posicion de contado
una serie de inversiones permanentes en moneda extranjera. Se aumenté
asi, de forma significativa, la capacidad de las entidades financieras para
mantener una posicion en délares en sus balances, capacidad que han

venido utilizando en forma activa en las tltimas semanas.

La demanda de délares también se ha elevado por una ola de
nerviosismo, ola que fue inicialmente impulsada por eventos como los
secuestros de Fernando Araujo y Juliana Villegas y que luego se mantuvo
con la voladura de numerosas torres de transmision eléctrica en Antioquia y
con el asesinato del congresista Diego Turbay, junto con su familia y sus
acompafiantes. Pero el factor que esta detras de la incertidumbre es la
expectativa generada por la decision que tome el gobierno de extender o no
la zona de distension con las FARC a finales de este mes, decisiéon que, en
el caso de ser negativa, implicaria un recrudecimiento de la guerra; y de ser
positiva, sin que cambiaran sustancialmente las condiciones en que esta
planteada dicha zona, mantendria una situacién de evidente desventaja para

el gobierno y las fuerzas armadas.
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Por dltimo, la demanda se ha ampliado también por las necesidades
de giro de las empresas del sector real que se atienden por medio de
instrumentos como los forward por parte de los intermediarios del mercado.
Como es natural, a medida que se consolidé el fenémeno alcista en el
mercado, se intensificé la demanda de coberturas y asi se generé una

presion adicional sobre el valor de la divisa.

Las autoridades insisten en que los elementos fundamentales del
mercado, aquellos que de verdad determinan el valor de largo plazo de la
tasa de cambio, no justifican el significativo aumento reciente del valor del
dolar. Esto por cuanto la financiacion externa del gobierno se ha venido
despejando con la aprobacion de su acceso a las garantias de las entidades
multilaterales para colocar bonos en el exterior en cuantias significativas; y,
aun mas importante, porque los demas elementos de la balanza de pagos,
en materia de importaciones, exportaciones y servicios de la deuda, no

muestran un desequilibrio que amerite el debilitamiento de la tasa de cambio.

Por otro lado, es claro que buena parte del alza de las ultimas
semanas ha sido motivada por una serie de eventos coyunturales, de corto
plazo, que cesaran de tener vigencia en poco tiempo. Ya se anuncia, por
ejemplo, la préxima reanudacién de las ventas de la Tesoreria al mercado
cambiario, en montos del orden de US$10 millones por dia (hay que anotar,
sin embargo, que el mercado espera desde mediados de diciembre esta

intervencién) y que ECOPETROL también volverd a realizar ventas
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significativas a finales de enero. Asi mismo, se arguye que el aumento de la
posicién propia de los bancos es un efecto “de una sola vez’, un efecto que
opera hasta que estas entidades se terminen de acomodarse a los nuevos
limites creados por el Emisor (dicho de otra forma, debido a las propias

regulaciones es claro que no podran comprar divisas indefinidamente).

De acuerdo con estos puntos de vista, la mayoria de los elementos
que causaron el aumento del délar dejaran de existir en los préximos dias.
Sin embargo, quedan los relacionados con el orden publico, éstos si
altamente impredecibles y que pueden tener una evolucién incierta, por lo

menos hasta que se defina el asunto de la postergacion, o no, de la zona de

despeje.

Seria muy conveniente que las autoridades traten de eliminar o, al
menos, mitigar la perturbacion causada por la volatilidad y la innecesaria
incertidumbre cambiaria que se puede trasladar facilmente a un dafiino
ascenso de las tasas de interés y de esta manera causar mayor confusion a
los mercados, junto cuando se trata de crear un clima de moderado
optimismo. Lo mads indicado, entonces, seria que el ministerio de Hacienda
de una sefial clara a los mercados y anuncie los montos y la fechas de las

intervenciones de la Tesoreria.
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1.7.3. Variable de incertidumbre: el secuestro, la emigracion , la

inseguridad

En los primeros diez meses de este afio, segln los reportes de la
fundacion Pais Libre, se produjeron 2.754 secuestros, un 10.3% mas que en
el mismo periodo del afio pasado. En el total del afio la cifra superara los
3.300 plagios, cerca del triple de los 1.158 secuestros de 1995, y mas de
setenta y cinco veces por encima de la de 1980, cuando el nimero de
plagios ascendié a 44. El enorme incremento de este delito en los ultimos
veinte afios, sin ninguna duda, esta directamente relacionado con el

acelerado desarrollo del narcotrafico y el consecuente fortalecimiento de la

guerrilla.

A causa de esta situacion, Colombia mantiene en el panorama
internacional el récord mas vergonzoso: nuestro pais es el responsable de
mas del 61% de todos los secuestros del mundo. Brasil y Filipinas ocupan
en relacion con Colombia, unos puestos bastante lejanos. A estos paises les

corresponden los siguientes porcentajes. 23% y 9% respectivamente.

Entre todos los secuestros de este afio, un 58% ha sido perpetrado
por los distintos grupos guerrilleros con el objeto de fine;nciar sus actividades
Yy, en ciertos casos, de lograr algunos objetivos politicos. El ELN es
responsable del 27%, las FARC del 24% y el EPL del 7%. El 8% de los

plagios le corresponde a las autodefensas.
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El impacto econémico del secuestro es enorme. Como consecuencia
de esta actividad se desvian importantes recursos de la produccién a la
proteccion y, alin mas significativo: se estimula la salida de capitales y de
personas al exterior, produciendo un costoso drenaje de recursos que

disminuye las posibilidades de crecimiento de la economia.

Una de las principales causas del desplome reciente de la inversion
privada ha sido precisamente el marcado aumento de este delito: entre 1995
y 1999 los secuestros se triplicaron y al mismo tiempo la inversion privada,

como porcentaje del PIB, se redujo casi a una tercera parte: del 15.1% al

5.9%.

Cuando se tratan de analizar las causas de la caida de la inversion
extranjera, las encuestas indican con toda claridad que el principal obstaculo

que encuentran los inversionistas en Colombia es la inseguridad.

Puesto que el pais no faltan, mas bien sobran las retéricas condenas
al secuestro, estamos en mora de desarrollar una verdadera estrategia para
enfrentar este delito, estrategia que, por lo menos, debe contemplar una
profunda revision de las penas, el disefio de medidas preventivas, unas
posiciones firmes sobre el tema en las conversaciones de paz, la

participacion de la comunidad internacional y de la comunidad y la educacion

ciudadana.
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Una de las consecuencias mas graves de la actual crisis de la
sociedad colombiana es la salida de sus jovenes hacia otros paises en
busca de mejores perspectivas. El golpe es mayor porque entre los
emigrantes se encuentran los mas educados, aquellos con mayor capacidad
empresarial y de toma de riesgos. Y el costo de esta situacion, naturalmente,
es muy alto: se trata, ni mas ni menos, que de la pérdida de valioso capital
humano y de la consecuente reduccion de las posibilidades de crecimiento y

desarrollo econémico.

Aunque facilmente perceptible en los medios empresariales Yy
académicos, este fenébmeno no ha sido bien documentado y medido con
estadisticas que den cuenta precisa de él. Por fortuna, se tiene la
informacion proporcionada por algunas encuestas y andlisis comparativos de
caracter internacional. Una de ellas es precisamente el ultimo informe de

The Global Competitiveness Report del aiio 2000.

Segln este estudio, que mide la capacidad que tienen los paises de
evitar la salida de sus jovenes méas talentosos hacia el exterior, Colombia
ocupa el puesto55 entre 59 paises. A Estados Unidos, Japén y Finlandia les
corresponden los tres primeros lugares: son los que mas retienen sus
cerebros. El Gltimo lugar es para Bulgaria y el pentltimo para Venezuela, un
pais en donde este problema también es evidente y, por el momento, al

parecer, imparable.
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1.7.4. Efecto de las exportaciones

Entre 1995 y 1999 las exportaciones colombianas sufrieron las
consecuencias de la revaluacion del peso, fenémeno que llegdé a su
momento mas intenso en Junio de 1977, cuando el indice de la tasa de
cambio real del Banco de la Republica fue de 87.8 (1994: 100). Entre esos
arfos, las exportaciones no tradicionales pasaron de US $4.737 millones a

US $ 5.279 millones; y los totales, que en 1995 ascendian a US $ 11.556

millones en 1999.

Durante este periodo, ademas, se presenté un fenémeno muy
interesante: el nimero de exportadores del pais registr6 una fuerte

disminucion: pas6 de 16.577 a 11.861, una caida del 28.4%.

Esa reduccion se concentré exclusivamente en los pequefios
exportadores: los que vendian menos de US $ 5 millones pasaron de 16.393
a 11.649. Al mismo tiempo, crecié el numero de exportadores de mayor
tamafio. Aquellos que vendian mas de US $ 60 millones pasaron de cuatro a

diez, y los que exportaban ente US $5 y US $ 59 millones pasaron de 180 a

202.

Todavia no existen pruebas de que el reciente repunte de las
exportaciones haya estado marcado por el incremento del nimero de

exportadores en el pais, algo que obviamente deberia estar en la agenda de
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las autoridades. La meta debe ser no sélo ampliar el monto total de las

exportaciones, sino vincular a un mayor nimero de empresas al comercio

exterior.

1.8. Aspectos de orden publico y decisiones gubernamentales durante afo

2000.

1.8.1. Primer trimestre: enero — marzo 2000

(L) Empezé, en firme, la etapa de negociacién de la agenda com(n entre el

Gobierno y las FARC. Las partes acordaron dividir la agenda en tres
grandes bloques: estructura social y econémica; derechos humanos,
derecho internacional humanitario y relaciones internacionales; y, por
tltimo, democracia y reforma politicas.

Iniciar la discusion del tema econdémico servira para saber, desde el
comienzo, si el proceso de negociacion tiene futuro o no, y si se puede
vislumbrar un acuerdo que no suponga mayores desgastes. Ademas,
en la medida en que se avance en una discusion seria y profunda, se
irdn despejando factores de incertidumbre que afectan los proyectos de
inversién en el pais.

El haber fijado un plazo de dieciocho meses para la negociacién
definitiva de la agenda, y uno de seis para el tema econémico, puede
generar en la opinién publica falsas expectativas sobre la proximidad de

un acuerdo definitivo de paz. Algunos observadores han sefialado que
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asumir para el proceso una velocidad excesiva, o casarse con plazos
muy reducidos con el fin de mostrar resultados inmediatos, puede
conducir a que no se debatan con detenimiento algunos puntos vitales
para el manejo de nuestra economia.

Es muy probable que la visita de los miembros de la mesa de
negociacién a los paises europeos despierte y consolide su confianza
en el proceso de paz y que por consiguiente el gobierno colombiano
reciba de estos paises algunos recursos que necesita para financiar el
Plan Colombia. Sin embargo, a pesar del optimismo de la gente, y de
las anécdotas del viaje, el gobierno y la guerrilla todavia no han llegado
a un acuerdo concreto sobre nada.

En relaciéon con proceso con el ELN, a finales del afio pasado habia
optimismo frente al avance del mismo y se hacian los preparativos para
la realizacion de una convencion nacional. Sin embargo, la insistencia
del grupo guerrillero en el tema del despeje, en medio de fuertes
batallas contra las Autodefensas Unidas de Colombia, se convirtié en
un nuevo obstaculo para el avance. Ademas, los atentados
perpetrados por el ELN contara el Sistema de Interconexién Nacional
de Energia, deterioré la confianza de las partes involucradas en el
proceso.

En reacciéon al requerimiento de la zona de despeje, distintos
mandatarios regionales y la poblacién en general manifestaron una
abierta oposiciéon. Es obvio que buena parte de la oposicion se
fundamenta en las nefastas experiencias del ensayo en la zona del

Caguéan, donde las irregularidades por parte de la guerrilla fueron
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evidentes y la ausencia de las autoridades impidié el normal desarrollo
de las actividades de la poblaciéon. Sin embargo, es posible que de
todas formas se llegue al otorgamiento de una zona de despeje.
Finalmente, el apoyo de la administracién Clinton al denominado Plan
Colombia, disefiado por el gobierno, parece cada vez mas cercano. A
mediados de enero, el presidente Clinton anuncié y presentd a
consideracion del Congreso un paquete de ayuda para Colombia de
aproximadamente US $ 1.600 millones para los afios 2000 y 2001.

La mayor parte de la ayuda se concentrara en restablecer el control del
gobierno colombiano en el sur de Colombia, es decir, en las zonas de
Caqueta y Putumayo donde, segln las autoridades, se concentra la
produccion de narcéticos en el pais. Lo que hace evidente el paquete
de ayuda, una vez mas, es que las relaciones entre Colombia y Estados
Unidos siguen estando signadas por el tema de narcotrafico. La Unica
prioridad para Estados Unidos, en relacién con Colombia, es la lucha
contra el narcotrafico.

El problema es que en el Caqueta y en Putumayo se ubican los mas
grandes cultivos ilicitos y al mismo tiempo existe una fuerte presencia
guerrillera (alli opera, principalmente, el bloque suroriental de las FARC
que, en los ultimos afios, ha dado contundentes golpes al Ejército —
Patascoy, las Delicias, El Billar, Puerres y Miti-). Asi las cosas, los

recursos de la lucha antinarcéticos podrian terminar involucrados en la

lucha contra la guerrilla.
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1.8.2. Segundo trimestre: abril - junio 2000

L El proceso de paz con las FARC no fue, en esta oportunidad, el tema
que marco el trimestre. Este se vio opacado por el referendo propuesto
por el gobierno para modificar la Constitucién por los avances logrados
en el proceso de paz con el ELN, y con la aparicion en publico de
Carlos Castario, jefe de las Autodefensas Unidas de Colombia.

£} Aprovechando la situacion de alto desprestigio de la clase politica y del
Congreso el Presidente convocd a un referendo. De esta forma sé
devio la atencién, aunque momentaneamente, de problemas como la
violencia, el desempleo, la recuperacion de la economia.

(1] La propuesta contéd en principio con un decidido apoyo ciudadano que
se reflejé en las encuestas de opinion. Al poco tiempo, sin embargo,
empezaron a surgir objeciones y reparos porque el proyecto se
quedaba corto, atendia sélo la solucién de un escandalo coyuntural y no
atacaba el problema de raiz.

De ahi que la respuesta e iniciativa de la ciudadania, la academia, los

partidos politicos y el propio Congreso, desbordaran el proyecto original

del gobierno. Se llegdé a proponer incluso la revocatoria del mandato

del presidente de la Republica.
L El efecto inmediato de la propuesta de referendo fue la paralisis del
Congreso. Los proyectos de ley fundamentales para la estabilidad de

las finanzas del pais fueron aplazados. La propuesta de referendo llegd
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a perturbar el cronograma de los acuerdos con el FMI, el mercado
cambiario y la calificacién del riesgo del pais.

Las propuestas de referendos condujeron al pais a una situacién critica:
no se avanzaba en la idea original del referendo; tampoco se avanzaba
en las reformas econémicas prioritarias para el pais; adicionalmente, se
profundizaba la crisis politica y el Presidente tenia serios problemas de
gobernabilidad.

En este escenario, el mandatario anuncié que continuaba con la idea
del referendo pero renunciaba a la propuesta de la revocatoria del
mandato de los miembros del Congreso. Obviamente, la relacién fue
positiva entre las diferentes fuerzas politicas y permitira asi abordar el
estudio de las reformas econémicas el pais.

En torno al proceso con el ELN hay que advertir que luego de anunciar
a mediados de Abril la suspension de los ataques y del bloqueo de la
via a Medellin y otras carreteras del pais, y de liberar a siete de los
secuestrados del avion de Avianca, el proceso de paz con este grupo
guerrillero comenzé a tomar forma.

De otra parte, el acuerdo nacional propuesto por el grupo guerrillero
también comienza a formalizarse. Aun cuando el temario y la logistica
estan practicamente listos, la convocatoria no se ha podido llevar a
cabo por los serios conflictos que ha suscitado la definicién de una zona
de distensién que sirva de escenario a la convencién.

Por el lado de las FARC habria que decir que aunque al final del
trimestre continuaban con sus acciones terroristas, su actitud empezo a

dar un giro. Inmediatamente después del retiro de la propuesta de
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revocatoria, anunciaron la negociacion de un cese al fuego. Las FARC
pretenden obtener dividendos del desorden politico del pais.

Sin embargo, la falta de coherencia entre sus acciones y sus discursos,
lo que en verdad ha logrado la guerrilla es demostrarle al mundo que su
grupo extorsiona, secuestra y viola flagrantemente el derecho
internacional humanitario, realidad que hasta la fecha habia tratado de

ocultar o disfrazar.

1.8.3. Tercer trimestre: julio — septiembre 2000

(11 Como se advertia desde un principio, las relaciones entre el gobierno y

el Congreso, asi como los margenes de gobernabilidad del Presidente
en otras areas, se vieron afectados por la convocatoria del referendo a
finales de marzo y el restablecimiento de unas relaciones armoénicas
tomaria su buen tiempo.

Era claro que el cambio en la composicion del gabinete debia contribuir
a la solucion de cuatro grandes problemas: gobernabilidad,
estancamiento del proceso de paz, la grave crisis econémica y la
debilidad del sector social.

La transformacion mas radical la sufrié el equipo econdmico,
precisamente el encargado de manejar los temas que mas afectan
ahora a los colombianos: la profunda recesién, los altos indices de
desempleo y la reactivacién econémica que aun no arranca. Si no

mejoran los indices sociales, el gobierno perdera poder de negociacion
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y margen de operacién; si se deterioran, la guerrilla tendra mas
argumentos en la mesa de negociacion.

Al mantener a los ministros de Relaciones Exteriores, Interior, Defensa
y al consejero de paz, se envia el mensaje de que la politica de paz se
manejara como hasta ahora, e incluso se profundizara, toda vez que se
nombraron en los ministros de Desarrollo y Trabajo a personas que
venian trabajando en los procesos de paz.

En el proceso con el ELN, con la designacion del grupo de paises
acompaiiantes y facilitadores del proceso de paz con el ELN, arranco la
primera etapa de negociaciéon. Francia, Espafia, Noruega, Suiza y
Cuba aceptaron servir como paises amigos del proceso.

La reuniéon en Suiza serviria para acordar las reglas de juego que
regirian la negociacion entre el gobierno y la guerrilla. Aunque la
reunion no colmé las expectativas de todos los asistentes, la
participacion y el respaldo de las partes fue rotundo. EI gobierno y la
guerrilla coincidieron en que se dio un paso importante en la
consolidacion del proceso: se logré que se reanudaran los didlogos,
congelados desde el afio pasado.

De otra parte, y en relacién con la negociacion con las FARC, hay que
afirmar que pese a las dificultades inherentes al proceso, a la
desconfianza, a la ausencia de hechos de paz, a que la opinién publica
reclama con mas ahinco un cese de hostilidades y un cambio en el
esquema de negociacion, el proceso no ha detenido su marcha.

El letargo o estancamiento en el que por diversas razones habia

entrado el proceso parece estar superandose. Ademas, sin duda el
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progreso de los didlogos con el ELN impulsara las negociaciones con
las FARC.

Con cierto retraso y algunas modificaciones al proyecto original, fue
aprobado y sancionado por la administracion Clinton el denominado
Plan Colombia, con lo cual se sella un compromiso estratégico entre
Estados Unidos y Colombia.

Ese apoyo implica el comienzo de una importante alianza entre los dos
paises para atacar los diferentes problemas que aquejan a Colombia y
sobre todo la consolidacion de unas relaciones bilaterales que la
administracién Samper habia puesto en serio peligro.

A su vez, a principios del mes de julio se convocéd en Madrid Ia
denominada mesa de donantes para concebir formulas de apoyo al
proceso de paz colombiano. Se esperaba obtener el apoyo politico de
la comunidad europea y un aporte de cerca de 900 millones de dolares.
De aqui se logré un aporte por un monto equivalente a 871 millones de
délares y el respaldo de las naciones europeas al plan de paz del

presidente Pastrana.

1.8.4. Cuarto trimestre: octubre — diciembre 2000

0 En el Gltimo trimestre la situacion de orden publico se siguid

deteriorando. La desconfianza de la opinién publica en los procesos de
paz y en la negociacién en medio del conflicto es evidente. El esquema
necesita cambios profundos o al menos alguna muestra de hechos de

paz. Es tal el desgaste del proceso, que el propio Fabio Valencia
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Cossio, uno de los negociadores del gobierno, manifestdé su
escepticismo.

Las FARC no dan tregua a sus acciones bélicas: al parecer poco o
nada les importa el derecho internacional humanitario ni las
manifestaciones de rechazo y los reclamos de diferentes sectores de la
poblacién. Como lo afirma Alfredo Rangel, las FARC insistiran en
dialogar como si no hubiera conflicto armado, y en prolongar el conflicto
como si ho existiera un proceso de negociacion.

Por su parte, el ELN, al tiempo que dice estar preparandose para
realizar la convencion nacional y hace alarde de un acercamiento con el
gobierno y los demas estamentos de la sociedad, arremete contra éstos
y contra la poblacién en general. La mas grave de sus acciones fue el
secuestro masivo perpetuado a las afueras de la ciudad de Cali. El
grupo subversivo obtuvo el rechazo rotundo de la sociedad y se apunto
una derrota politica y militar.

Para congestionar aun mas el panorama, los grupos paramilitares,
liderados por Carlos Castafio, han empezado a meterse en el proceso
politico. A fuerza de intimidar a la poblacién, de manifestarse en contra
de la subversién y del manejo del proceso de paz, y con el secuestro de
algunos congresistas, los paramilitares comienzan, aunque muy
timidamente, a ser tenidos en cuenta como eventuales actores de un
proceso de negociacién. Pese a que aln no gozan de reconocimiento
politico alguno, el lenguaje y el tratamiento de algunos sectores de la

sociedad hacia esos grupos han ido cambiando con el tiempo.
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(A1)

La confluencia de estos factores, justo cuando el gobierno trata de
implementar la primera fase del plan Colombia y estan sobre la mesa
de negociacién con las FARC temas como el del canje y el cese de
hostilidades, hacia suponer, como efectivamente ocurrié, que el
proceso entraria en una fase de congelamiento y que las partes
endurecerian sus argumentos para tratar de debilitar a su contrario.
También era previsible que el ELN buscara contrarrestar su derrota
mediante el recrudecimiento de sus acciones terroristas. La gran
afectada, por su puesto, seguira siendo la poblacion civil.

Aungue gobierno y guerrilla sostiene que los avances del proceso de
paz son considerables, la opinién publica en general siente que el
proceso no funciona, que no es agil ni fluido. Se insiste en la
incertidumbre que lo rodea, en la ausencia de hechos que generen
confianza, en la intensidad que gana el conflicto dia a dia y en que no
obstante existe una mesa de negociacion, no se ha vuelto a hablar de
ella.

Las partes acordaron un plan de trabajo y un cronograma de
actividades, se impuso la urgencia de discutir la humanizacion del
conflicto y el canje. El incidente del guerrillero Arnubio Ramos, por otra
parte, quien luego de secuestrar una aeronave se refugi6 en la zona de
distension, aplazé y dilaté el estudio de las propuestas sobre empleo y
economia que supuestamente iban a ser analizadas en la mesa de
negociacion.

Por el momento, y ante el aparente estancamiento del proceso, el

gobierno recibi6 el respaldo de diferentes sectores politicos, para
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desarrollar el frente contra la violencia, destacandose los de Horacio
Serpa y Noemi Sanin. Adicionalmente, el respaldo de la comunidad
internacional al proceso de paz fortalece la posicion del gobierno y le da
un mayor margen de maniobra dentro del proceso.

Las FARC decidieron unilateralmente congelar las negociaciones hasta
que, en sus propias palabras, el gobierno combata a los grupos
paramilitares y aclare su posicion frente al paramilitarismo. La excusa
de la que se valié la guerrilla fue la gestion del ministro del Interior para
contribuir a la liberacion de los congresistas secuestrados por Carlos
Castanio.

Fl anuncio afectd los animos de todo el mundo, crecié el pesimismo, se
convocaron reuniones de urgencia con diversos sectores de la
sociedad, se escucharon criticas al proceso y a la zona de distension.
Sin embargo, no es la primera vez que la guerrilla congela y dilata el
proceso; tampoco es la primera vez que apela al argumento de los
paramilitares para congelarlo.

El caso del batallon Cazadores, la lucha contra los paramilitares, el
tema de la comision de verificacién, el asunto del collar bomba y el caso
del aeropirata Arnubio Ramos son algunos ejemplos de incidentes que
han afectado el avance del proceso. La guerrilla, hay que tenerlo en
cuenta, ha utilizado el congelamiento del proceso para ablandar la
posicion de la contraparte y obtener beneficios en la mesa de
negociacion.

En otras oportunidades la guerrilla ha sostenido que el proceso corre

serio peligro de fracasar, que cuando el gobierno quiera devolvera la
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1.9.

m

zona de despeje, que en caso de no adoptarse ciertas medidas o
aplazarse otras el proceso podria verse seriamente afectado. No
parece coincidencia que justo cuando se va a debatir el canje y el cese
de hostilidades, el inicio de la implementacién del plan Colombia en el
Putumayo, el vencimiento del plazo de la zona de distension y el caso

del aeropirata, las FARC anuncien el congelamiento indefinido del

proceso.

Problemas que se plantean

Ausencia de un mercado organizado de coberturas de riesgo cambiario.

Los mecanismo de cobertura existentes son mecanismos probados en los
mercados mundiales pero derivan gran parte de su efectividad en el buen
pronostico del volar futuro del activo subyacente, para la investigacion se
considera activo subyacente como el tipo de cambio peso / délar.

Colombia pasa de un mecanismo de control cambiario fijo administrado a un
mecanismo de libre fluctuaciéon lo cual hace mas dificil predecir el tipo de
cambio futuro, lo anterior se busca subsanar a través de los diferentes tipos
de cobertura existentes, pero para un mejor manejo de los mismos es
necesario un mecanismo optimo (que considere la mayor parte de las
variables involucradas) para la prediccién del tipo de cambio futuro.

La existencia de diferentes variables econémicas que afectan la cotizacién

del tipo de cambio peso / délar que no permiten prever de forma eficiente su

comportamiento futuro.
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La existencia de diferentes variables de caracter no econémico (orden

publico y decisiones gubernamentales) que afectan la cotizacion del tipo de

cambio peso / délar y no permiten prever de forma eficiente su

comportamiento futuro.

1.10.0BJETIVO

Determinar cual es el mejor modelo para la prediccién del tipo de cambio futuro,
comparando los modelos existen que involucran variables econémicas con un
modelo econométrico para el pronostico del tipo de cambio peso / ddlar que
involucre las variables tanto econémicas como no econémicas que influyen en el
calculo del mismo, que se pueda utilizar como una herramienta que permita un
funcionamiento mas eficiente de los diferentes mecanismos de cobertura de riesgo
cambiario en un modelo de régimen cambiario de libre fluctuacién en situaciones

de gran incertidumbre propias de una economia como la Colombiana en el corto y

mediano plazo.
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2. MARCO TEORICO

La creciente volatilidad de los tipos de cambio es uno de los principales
fendbmenos econdémicos del ultimo cuarto de siglo. Bajo el sistema actual de
tipos de cambio parcialmente flotantes y parcialmente fijos, las utilidades de las
empresas multinacionales, bancos e inversionistas individuales se han visto
sujetas a importantes fluctuaciones reales y en el papel, como resultado de los
tipos de cambio relativos. Atin se vienen disefiando formas para pronosticar y
reaccionar a las fluctuaciones en el tipo de cambio. Al tiempo que crece la
comprension del funcionamiento del sistema monetario internacional, se aclaran
los reglamentos contables e impositivos para las pérdidas y ganancias
cambiarias y se reconoce el efecto econémico de las fluctuaciones en el tipo de

cambio en los flujos de efectivo y en los valores futuros en el mercado.

Aunque los tipos de cambio volatiles aumentan el riesgo, también crean
oportunidades de beneficio tanto para las empresas como para los
inversionistas, siempre que se comprenda a fondo la administracion del riesgo
cambiario. Sin embargo, para administrar el riesgo cambiario los admi-
nistradores deben comprender primero cémo funciona el sistema monetario
internacional. El sistema monetario internacional se define como la estructura
dentro de la cual se determinan los tipos de cambio, se acomodan el comercio
internacional y los flujos de capital, y se efectian ajustes en la balanza de
pagos. También incluye todos los instrumentos, instituciones y acuerdos que

unen a los mercados mundiales de monedas y divisas.
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Las monedas de casi todas las naciones se basan en acuerdos en vigor

entre sus gobiernos y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

2.1. Terminologia monetaria

Un tipo de cambio extranjero o tipo de cambio es el precio de la moneda
de un pais en las unidades de otra moneda o mercancia (por lo general oro o
plata). Si el gobierno de un pais regula la tasa, el sistema o régimen se clasifica
como un régimen de tipo de cambio fijjo o administrado. La tasa a la que la
moneda esta fijja se conoce como un valor a la par. Si los gobiernos no
intervienen de ninguna manera en la valoracion de su moneda, se clasifica

como flotante o flexible.

La devaluacion de una moneda, en el correcto sentido estricto y
semantico, se refiere a una caida en el valor del tipo de cambio de una moneda
con respecto al oro o a otra moneda. En otras palabras, se reduce el valor a la

par. Lo opuesto a la devaluacion es la revaluacion.

Debilitamiento, deterioro o depreciacion de una moneda se refiere a una
caida en el valor del tipo de cambio de una moneda flotante. Lo opuesto al
debilitamiento es el fortalecimiento o apreciacién, que e refiere a una ganancia

en el valor cambiario de una moneda flotante.

Débil o blanda describe a una moneda que se espera que se devallie o se
deprecie con relacién a monedas principales. También se refiere a monedas

cuyos valores son sostenidos de manera artificial por sus gobiernos. Una
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moneda se considera dura si se espera que se revalle o que se aprecie con

relacion a las principales monedas comerciales.

2.2. Sistemas cambiarios

El funcionamiento del mercado de divisas depende mucho del tipo de
sistema que se utilice. La teorfa del manejo de la tasa de cambio establece dos

sistemas extremos para su determinacion:

Asi, un pais puede definir su moneda como Inconvertible - no libremente
intercambiable por otra -. Establece sistemas de control de cambios mediante
los cuales el Estado autoriza toda operacion que implique cambio entre moneda

nacional y extranjera.

En el otro extremo tenemos que un pais puede decidir que su moneda es
convertible . Dentro de este sistema de manejo cambiario que acepta la
convertibilidad se pueden identificar dos formas de determinacion del tipo de

cambio: cambio flexible o flotante 6 sistema de cambio fijo.

Sistema de Cambio Flexible o flotante. ( Libre interaccion de la oferta y la
demanda de moneda extranjera). Dentro de este sistema las operaciones con el
exterior se mantienen equilibradas, cualquier desequilibrio es absorbido por la
tasa de cambio: se adecua la demanda a la oferta disponible de moneda
extranjera no creandose ni déficit o superavit que vayan a presionar los

agregados monetarios internos.
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Sin embargo, usualmente los gobiernos para cambiar la tendencia que
muestra el mercado de divisas, definen condiciones que promueven
operaciones de compra y venta de moneda extranjera, en este caso se hace

referencia a un sistema de tasa de cambio que no flota en forma totalmente

limpia.

Una tasa de cambio flexible que asegure el equilibrio en las transacciones
externas es manejable por paises que cuentan con una adecuada
competitividad para participar en operaciones comerciales y financieras con el
exterior, asegurandole cierta estabilidad en la tasa de cambio. Si se presenta
desequilibrios hacen Uuso de la compra y venta de moneda extranjera,

disponiendo de un mercado especial de arbitraje.

Las operaciones de arbitraje obedecen a diferencias en la cotizacion de
una moneda en dos mercados y su funcionamiento consiste en demandar las
monedas donde estan baratas e incrementar la oferta donde éstas son caras

para unificar el precio de las mismas.

Tipos de cémbios fijos. ( El patron oro). Muchos piensan que el actual
sistema monetario se basa en algun tipo de patron oro. Pero hoy la moneda de
ninglin pais esta respaldada en al alguna forma. Por el contrario, el valor del
dinero se basa principalmente en la aceptacion psicolégica de simples billetes
de papel como medio de intercambio. Bésicamente se fundamenta en la

sicologfa y la buena fe de las naciones que efectuan el intercambio.
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El oro, no es mas que uno de los varios "medios de valor" y se empleaban

en transacciones comerciales.

En su época, el Patrén Oro funcionaba con bastante éxito, especialmente
durante varios periodos de las década de 1800 y, en diversas formas antes que
estallara la primera guerra mundial. Pero después del 31 de enero de 1933,
cuando Estados Unidos lo devalué y oficialmente abandoné el patron oro puro,

el resto del mundo hizo lo mismo.

El Patrén Oro, fue una forma razonable de organizar el sistema financiero.
En primer lugar, todas las unidades monetarias estandar debian definirse
estrictamente a partir de una cantidad fija de oro. Ejemplo: antes de 1933, se
definia al délar como 23.22 gramos de oro fino y la libra esterlina contenia
113,0016 gramos de oro fino. En segundo lugar, para que opere el sistema,
debe haber derecho de conversion libre de oro en papel moneda y viceversa.
Asi, todos los ciudadanos tienen derecho de comprar y vender (acumular) ese
metal, de importarlo y exportarlo libremente en el ambito mundial. Por este

derecho, el oro se transforma en el patrén dinero, o la moneda de todas las

haciones.

Fue un sistema engorroso y dificil de controlar cuando se perdia la
confianza en la fuerza y estabilidad de la economia de un pais. Con el patrén
oro puro, los tipos de cambio nunca fluctuarian mas que el total del precio

establecido y los costos de transporte.
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Como ya lo manifestamos un sistema de tasa de cambio fija, significa que
el gobierno defina una equivalencia de la moneda local con una moneda o con

un conjunto de monedas de aceptacion internacional.

La equivalencia puede ser mantenida por la intervencion directa del
gobierno en el mercado de divisas a través de operaciones de compra y venta
de moneda extranjera, o en caso de desequilibrios persistentes y profundas por

la modificacion de dicha equivalencia.

Tipos de cambio administrados. Dentro de esta alternativa encontramos el
sistema de tasas de cambio con ajustes sucesivos, se utiliza una tasa fija,
establecida por las autoridades como tasa oficial, la cual es ajustada
continuamente de acuerdo con cambios en las condiciones econdmicas con las

cuales se comercia con el exterior.

Este sistema es conocido como ajuste gradual o Crowling peg (para
paises de permanentes alteraciones en las condiciones econémicas bajo las

cuales se comercia con el exterior).

En muchos paises existen controles de tipo de cambio. Estos controles
restringen la cantidad de dinero que puede sacarse del palis. Es decir, el pais
establece un limite legal a la cantidad de dinero que sus ciudadanos
pueden sacar del pais, ya s€a como turistas o como hombres de negocios. Este
sistema es dificil de aplicar. porqué? Salvo que la moneda no pueda cambiarse,

hay muchas maneras de evadir las restricciones cambiarias ( mercado negro,

por ejemplo).
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Tipos de cambio muiltiples. Muchos paises fijlan la equivalencia promedio
de su moneda, pero en vez de utilizar una sola tasa de cambio utilizan un
conjunto de tasas, las cuales difieren segtin sea la importacién o exportacién de
que se trate. Con este sistema se puede estimular o desestimar algunas

operaciones comerciales con el exterior.
2.2.1. Tipos de cambio flexible contra fijos

La eleccion de una nacion en cuanto al régimen monetario que
sigue refleja las prioridades nacionales de todas las facetas de la
macroeconomia, incluyendo la inflacion, desempleo, niveles de las tasas
de interés, balanzas comerciales y crecimiento econémico. La eleccién

entre los tipos fijos y los flexibles puede entonces cambiar seguin cambien

las prioridades.

Los siguientes puntos explican en parte por qué los paises siguen
ciertos regimenes cambiarios. Se basa en la premisa de que, si lo demas

permanece igual, se preferirian tipos de cambio fijo.

I Los tipos fijos dan estabilidad en los precios internacionales para
comerciar, los precios estables ayudan al crecimiento del comercio
internacional y disminuyen los riesgos de todos los negocios.

L Los tipos de cambio fijos son inherentes antiinflacionarios, ya que
requieren que el pafs siga politicas fiscales y monetarias
restrictivas. Estas restricciones, sin embargo, seran con frecuencia

una carga para un pais que desee implementar politicas que alivien
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los problemas econémicos internos continuos, como alto desempleo
0 un lento crecimiento econémico.

0 Los regimenes de tipo de cambio fijo necesitan que los bancos
centrales tengan grandes cantidades de reservas internacionales,
para que puedan ser usadas en defensas ocasionales de su tipo
fijo. Ya que los mercados internacionales de moneda han crecido
con celeridad tanto en tamafio como en volumen, este requisito se

ha convertido en una carga importante para muchas naciones.

Una vez instalados, los tipos podran ser mantenidos en niveles que
no son consistentes con los fundamentos econémicos. Al cambiar la
estructura de la economia de una nacion, y conforme cambian sus
relaciones comerciales y sus balanzas implicadas, el tipo de cambio
mismo deberia cambiar. Los tipos de cambio flexibles permiten que esta
transicion se efectie de manera efectiva y gradual, pero el tipo fijo debe
ser cambiado administrativamente, casi siempre demasiado tarde, con
demasiada publicidad y con un costo por evento demasiado grande para la

salud econdmica de la nacion.
2.2.2. Sistemas intermedios de tipos de cambio

Los tipos de cambio fijos y flexibles representan tan soélo dos
alternativas que definen los extremos de los sistemas de tipo de cambio.

Entre estos extremos se encuentra un nimero de otros sistemas que han

sido practicados en diversas épocas.
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2.2.2.1. Flotacion sucia

Los bancos centrales algunas veces intervienen en los
mercados cambiarios aun cuando hayan declarado que los tipos de
cambio son flexibles. El propésito de esta politica es reducir la
incertidumbre a corto plazo en los tipos de cambio pero permitiendo
que la tasa cambiaria refleje los diferenciales de las tasas de inflacion

y otras fuerzas fundamentales en el largo plazo.

2.2.2.2. Banda de mayor amplitud

Otro punto intermedio entre los tipos de cambio fijos y flexibles
fue intentado durante un periodo muy corto después de diciembre de
1971, cuando los miembros del Fondo Monetario Internacional
decidieron en una reunidon que se celebré en la Smithsonian
Institucién en Washington, D.C., permitir que el rango de fluctuacion
de los tipos de cambio fuera de 2 %% sobre cualquier extremo del
valor oficial. Esto proporcionaba un rango total de variacion de un 4
%% antes de que el banco central interviniera, comparado con el
rango de 2% que existi6 desde 1944 hasta 1971. La intencion fue
reducir la incertidumbre acerca de los tipos de cambio futuros y
permitir al mismo tiempo un mayor ajuste. Entre mas amplia fuera
esta banda, mas se acercaba el sistema a convertirse en un sistema

de tipo de cambio flexible.
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La banda de mayor amplitud no fue un método probado por
muchos de los principales paises. Canada opt6é por una tasa flotante
después de la reunion smithsoniana, y Gran Bretafia junto con otros
importantes paises europeos hicieron flotar sus monedas poco tiempo

después.

2.2.2.3. Fijacion reptante (o deslizante)

La fijacion reptante consiste en un sistema automatico que
permite revisar el valor a la par o el valor central, el valor en tono del
cual el tipo de cambio puede fluctuar. Este sistema puede
combinarse con una banda mas amplia. La fijacion reptante requiere
que el banco central intervenga siempre que el tipo de cambio se

aproxime a un punto de apoyo.

2.2.2.4. Tasas mixtas fijas y variables

Otro punto intermedio entre los tipos de cambio fijos y flexibles
que se ha intentado adoptar consiste en tener tipos de cambios fijos
para algunas transacciones, como las que aparecen en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, y en tener tipos de cambio flexibles
para otras transacciones, como aquellas que se reportan en la cuenta
de capital. Esta division de sistemas se veria motivada por el deseo
de no ejercer influencias sobre el comercio internacional sino de
mantener el control sobre los flujos de capitales. Dicho sistema dual

de tipos de cambios fue practicado por Bélgica, quien tenia un tipo de
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cambio comercial para las importaciones y exportaciones de bienes y
servicios y un tipo de cambio financiero para las negociaciones con
activos financieros. El tipo de cambio comercial era fijo y el tipo de
cambio financiero era flexible. Solo se permitia que los bancos
autorizados realizaran operaciones de negocios en el mercado
comercial, mientras que el mercado financiero se encontraba abierto a
todo el mundo. Los dos extremos del mercado de cambios fueron
separados por una prohibicién para comprar divisas en un mercado y

venderlas en otro.

2.2.3. Problemas de los sistemas cambiarios

Los sistemas cambiarios flexibles como los sistemas fijos, entrafian

muchos problemas. Los primeros no pueden funcionar muy bien por las

siguientes razones:

Los tipos de cambio tienden a fluctuar de modo considerado
poniendo nerviosos a los exportadores, a los importadores y a los
inversionistas, respecto a las posibles ganancias.

Las fluctuaciones de los tipos de cambio tienden a ocasionar toda
clase de problemas a las industrias exportadoras e importadoras.

La devaluacion de la moneda es inflacionaria, porque aumenta los
precios de las importaciones. En cambio, la revaluacion encarece
las exportaciones, las hace menos competitivas y provoca

desempleo.
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Con todo un sistema fijo puede acusas problemas mas serios:

0  El sistema requiere de grandes cantidades de reservas y la mayoria
de los paises carecen de ellas. No ofrece garantias para solucionar
los problemas de desequilibrio de balanza de pagos.

M  Exige ajustes dificiles e impopulares de politica econdmica, por
ejemplo, reducir el presupuesto doméstico, control de la inflacion y

pérdida del control sobre la politica econémica interna.

2.2.4. Control de cambios

El control de cambios es una intervencion oficial del mercado de
divisas, de tal manera que los mecanismos normales de oferta y demanda
quedan total o parcialmente fuera de operaciéon y en su lugar se aplica una
reglamentacion administrativa sobre compra 'y venta de divisas, que
implica generalmente un conjunto de restricciones cuantitativas y/o

cualitativas de la entrada y salida de cambio extranjero.

Frecuentemente, el control de cambios va acompafiado de medidas

que inciden sobre las transacciones mismas que dan origen a la oferta o la

demanda de divisas.

Para algunos autores es control de cambios cualquier intervencion
oficial en el comercio de divisas o &n su disposicién: asi, por ejemplo, la
fijacion de un tipo de cambio por la autoridad, aunque se deje libre la

demanda; pero centralizando la oferta en totalidad o en parte decisiva,
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puede interpretarse como una forma de control y en efecto lo es; pero los
mecanismos del mercado siguen operando en lo sustancial. Si la autoridad
no centraliza una porcion sustancial de la oferta le es dificil sostener un
determinado tipo de cambio (la alternativa puede ser un fondo de
estabilizacion suficiente), ya que se efectuarian operaciones a diferentes

tipos de acuerdo con las situaciones del mercado.

Otros autores sostienen que el control de cambios existe cuando se
reglamenta, restringe y fiscaliza el uso o aplicaciéon de las divisas

compradas por los particulares.

El control de cambios se establece, por lo general, cuando hay di-
ficultades graves de balanza de pagos, a consecuencia de las cuales las

divisas disponibles son insuficientes para atender las necesidades ordi-

narias de la economia.

Diversas modalidades de control pueden implantarse, de acuerdo
con las caracteristicas del mercado, la indole del problema y la gravedad

del mismo.

El control de cambios absoluto, o sea, la reglamentacion total de la
oferta y la demanda de divisas, es practicamente imposible de
implementar, por las inevitables y mditiples evasiones y filtraciones que

tienen lugar cuando la economia no es enteramente centralizada.
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El control parcial o de mercados paralelos ha sido practicado en
diferentes paises y oportunidades: consiste en un control parcial,
determinante, de la oferta de divisas, a precios determinados, con cuyas
divisas se atienden necesidades esenciales de la economia, y un mercado
marginal es permitido en el cual se compran y venden cantidades de
divisas procedentes de operaciones que se dejan libres y se determinan
precios de mercado; este mercado paralelo o marginal se autoriza para

impedir el funcionamiento del estraperlo o mercado negro.

Otra modalidad de control es el régimen de cambios multiples, en
que para cada grupo de operaciones, de oferta o demanda, se fija un tipo
de cambio: tipos preferenciales, mas favorables, para determinadas ex-
portaciones y entradas de capital y para determinadas importaciones y
salidas de capital; y tipos no preferenciales, para las restantes opera-
ciones. Este sistema se ha aplicado y se aplica aun no sélo en funcion de
objetivos cambiarios o de balanza de pagos, sino como instrumento de la

politica econémica en general.

Otro control parcial es la venta de divisas al mejor postor para

determinadas operaciones (régimen de licitaciones).

2.2.5. Fondos para la estabilizacién cambiaria

Un ultimo sistema de control cambiario, muy utilizado en las
décadas de 1930 y 1940, en el fondo de estabilizacion cambiaria. Durante

ese periodo, muchos paises ( especialmente Inglaterra y Estados Unidos)
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reservaron grandes cantidades de oro, © de divisas con las cuales
entrarian después en el mercado cambiario para estabilizar la moneda

cuando su precio se acercara a determinado limite superior o inferior.

Cualquier precio del mercado puede controlarse, si hay suficientes
existencias del bien en cuestion (divisas extranjeras), para atender la
demanda. Cuando hay mucha demanda interna se introduce una mayor
cantidad de él. En cambio, cuando el precio disminuye, se adquiere, y la

escasez resultante tiende a incrementar el precio.

El sistema de los Fondos fueron perdiendo importancia a medida

que el sistema monetario mundial se iba subordinando al dolar.

2.2.6. Régimen cambiario — marco legal

La actividad que el Banco de la Republica realiza en lo relacionado a

la politica cambiaria o con las operaciones de cambio, se rige por lo

establecido en:

(28] La Ley 09 de 1991, que constituye la normatividad marco del
régimen cambiario colombiano y determina las normas generales a
las que debera sujetarse el Gobierno Nacional para regular los
cambios internacionales en Colombia.

(B8] El Decreto 1735 de 1993, el cual define las operaciones de cambio,
y dentro de ellas, aquellas que obligatoriamente deben ser

canalizadas a través de los mecanismos del mercado cambiario,

63



(AR

2:2.7.

asi como la calidad de residentes aplicable a las operaciones
contenidas en el régimen cambiario colombiano.

La Ley 31 de 1992, por medio de la cual se dictan las normas a las
que debe sujetarse el Banco de la Republica para el ejercicio de
sus funciones y lo autoriza para suscribir acuerdos de pago con
otros bancos centrales.

La Resolucion externa niimero 21 de 1993, expedida por la Junta
Directiva del Banco de la Republica en ejercicio de sus facultades
constitucionales y legales, en especial de las que le confieren los
articulos 371 y 372 de la Constitucién Politica, el articulo 16,
literales h) e i) de la Ley 31 de 1992, y el Decreto 1735 de 1993, y

normas que lo adicionan y modifican.

Clasificacion de los acuerdos monetarios

Fijo a otra moneda. Alrededor de 62 paises de los 167 miembros
del Fondo Monetario Internacional fijan su moneda a alguna otra. El
dolar estadounidense es la base para otras veinte monedas. El
franco francés es la base de catorce monedas, todas generadas por
las antiguas colonias francesas en Africa; de la misma forma, seis
de los nuevos paises formados con el rompimiento de la Unién
Sovigtica fijan sus monedas al rublo ruso. Otros seis palses fijan su
moneda a un vecino importante. Bhutan, un encerrado pais al lado
de la India, fija su ngulfrum a la rupia, en tanto que Estonia fija su
corona al marco aleman. El délar de Kiribati esta fijado al doélar

australiano; el lofi de Lesotho, el rand de Namibia y el lilangeni de
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(1]

Swazilandia (todas monedas de paises dentro de Sudafrica) fijan

sus monedas al rand sudafricano.

Fijo a una canasta. Alrededor de veintitin paises fijan su moneda a
una "canasta,’ compuesta de monedas, donde la canasta consiste
en un portafolio de las monedas de sus principales socios co-
merciales. Fl valor base de una canasta asi es mas estable que
cualquier moneda por si sola. Dos de estos paises fijan sus
monedas a la canasta estandar de los DEGs. Las restantes
diecinueve naciones fijan sus monedas a canastas de disefio
propio, elaboradas para ajustarse a las necesidades Unicas de

comercio e inversion del pais.

Moneda flexible contra finica. Cuatro paises en el area del Golfo
Pérsico sostienen sus monedas dentro de un rango de flexibilidad

limitado frente al délar estadounidense.

Flotaciéon conjunta. Diez miembros de la Comunidad Europea
tienen un acuerdo cooperativo (es decir, un tratado) para sostener
sus monedas dentro de un rango fijo frente a otros miembros de su
grupo. Esta estructura, conocida como el Sistema Monetario
Europeo (SME), es en esencia la fijacién de la moneda de cada
pafs a todas las demds, y una flotacion conjunta de todas las

monedas juntas frente a las monedas que no estan en este sistema.
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Ajuste de acuerdo con los indicadores. Dos paises, Chile y
Nicaragua, ajustan sus respectivas monedas de manera mas o
menos automatica frente a los cambios en un indicador en
particular, como el tipo de cambio efectivo real, que refleja los
cambios ajustados a la inflacion en esa moneda frente a sus socios

comerciales principales.

Flotacién administrada. Alrededor de cuarenta paises sostienen lo
que se conoce como "flotacién administrada”. Cada banco central
establece el tipo de cambio de la nacién frente a una meta
predeterminada, pero permite que la tasa varfe; es decir, el apoyo
del banco central al tipo de cambio no es automatico, sino basado
en el punto de vista del banco de lo que es una tasa adecuada en el
contexto de la posicion del pais en la balanza de pagos, reservas
de divisas y tipos de cambio cotizados fuera del mercado oficial. En
ocasiones interviene para suavizar las fluctuaciones diarias y crear
un patrén ordenado en los cambios del tipo de cambio. Otra meta
de la intervencion es "inclinarse contra el viento", retrasando -pero
no oponiéndose- una modificacién fundamental en el tipo de
cambio. Por Ultimo, algunas intervenciones son de hecho una
fijacién no oficial. Una fijacién no oficial de este tipo se conoce a

veces como "flotacion sucia".

Flotacion independiente. Existen 55 paises que permiten
flexibilidad completa a través de la flotacién independiente. Las

monedas de estos paises incluyen las mas importantes del mundo
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fuera del Sistema Monetario Europeo Sus respectivos bancos
centrales permiten que los tipos de cambio sean determinados soélo
por las fuerzas del mercado; algunos bancos podrian intervenir en
el mercado de cudndo en cuando, casi siempre para tratar de
aminorar las presiones especulativas sobre sus monedas.
Intervienen sélo como alguno de los muchos participantes
anénimos en el mercado libre: no “fijan" la moneda con

intervenciones fuertes o continuadas.

2.3. Tasas de cambio

Cuando compramos bienes y servicios en el territorio nacional, no hay mas
que una moneda y, por lo mismo, el proceso es simple. Damos dinero a alguien
y esa persona nos vende lo que necesitamos. El precio que pagamos depende,

en términos generales, del juego de la ofertay la demanda de ese mercado.

Pero cuando compramos un producto importado, el proceso es mas
complicado. Por ejemplo, si adquirimos un T.V. norteamericano, lo pagamos en
nuestra moneda y punto. Pero el fabricante americano no puede atender sus
obligaciones, pago de facturas y otros, en pesos; necesita dolares. Por tanto, en
su momento, debemos cambiar pesos por dolares para que el fabricante

americano pueda desenvolverse en su moneda local.

Este intercambio tiene lugar en el mercado cambiario, razén por la cual a
la moneda extranjera se le llama tipo de cambio. La cantidad de délares que se

comprara con un peso depende de varios factores, pero sobre todo de cuantos
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dolares los colombianos deseen en comparacion con cuantos pesos quieren los

americanos.

Siguiendo con nuestro ejemplo, podemos decir ahora, que cuando los
americanos venden mas en Colombia de los que nosotros exportamos a
Norteamérica, la demanda de délares es mayor que la de pesos y, a causa de
esta excesiva demanda de dolares, el precio del délar aumentara; en otras
palabras los colombianos recibiremos menos délares por cada peso haciendo

que el peso se devallie respecto al dolar.

Cuando el valor del peso se reduce frente al dolar, las importaciones de
Norteamérica cuestan més y las exportaciones a ese pais le cuestan menos.
Por lo tanto, Colombia vende mas a precios mas bajos; Norteamérica vende

menos a precios mas altos.

Asi entonces, los colombianos estaremos pagando precios mas altos por
los TV de Norteamérica contrario ocurre en el Norteamérica: las fluctuaciones

cambiarias afectan a todos en forma directa, constituyéndose en fenémenos de

gran volatilidad.

Asi pues, cuando dos paises realizan intercambios comerciales, se dan
dos mercados: uno, el de productos y otros, el cambiario. De esta manera,
paralelo al flujo comercial con el exterior, se da un flujo de recursos monetarios
entre paises. Hacemos referencia a aquellos medio de pago o dinero con los
cuales se hacen los pagos en las operaciones de compra y venta con el exterior.

Estos medios de pago consisten, principalmente, en monedas soélidas, es decir,
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en monedas que por haber llegado a circular ampliamente a nivel internacional,
han logrado una gran aceptacién entre los diferentes paises . Estas monedas

reciben también el nombre de "monedas de reserva".

La capacidad de un pais para participar en el comercio con otros paises
depende de su habilidad para generar medios de pago de aceptacion
internacional a través de sus exportaciones, y para asignarlo eficientemente
para importar bienes y servicios extranjeros que necesito. La interaccién entre la
oferta y la demanda de moneda extranjera determina la tasa de cambio, como
precio de la misma, expresado en moneda nacional. La tasa de cambio por lo
tanto, es el precio al cual una moneda puede ser cambiada por otra. Debemos
destacar que las operaciones de compra y venta de moneda extranjera
responde a los patrones del sistema de mercado, de manera que mayor tasa de
cambio menor serd la cantidad demandada de la misma, o sea que habra una
menor tendencia a importar y viceversa, a mayor tasa de cambio mayor seré la

cantidad ofrecida, es decir, habra una mayor tendencia a exportar.

2.3.1. Diversas categorias de tasas de cambio

Fundamentalmente se hacer referencia a:

(0 Tasa de Cambio Nominal. Para identificar a aquella que ha sido
determinada como la oficial del pais. Es la utilizada a nivel general
para la realizacion de operaciones de cambio extranjero. Cuando se
utiliza un sistema de tasas de cambio muiltiple se hace referencia a

una tasa nominal promedio ponderada.
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Tasa de Cambio Efectiva. Para denominar a la nominal cuando ha
sido ajustada con los sobrecostos que se generan sobre las
operaciones cambiarias por aplicar tarifas, aranceles, subsidios, etc.
Esta refleja el costo efectivo de una operacién de cambio de
moneda nacional por extranjeros.

El ambientes inflacionarios en que las modificaciones en los precios
relativos entre paises tienden a afectar la competitividad de los
mismos, se utiliza la Tasa de Cambio Real, que indica el verdadero
valor externo de la moneda nacional corresponde a: - Tasa Nominal
Ajustada por la relacién entre los indices de precios de los paises
que se comercia y su propio. - Tasa Real de Cambio = Tasa

nominal x Tasa Interna de inflacion/ tasa externa de inflacion.

2.3.2. Funciones de las tasas de cambio.

Desemperfia las mismas funciones que cualquier otro precio de la

economia. Son sin embargo, el "precio de todos precios, o precios

superiores de la economia”, pues afectan los precios de todos los bienes y

servicios y factores que se puedan comerciar con otros paises. Sus

funciones son;

Ligan los precios internos de una economia y los de los otros
paises con los cuales esta comercia. Esta funcion tomé notable
influencia después de la segunda guerra mundial, época a partir de

la cual las economias mundiales comenzaron a mostrar tasas de
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inflacion antes nunca vistas. Se presentaron diversos e intensos
grados de inestabilidad que atentaron contra la competitividad.

1) Dan informacién que guian a los diferentes agentes econémicos en
sus decisiones de consumo y produccion.

I3 Constituyen un instrumento de politica que puede estimular las
exportaciones y desincentivar las importaciones con el fin de
mantener un adecuado balance en las operaciones del sector

externo

2.3.3. El equilibrio en el manejo cambiario.

Una tasa de cambio se encuentra en un nivel de equilibrio cuando
las operaciones corrientes netas (exportaciones - importaciones) con el
exterior, no arrojan, con el paso del tiempo, saldos marcadamente
deficitarios o superavitarios. En este equilibrio, no se consideran las
operaciones correspondientes a exportaciones e importaciones de capital,
pues la real capacidad de un pais para participar en el comercio
internacional se obtiene a través de la producciéon nacional que es
susceptible de comercializarse en el exterior. Es a través de ella que se
obtienen los medios de pago de aceptacion internacional que permiten

obtener produccion extranjera.

Qué ocurre si la tasa de cambio se esta utilizando no corresponde a
un nivel de equilibrio?. Sencillamente que estd Sobrevaluada o
subvaluada. El grado de sobrevaluacién o subvaluacién de una tasa de

cambio, y por lo tanto de una moneda en particular , se refleja en el
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resultado neto de las operaciones corrientes con el exterior. A nivel
general sin embargo, se puede decir que la influencia que la estabilidad de
los movimientos corrientes tiene sobre la capacidad de acceso a
operaciones financieras con el exterior, lleva a que una sobrevaluacion o
subvaluacién de la tasa de cambio afecte el resultado neto de todas las
operaciones del pais que impliquen cambio entre moneda local y
extranjera, esto es, a que actlie sobre el agregado neto de las operaciones

comerciales y de reservas.

2.4. El mercado de divisas

El mercado de divisas proporciona la estructura fisica e institucional por
medio de la cual el dinero de un pais se cambia por el otro, determina el tipo de
cambio entre las monedas y se completan fisicamente las transacciones en
divisas. Divisa significa el dinero de otro pais, es decir, saldos bancarios,
billetes, cheques y letras en monedas extranjeras. Una transaccién cambiaria
es un acuerdo entre un comprador y un vendedor de que una cantidad fija de

una moneda sea entregada a cambio de otra a una tasa especifica.

2.4.1. Extensién geografica del mercado de divisas

En lo geografico, el mercado de divisas abarca todo el mundo, con
precios que se mueven y monedas que se comercian en alguna parte
todas las horas de cada dia laborable. El importante comercio mundial
empieza todas las mafanas en Sydney y Tokio, pasa hacia el oeste a

Hong Kong y Singapur, sigue a Bahrein, llega a los principales mercados
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europeos de Francfort, Zurich y Londres, salta el Atlantico hasta Nueva
York, va hacia el oeste a Chicago y acaba en San Francisco y Los
Angeles. El mercado se vuelve mas profundo, o més liquido, cuando tanto
los mercados en Europa como en la costa oriental estadounidense estan
abiertos. Este periodo se considera como el mejor para asegurar una

ejecucion uniforme de un pedido muy grande.

Al final del dia en California, cuando los comerciantes en Tokio y
Hong Kong apenas se estan levantando a un nuevo dia, el mercado vive
su punto mas delgado. Durante estas horas, mientras la costa oriental de
Estados Unidos estd despierta y Europa duerme, los especuladores
atrevidos o los bancos centrales tratan en ocasiones de mover precios
comerciando con grandes bloques, en ocasiones para influir en la actitud

europea sobre monedas, en particular a la mafiana siguiente.

En algunos paises, una parte del comercio de divisas se lleva a
cabo en un piso de remates oficial por medio de puja abierta. Los precios
de cierre son publicados como el precio oficial, o fixing del dia, y ciertas
transacciones comerciales y de inversion toman como base este precio
oficial. Las empresas de negocios en paises con controles cambiarios
deben entregar las divisas ganadas por las exportaciones al banco central

al precio fixing diario.
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2.4.2. Funciones del mercado de divisas

El mercado de divisas es el mecanismo mediante el cual una
persona o una empresa transfiere poder de compra de un pais a otro,
obtiene u otorga crédito para las transacciones comerciales

internacionales y minimiza los riesgos de variacion de los tipos de cambio.

LY Transferencia del poder de compra: La transferencia del poder de
compra es necesaria porque el comercio interhacional y las
transacciones de capital incluyen grupos que viven en paises con
diferentes monedas nacionales. En general, cada grupo desea
manejar su propia moneda, pero la transaccion comercial o de
capital puede facturarse sélo en una moneda. Cualquiera que sea
la moneda usada, uno o mas de los grupos deben transferir poder
de compra hacia o desde su propia moneda nacional (o base) Sila
transaccion es en yenes, el importador brasilefio debe comprar
yenes con reales.

L Provisién del crédito: ya que el movimiento de bienes entre paises
lleva algin tiempo, es necesario financiar el inventario en transito.
El tiempo que pasa puede ir desde unas cuantas semanas hasta
seis meses.

) Reduccion del riesgo cambiario: Los mercados de divisas
proporcionan oportunidades de “cobertura” para transferir riesgo

cambiario a alguien mas.
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2.4.3. Participantes del mercado

El mercado de divisas tiene dos niveles: el interbancario, o
mercado al mayoreo, y el mercado de ventanilla, o al menudeo. Las
transacciones individuales en el mercado interbancario normalmente
comprenden grandes sumas en multiplos de un millon de dolares o su
valor equivalente en otras monedas. Por el contrario, los contratos entre
un banco y sus clientes son por cantidades especificas, en ocasiones

hasta por el ultimo centavo.

Cinco amplias categorias de participantes operan dentro de estas
dos gradas: operadores, o negociantes de divisas, bancarios y no
bancarios, individuos y empresas que efectian transacciones comerciales
o de inversién, especuladores y arbitrajes, bancos centrales y tesorerias, y

corredores de divisas.

2.5. Condiciones internacionales de paridad

A los economistas les gusta hablar sobre las desalineaciones de las
monedas y de si los tipos de cambio estan subvaluados o sobrevaluados. Pero
esto supone que saben cual es el tipo de cambio de equilibrio a largo plazo de
una moneda determinada. La verdad es que hay un gran desacuerdo sobre

coémo definir equilibrio y, sobre todo, de como medirlo.

El método mas antiguo para definir el equilibrio del tipo de cambio a largo

plazo es la paridad del poder de compra (PPP, de purchasing power parity.
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Esta se basa en la nocion de que los bienes y servicios deberian costar lo
mismo en diferentes paises si se miden con una moneda comdn. De acuerdo
con esta teoria, el tipo de cambio entre dos monedas deberia, a largo plazo,
moverse hacia su PPP, es decir, el tipo de cambio que iguala el precio de una

canasta de bienes y servicios idénticos en los dos paises.

Pero en la practica, las PPPs han resultado ser una mala guia para el
prondstico de los tipos de cambio. Las monedas pueden desviarse de sus PPP
por largos periodos. El ddlar, por ejemplo, ha estado subvaluado en relacion
son su PPP la mayor parte de los ultimos quince afios. Un problema es que
este método excluye los flujos de capital. Esto estaba bien cuando los flujos de
comercio dominaban las transacciones de divisas, pero el valor del comercio de
divisas es ahora setenta veces mayor que el del comercio mundial. Hoy, los
flujos de capital determinan en gran medida el tamafio de los saldos de las

cuentas corrientes, mas que al revés.

2.5.1. Condiciones de paridad

Dado que el sistema monetario internacional actual se caracteriza
por una mezcla de tipos de cambio de flotacién libre, de flotacion
administrada y fijos, no hay una teoria general unica para pronosticar los
tipos de cambio bajo todas las condiciones. Sin embargo, ciertas
relaciones econémicas basicas, llamadas condiciones de paridad, ayudan

a explicar los movimientos en los tipos de cambio.
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En un sistema de tipo de cambio de libre flotacion, los tipos de
cambio al contado futuros se determinan en teoria mediante la interaccion
de las distintas tasas de inflacién nacionales, las tasas de intereses y las

primas o descuentos a plazo para cada moneda.

2.5.2. Precios y tipos de cambio

Si un producto o servicio idéntico se vende en dos mercados
diferentes y no hay restricciones sobre la venta o el costo del transporte
por desplazar el producto entre los dos mercados, el precio del producto
deberia ser el mismo en ambos. Este concepto se llama la ley de un
precio. Un principio basico de los mercados competitivos es que los
precios se igualaran si las fricciones o costos de trasladar los productos o
servicios entre los mercados no existen. Si los dos mercados estan en
dos paises diferentes, el precio del producto se estableceria en términos
de monedas diferentes, pero el precio del producto deberia ser el mismo.

Para comparar los precios solo se necesitaria convertir una moneda en la

otra. Por ejemplo: P**S=P" Donde el precio del producto en dolares

estadounidenses P’ multiplicado por el tipo de cambio al contado (S, yen
por dolar estadounidense) equivale al precio del producto en yenes .
Por el contrario, si los precios de los dos productos se establecieran en
monedas locales y los mercados fueran eficientes para evitar un precio
més alto en un mercado con respecto al otro, el tipo de cambio podria

deducirse de los precios relativos de los productos locales:
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2.5.3. Paridad del poder de compray la ley de un precio

Si la ley de un precio se cumpliera para todos los bienes y
servicios, el tipo de cambio de la PPP se encontraria con cualquier grupo
individual de precios. Comparando los precios de productos idénticos
con denominacion en diferentes monedas, se puede determinar el tipo de

cambio “real’ o PPP que deberia existir si los mercados fueran eficientes.

2.5.4. Paridad del poder de compra relativa

Si las suposiciones de la version absoluta de la teoria de la PPP se
relajan un poco mas, vemos que se le denomina paridad del poder de
compra relativa.  Esta idea mas general dice que la PPP no es
particularmente 0til para determinar cual es el tipo de cambio al contado
hoy, sino que el cambio relativo en los precios entre los dos paises
dufante un tiempo determina la variacion en el tipo de cambio para ese
periodo. En conclusion, si el tipo de cambio al contado entre dos paises
se inicia en el equilibrio, cualquier variacién en el diferencial de las tasas
de inflacién entre ellos tendera a compensarse a largo plazo con una

variacion igual pero opuesta en el tipo de cambio al contado.

La principal justificacion para la paridad del poder de compra €s que
si un pais sufre tasas de inflacion méas altas que las de sus principales
socios comerciales y su tipo de cambio no varian, sus exportaciones de

bienes y servicios seran menos competitivas en comparacion con los
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productos hechos en ofra parte. Las importaciones también seran mas
competitivas en cuanto al precio, ya que los productos nacionales tendran

precios mas altos.

2.5.5. Pruebas empiricas de la paridad del poder de compra

Se han efectuado amplias pruebas tanto de la versién absoluta
como de la version relativa de la paridad del poder de compra y de la ley
de un solo precio'. En su mayoria, las pruebas no han demostrado que la
PPP sea exacta para predecir tipos de cambio futuros. En realidad, los
bienes y servicios no se mueven con costo cero entre los paises y, de
hecho, muchos bienes no son “comerciables”. Muchos bienes y servicios
no tienen la misma calidad en diferentes paises, reflejando las diferencias

en gustos y recursos en su manufactura y consumo.

Pueden sacarse dos conclusiones generales de estas pruebas: la
PPP puede sostenerse a muy largo plazo, pero tiene peor desempefio en
periodos mas cortos; la teoria se sostiene mejor en paises con tasas
relativamente altas de inflacion y mercados de capital subdesarrollados.

Por otro lado, hay varios problemas con estas pruebas:

an Problema 1. La mayoria de las pruebas manejan un indice de
precios, como el indice de precios al mayoreo. Este indice puede
llevar a confusiones, ya que sélo los bienes que se comercian

directamente afectan la oferta y la demanda de monedas

’ Rogoff, Kenneth, “The Purchasing Power Parity Puzzle”, Journal of Economic Literature, vol. 34, nim. 2,
junio de 1996, pags. 647-668
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extranjeras. Sin embargo, aun los bienes no comerciables como
alojamiento y costos médicos afectan indirectamente al precio de
los bienes comerciables a través de su influencia en el costo
general de vida y, en consecuencia, sobre las demandas salariales.
Problema 2. Las pruebas para la PPP deberian basarse en
comparar una canasta de bienes de mercado similar en cada pais.
Si la paridad del poder de compra viene funcionando y los
gobiernos no intervienen, los precios efectivos para una canasta de
bienes similar debiesen ser los mismos en todos los paises una vez
que los tipos de cambio y los precios se hayan ajustado a una PPP
mundial. Sin embargo, debido a la diferencia en gustos, nivel de
desarrollo e ingresos, es dificil encontrar canastas de mercado
idénticas entre los palses. Cualquier indice con base en el
consumo necesariamente comparara “manzanas con peras”.
Problema 3. Las pruebas para la PPP requieren un conocimiento
de lo que el mercado esté pronosticando para los diferenciales de
tasas de inflacion, pero los datos disponibles son tanto las tasas de
inflacion histéricas realizadas o las tasas de intereses diferenciales
existentes, que se usan como una aproximacién de los diferenciales
de inflacién esperados.

Problema 4. Los periodos de prueba nunca han estado libres de

cuando menos alguna interferencia gubernamental en el proceso

comercial.

80




2.5.6. indices del tipo de cambio: real y nominal

El indice del tipo de cambio efectivo nominal calcula, sobre una
base promedio ponderado, el valor de la moneda sujeto en diferentes
puntos en el tiempo. No indica realmente nada sobre el “verdadero valor”
de la moneda ni nada relacionado con la PPP. El indice nominal calcula
como se relaciona el valor de la moneda durante un periodo de tiempo
elegido arbitrariamente. El indice del tipo de cambio efectivo real indica
como el poder de compra promedio ponderado de la moneda ha

cambiado, relativo a algtn periodo de tiempo elegido arbitrariamente.

Ademas de medir las desviaciones de la PPP, el tipo de cambio
efectivo real de un pals es una herramienta importante para predecir las
presiones hacia arriba o hacia abajo sobre su balanza de pagos y sobre su
tipo de cambio, asi como un indicador de la conveniencia de producir para

exportar desde ese pais.

2.5.7. El pase de tipo de cambio

El pase de tipo de cambio incompleto es un motivo por el cual el
indice del tipo de cambio efectivo real de un pais se puede desviar por
periodos largos de su nivel de equilibrio en la PPP de 100. El grado en el
que los precios de los bienes importados y exportados cambian como
resultados de las variaciones en el tipo de cambio se llama pase. Aunque

la PPP implica que todas las variaciones en el tipo de cambio se
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continian a través de variaciones equivalentes en los precios a los socios

comerciales, la investigacion empirica a cuestionado esta suposicion

prevaleciente.

2.5.8. Tasas de interés y tipos de cambio

2.5.8.1. El efecto Fisher

El efecto Fisher, llamado asi en honor del economista /rvin
Fisher, establece que las tasas de interés nominales en cada pais son
iguales a la tasa de rendimiento real, mas la compensacion requerida
para la inflacion esperada. Formalmente es: i =r+xz +rx. Donde i es
la tasa de interés nominal, r es la tasa de interés real y » es la tasa

de inflacion esperada para el periodo de tiempo que se prestaran los
fondos. El término compuesto final, »z , normalmente no se considera

debido a su valor relativamente menor. Entonces, el efecto Fisher se

reducea i=r+nx

El efecto Fisher aplicado a dos paises diferentes como Estados
Unidos y Japén seria: i* =r* +z°%;i +z¥ donde los superindices $
w pertenecen a los respectivos componentes: nominal (i), real (r ) e
inflacion esperada = de los instrumentos financieros denominados

en dolares y yenes, respectivamente. Esta relacién requiere un

prondstico de la tasa de inflacion futura, no de la que ha sido la

inflacion.
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Las pruebas empiricas que requieren tasas de inflacion
nacional expost han mostrado que el efecto Fisher existe
particularmente para los valores gubernamentales con vencimientos
cortos, como los bonos del Tesoro de Estados Unidos y pagarés. Las
comparaciones basadas en vencimientos mas largos sufren un mayor
riesgo financiero inherente a las fluctuaciones en el valor del mercado
de los bonos antes de su vencimiento. La credibilidad desigual de los
emisores influye en las comparaciones de los valores del sector
privado. Ninguna prueba es concluyente al grado en el que la tasa de

inflacion exante no mida correctamente la tasa de inflacion esperada.
2.5.8.2. El efecto internacional de Fisher

La relacion entre la variacion porcentual en el tipo de cambio al
contado en el tiempo y el diferencial entre tasas de interés
comparables en diferentes mercados nacionales de capital se conoce
como el efecto internacional de Fisher. El “Fisher abierto”, como se
conoce comunmente, establece que el tipo de cambio al contado
deberia variar en una cantidad igual, pero en la direccién opuesta, a la

diferencia entre las tasas de interés de dos paises. Formalmente,

5178 w1005 -1
S

2

Donde T e son las tasas de interés nacionales

respectivas, y S es el tipo de cambio al contado usando cotizaciones
indirectas al inicio del periodo y al final del periodo. Esta forma de

aproximacién se usa cominmente en la industria. La férmula precisa
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usando cotizaciones indirectas sobre el délar estadounidense seria la
siguiente

s § v
8,-8, =i

s, 1+

La justificacion para el efecto internacional de Fisher es que los
inversionistas deben ser recompensados o penalizados para

compensar la variacion esperada en los tipos de cambio.

Las pruebas empiricas dan alglin apoyo a la relacion postulada
por el efecto internacional del Fisher, aunque ocurren considerables
desviaciones a corto plazo. Sin embargo, las criticas serias de
estudios mas recientes sugieren la existencia de una prima de riesgo
cambiario para la mayorfa de las monedas. Por consiguiente, la
variacion esperada en los tipos de cambio podria no igualar

consistentemente la diferencia en las tasas de interés.

2.5.8.3. Paridad de la tasa de interés

La teorfa de la paridad de la tasa de interés proporciona el
eslabén entre los mercados de divisas y los mercados de dinero
internacionales: la diferencia entre las tasas de interés nacionales de
valores con riesgo y vencimientos similares deben ser iguales a la
prima o descuento del tipo de cambio a plazo de la moneda
extranjera, pero con el signo contrario, excepto por los costos de
transaccién. A diferencia del efecto internacional de Fisher, la teorfa

se aplica s6lo a valores con vencimientos de un afio 0 menos, ya que
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los contratos a plazo no se encuentran disponibles rutinariamente

para periodos mayores de un afio.

2.5.8.4. Arbitraje cubierto de tasas de interés

Los mercados de cambio al contado y a plazo no estan, sin
embargo, constantemente en el estado de equilibrio descrito por la
paridad de tasas de interés. Cuando el mercado no est4 en equilibrio,
hay el potencial de una utilidad “sin riesgo” o de arbitraje. El arbitraje
que reconoce este desequilibrio se movera para obtener ventaja de él
invirtiendo en cualquier moneda que ofrezca el rendimiento mas alto
con cobertura. Esto se conoce como arbitraje cubierto de tasas de

interés CIA.

2.5.9. El tipo de cambio a plazo como predictor insesgado del tipo de

cambio al contado a futuro

Algunos pronosticadores creen que los mercados de divisas son
“eficientes” para las principales monedas flotantes, y que los tipos de
cambio a plazo son predictores insesgados de los tipos de cambio al

contado en el futuro.

La siguiente presentacién muestra lo que significa este concepto de
“prediccion insesgada” en términos de como actla la tasa a plazo en
estimar los tipos de cambio al contado en el futuro. Si el tipo de cambio a

plazo es un predictor insesgado del tipo al contado en el futuro, el valor
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esperado de éste en el tiempo 2 iguala la tasa a plazo actual para la

entrega en el tiempo 2, disponible en el tiempo 1 (ahora) E(Sz) =i

Por intuicion esta relacién significa que la distribucion de posibles
tipos de cambio al contado reales en el futuro se centra en el tipo de
cambio a plazo. Sin embargo, un predictor insesgado no significa que el
tipo de cambio al contado en el futuro sea igual a lo que pronostica el tipo
de cambio a plazo. La prediccion insesgada significa que el tipo de
cambio a plazo, en promedio, sobrestimard o subestimara el tipo de
cambio al contado futuro realizado con igual frecuencia y grado. El tipo de
cambio a plazo, de hecho, podria nunca ser igual al tipo de cambio al

contado en el futuro.

El fundamento para esta relacion se basa en la hipotesis de que el
mercado de divisas sea razonablemente eficiente. La eficiencia en el
mercado supone: que toda la informacién relevante se refleje de
inmediato tanto en el mercado cambiario al contado como a plazo; que los
costos de la transaccién sean bajos; y, que los instrumentos denominados

en diferentes monedas sean sustitutos perfectos entre ellos.

Los estudios empiricos sobre la hipotesis del mercado cambiario
eficiente han tenido resultados contradictorios. Sin embargo, se viene
logrando un consenso que rechaza la hipétesis del mercado eficiente.
Parece ser que el tipo a plazo no es un predictor insesgado del tipo al
contado en el futuro, y que conviene invertir recursos para tratar de

pronosticar los tipos de cambio.
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2.6. Prondsticos del tipo de cambio

Una empresa multinacional necesita pronésticos sobre el tipo de cambio

debido a uno 0 mas de los siguientes propositos:

I Cuentas por pagar y por cobrar. lLas cuentas por pagar y por cobrar
denominadas en moneda extranjera, existentes y esperadas, se exponen
a pérdidas cambiarias al convertirlas a la moneda de reporte de la
empresa. Los prondsticos sobre el tipo de cambio son Utiles para decidir
si se deben proteger o no de esas pérdidas potenciales.

L1 Listas de precios internacionales. Cotizar el precio de un producto en
moneda extranjera requiere que la empresa estime cual sera el tipo de
cambio en efecto al tiempo de la venta y envio. Estos pronésticos pueden
extenderse de un dia a un afio en el futuro.

[} Administracién del capital de trabajo. Una empresa multinacional maneja
constantemente flujos de efectivo entre la matriz y las filiales en el
extranjero. Los pronédsticos correctos del tipo de cambio permiten la
oportunidad mas eficiente de los movimientos de estos flujos de efectivo.

Analisis de inversién internacional. La valoracion de los proyectos de

capital internacional y de inversiones en portafolio requiere pronésticos

para el tipo de cambio muy a futuro (uno, dos, cinco o hasta diez afios).
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2.6.1. Analisis fundamental contra analisis técnico

El pronéstico de tipos de cambio incluye elementos comunes a
todas las aplicaciones de predicciéon. La primera pregunta metodolégica
es si debemos elaborar pronésticos sobre la base de teorias financieras y
econémicas o segln la tendencia de la serie de datos misma por medio

del analisis técnico.

Los pronosticadores que estan a favor del andlisis fundamental se
dividen en dos escuelas de pensamiento. El enfoque de la balanza de
pagos pone de relieve el andlisis de la balanza de pagos de un pais como
indicador de presién en un tipo de cambio controlado. El enfoque de
mercado de activos postula que la relativa atraccion de una moneda con
propdsitos de inversion es la principal fuerza que mueve los tipos de

cambio.

2.6.2. El método de balanza de pagos

Si un pais gasta mas en el extranjero en compras e inversiones de
lo que gana o adquiere de otra forma del exterior por un periodo de
tiempo sostenido, aumenta la probabilidad de la devaluacion de su
moneda. Los extranjeros iran reuniendo, en la balanza, reclamos
monetarios contra el pais. Si los extranjeros estan dispuestos a retener
estos reclamos en forma monetaria, la moneda en cuestion no necesita

devaluarse. Si los extranjeros convierten estos reclamos monetarios a
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una moneda diferente, aumentara la presién para devaluar. Por otra
parte, la moneda de un pais se puede apreciar si ese pais tiene un amplio
superavit en su cuenta corriente y los extranjeros estdn deseosos de

mantener su moneda.
2.6.3. El método del mercado de activos

Que los extranjeros estén dispuestos a retener sus reclamos en
forma monetaria depende parcialmente de las tasas de interés reales

relativas, asi como del panorama del crecimiento econémico y rentabilidad

del pais.

Bruno Solnik, resume por qué algunos de los pronosticadores creen
que los tipos de cambio estan mas influidos por los prospectos
econdmicos que por la balanza de pagos:  “El método del mercado de
activos. Muchos economistas rechazan el punto de vista de que el
comportamiento a corto plazo de los tipos de cambio esta determinado por
los flujos del mercado. Los tipos de cambio son precios de activos
comerciados en un mercado financiero eficiente. La verdad es que un tipo
de cambio es el precio relativo de dos monedas y, en consecuencia,
queda determinado por la voluntad de retener cada moneda. Como otros
precios de activos, el tipo de cambio se determina segun las expectativas

sobre el futuro, no sobre los flujos comerciales vigentes”.
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2.6.4. Analisis técnico

Los andlisis técnicos se centran en los datos de precio y volumen
para determinar las tendencias pasadas que se espera continten en el
futuro. El elemento mas importante del andlisis de las series de tiempo es
que los tipos de cambio en el futuro se basan en los tipos de cambio
corrientes.  Los movimientos en el tipo de cambio, similares a los

movimientos en los precios de los valores, pueden dividirse en periodos:

(0 Movimiento cotidiano que es aparentemente aleatorio
(1 Movimientos a largo plazo que se extienden a varios dias hasta

tendencias que duran varios meses, Yy

{1} Movimientos a largo plazo que se caracterizan por tendencias a la

alza y a la baja a largo plazo.

El andlisis técnico a largo plazo ha logrado una nueva popularidad
como resultado de la investigacién reciente de la posibilidad de que haya

movimientos en “ondas’ a largo plazo en las monedas, bajo los tipos de

cambio flotantes.

2.6.5. Pronésticos en practica

Hay diversos servicios de pronésticos para divisas; muchos son
proporcionados por bancos 0 consultores independientes.  Ademas,

algunas empresas multinacionales tienen sus propias aptitudes de
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pronosticos internas. Las predicciones pueden basarse en complicados
modelos econométricos, en analisis técnicos de graficas y tendencias, en

intuicion y en un tanto de frescura.

Los pronésticos a corto plazo estan tipicamente motivados por el
deseo de proteger una cuenta por cobrar, una cuenta por pagar 0 un
dividendo, tal vez por un periodo de tres meses. En este caso, los
fundamentos econdmicos a largo plazo pueden no ser tan importantes
como los factores técnicos en el mercado, la intervencién gubernamental,
las noticias o los caprichos pasajeros de los negociantes e inversionistas.
La exactitud del pronéstico es critica, ya que la mayoria de las variaciones
en el tipo de cambio son relativamente pequefias aunque la volatilidad

cotidiana sea alta.

Los servicios de pronéstico normalmente efectian analisis
econdmicos fundamentales a largo plazo, y algunos basan sus
predicciones a corto plazo en el mismo modelo basico. Otros basan sus
predicciones a corto plazo en un analisis técnico similar al conducido en el
analisis de valores. Tratan de relacionar las variaciones en el tipo de
cambio con otras variables, sin importar si hay un fundamento economico
para la correlacion. La probabilidad de que estos pronésticos sean
consistentemente dtiles o rentables depende de si se considera que el
mercado de divisas es eficiente. Cuanto mas eficiente sea el mercado,
tanto mas probable es que los tipos de cambio sean “caminatas
aleatorias’, en las que el comportamiento del precio en el pasado no da

ninguna clave para el futuro. Cuanto menos eficiente sea el mercado de
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divisas, tanto mejor probabilidad tendran los pronosticadores de ser
favorecidos por la suerte y encontrar asi una relacion clave que se
sostenga, cuando menos en el corto plazo. Sin embargo, si la relacion es
consistente, otros la descubriran pronto y el mercado volverd a ser

eficiente con respecto a esa informacion.

2.7. Perfiles de rentabilidad en el mercado cambiario a plazo

Aunque el precio pagado por divisa a plazo es igual a la tasa esperada a
futuro por el mercado en el momento de la compra, cuando vence el contrato a
plazo, su valor se determina por la tasa realizada al contado que existe en ese
momento. Entre mas grande sea la medida en que la tasa realizada al contado
difiera de la tasa al contado que se esperaba en el momento en que se compro
el contrato, mas grande sera el cambio en el valor del contrato a plazo vis-a-vis
el precio de compra. Dicho de una manera distinta, entre mas grande sea la
variacion inesperada en el tipo de cambio al contado, mayor sera el cambio en
el valor de un contrato a plazo. Si la tasa al contado resulta ser como se
esperaba, no habra cambio en el valor del contrato a plazo. Sin embargo, si la
tasa al contado es mas alta o mas baja que lo que se esperaba, habra una

ganancia o una pérdida sobre el contrato.

2.7.1. Contratos directos del mercado de cambios a plazos y swaps

Como su nombre lo indica, un contrato cambiario directo a plazo
consiste simplemente en un convenio para intercambiar divisas a up

precio convenido a una fecha futura. Por otra parte, un swap tiene dos
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componentes, generalmente una transaccion al contado y una
transaccién a plazo en la direccién opuesta, aunque un swap podria
involucrar dos transacciones a plazo o solicitar fondos en préstamo en
una moda y prestarlos en otra. Un swap es entonces, un acuerdo para
comprar y vender monedas extranjeras a tasas cambiarias especifica
previamente y en donde la compra y la venta ocurren en puntos

separados en el tiempo, o solicitar fondos en préstamo en una moneda y

prestar fondos en otra.
2.7.2. Aplicaciones de los swaps

Los swaps son muy valiosos para quienes estan invirtiendo o
solicitando fondos en préstamo en una moneda extranjera. El
inversionista vende a plazo el valor al vencimiento en moneda extranjera
del certificado al mismo tiempo que se compran los cambios extranjeros
al contado para liquidar el certificado. Puesto que una cantidad conocida
de la moneda nacional del inversionista sera recibida de acuerdo con el
componente a plazo del swap, no se enfrentara ninguna incertidumbre
con relacion a los tipos de cambio. De manera similar, aquellos que
solicitan fondos en préstamo en moneda extranjera pueden comprar a
plazo la divisa necesaria para el reembolso del préstamo en moneda
extranjera al mismo tiempo que convierten los fondos extranjeros
solicitados en préstamo en el mercado al contado. El valor de los swaps
para los inversionistas y para los prestatarios internacionales ayuda a

explicar su creciente popularidad.
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2.7.3. Estructura del mercado a plazo

Quienes participan en el mercado cambiario también negocian con
fechas de valor a futuro. Tales negociaciones forman a los mercados a
plazo. Los mercados activos a plazo existen sobre la base de unas
cuantas monedas que son intensamente negociadas y para diversos
intervalos de tiempo que corresponden a los vencimientos que se
negocian de una manera muy activa en el mercado de dinero. Sin
embargo, los mercados también pueden dar cabida a otros vencimientos y
estructurarse de manera adecuada para los mismos. Toda vez que el
mercado cambiario no se encuentra regulado, las especificaciones
estandar de los contratos son meramente cuestiones de tradicion y de
conveniencia, y pueden ser modificadas por los agentes que se encargan

de llevar a cabo la transaccion.

Las transacciones a plazo generalmente ocurren en dos formas
distintas: en forma directa y como swaps. Una transaccién directa a plazo
es la que su nombre indica, un contrato que se realiza para llevar a cabo
un intercambio de divisas en alguna fecha de valor futura. Los “contratos
directos” generalmente ocurren tan sélo entre los bancos hacedores de
mercado y sus clientes comerciales. El mercado interbancario en el que

se negocian los contratos directos es muy pequefio.

Un swap es simplemente una combinacién de dos operaciones
simultdneas: un contrato directo a plazo y una operacién opuesta al

contado. Por ejemplo, un banco podria hacer “swap-in’ de yenes a seis
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meses comprando simultaneamente yenes al contado y vendiéndolos a un
plazo de seis meses. En la practica, la gran mayoria de transacciones en
divisas involucran al délar estadounidense y a alguna otra moneda. La
magnitud del comercio exterior de Estados Unidos y de los flujos de
inversion implica que, para casi cualquier otra moneda, los mercados de

cambio bilaterales en délares tendran el volumen mas grande.

2.7.4. Diferencias entre los contratos directos a plazo y swaps

El mercado a plazo comprende dos segmentos distintos, el mercado
directo a plazo y el mercado swaps. Las operaciones que resultan de los
contratos directos a plazo son similares a las transacciones al contado,
excepto en que su liquidacion es a mas de dos dias. Por otra parte, las
operaciones de swaps tienen dos componentes separados. Las dos
contrapartes convienen en intercambiar dos divisas a un tipo de cambio en
particular en una cierta fecha, y en revertir la transaccion, generalmente a
un tipo de cambio distinto, en alguna fecha futura. La mayoria de los
swaps tienen un componente al contado y uno a plazo, pero las
transacciones que implican un swap doble a plazo también ocurren con
cierta frecuencia. Las transacciones con swaps que se realizan en el
mercado cambiario implican el intercambio de un principal. En este
respecto, difieren de otros swaps de tipo monetario los cuales implican el

intercambio de flujos de efectivo.

El vencimiento de la mayoria de las operaciones de negocios a

plazo es muy corto. Casi las dos terceras partes de todas las
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transacciones tienen un vencimiento de siete dias o de menos, y s6lo 1%
tiene un vencimiento de mas de un afio. Existe alguna variacion entre los
paises, y los vencimientos mas cortos tienden a dar cuenta de una
participacion mas grande de las operaciones de negocios en los paises

que tienen los mercados mas activos.

2.8. Riesgo cambiario

En la antigiledad se creia que los eventos estaban predeterminados por
los dioses o por la naturaleza, en lugar de pensar como actualmente se hace, en
que dichos eventos estan regidos por las leyes de probabilidades.  El mundo

actual vive en un ambiente de incertidumbre.

La administracion del riesgo esta fundamentada en la teoria de
probabilidad. La aplicacion de esta teoria mejor6 la habilidad de las personas
para vivir con incertidumbre ya que ofrece un marco conceptual para tomar
decisiones mas racionales. En este sentido, se puede cuantificar el riesgo y
tomar decisiones mejor informadas sobre cuanto y qué tipo de riesgos son los

que se estan enfrentando.

El riesgo se da cuando existe incertidumbre sobre los resultados que se
esperan obtener en determinada situacién. Estos eventos son tipicamente
pérdidas financieras y econémicas, como la volatilidad en ciertos precios o tasas

cuyos cambios generan estrés en los administradores, inversionistas y demas

tomadores de decisiones.
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Cuando se habla de riesgo, se define como la exposicion a la
incertidumbre, esto significa que el riesgo tiene dos componentes:
Incertidumbre

£ Exposicion

La incertidumbre es un sinénimo de ignorancia, es decir, se ignoran
eventos futuros por lo que la ignorancia es una cuestién tanto personal como
objetiva. Es objetiva cuando intervienen elementos, aunque desconocidos para

una persona, son conocidos para otras o para otras tecnologias.

El riesgo de cambio comienza por identificar qué partidas y cantidades han
sido expuestas al riesgo cuando estan asociadas con las variaciones en los
tipos de cambio. Por ejemplo, se dice que un activo, deuda, beneficio o una
corriente de flujos de caja esperados han sido expuestos al riesgo de cambio
cuando la fluctuacion de una divisa determinada produce una alteracion de su

valoracién en términos de la moneda nacional, denominandose riesgo de

cambio.

La exposicion al riesgo de cambio aparece ligada a un gran nimero de
operaciones como, por ejemplo, exportaciones, importaciones, préstamos en
divisas, inversiones directas en el extranjero, inversiones en divisas, etc. A su
vez dicha exposicién puede originarse en diversas formas, que se pueden

clasificar en tres categorias:

LI Exposicién econémica: Es la mas importante debido a que afecta la salud

a largo plazo del negocio. Sin embargo, su medicion es subjetiva, debido
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a que depende de las estimaciones de caja futuras. Surge de un proceso
del analisis de la operacién del negocio, no de un proceso contable. La
planeacion de la exposicion econémica es responsabilidad de la
administracion ya que involucra la interaccion de estrategias financieras,

de mercadeo, de compras y de produccion.

Los cambios esperados en el tipo de cambio no se incluyen en la
definicion, ya que tanto la administracion como los inversionistas deberfan
considerar esta informacién en su evaluacién de los resultados esperados en la
operacion y sobre el valor de mercado del negocio. Desde una perspectiva de
la administracién, los estados financieros deberfan reflgjar toda la informacion
sobre los cambios esperados en el tipo de cambio. Por otro lado, desde una
perspectiva de los inversionistas, si el mercado cambiario fuera eficiente, la
informacion sobre los cambios esperados en el tipo de cambio, deberian ser

conocidos por todos y entonces se reflejarian sobre el valor de la empresa.

El objetivo en la administracién a la exposicion econémica es anticipar e
influenciar los efectos de un cambio inesperado en el tipo de cambio sobre los
flujos futuros de una empresa, en lugar de esperar solo a lo que ocurra. Se trata
de prepararse para reaccionar de la forma mas apropiada. La mejor manera de
llevar a cabo esto, es a través de la diversificacion internacional tanto de las
operaciones (ventas, fuentes de materias primas, etc) como de su
financiamiento (fuentes de méas de un mercado de capital y en mas de una

divisa).
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Exposicién de transaccion: Esta surge cuando la obligacién a cobrar o a
pagar esta denominada en una moneda extranjera. Es una exposicion de
los flujos de caja asociados con tipicas transacciones de negocios (con
clientes o proveedores extranjeros, por ejemplo), flujos de dividendos o de
capital (como dividendos o amortizaciéon de deudas denominados en
moneda extranjera). Las principales causas que dan origen a una
exposicién transaccional son: Compra o venta de bienes o servicios a

crédito, cuyos precios estan cotizados en otras divisas.

Exposicion contable: Surge de la consolidacion de los activos y pasivos
denominados en moneda extranjera en el proceso de preparar unos
estados contables consolidados. Esta categoria refleja la posibilidad de
que las partidas denominadas en divisas al ser consolidadas con el resto y
traducidas a moneda nacional reflejen pérdidas o ganancias como
resultado de las variaciones de los tipos de cambio. Es un sistema de

valoracién eminentemente contable y no refleja el verdadero valor

economico del riesgo.

Con el objeto de cubrir la exposicion al riesgo de cambio surgen diversas

técnicas y productos financieros; las distintas técnicas de cobertura se pueden

agrupar en dos categorias: infernas y externas.

Las técnicas de cobertura internas son métodos que la propia empresa

puede poner en practica para disminuir su riesgo de cambio, entre ellos se

encuentran:

99




La modificacion temporal de los pagos en divisas: La eleccién de los
medios de pago, el descuento por pronto pago, la utilizacion de las
cuentas de intercepcion (cuentas bancarias situadas en un pais extranjero
y destinadas a recibir los pagos en divisas efectuados por los clientes de

ese pais), la variacion del vencimiento de los pagos, etc.

Disminucion del volumen de efectos a cobrar o pagar en moneda
extranjera: Cobertura al contado (consiste en compensar los efectos a
cobrar en una divisa con los efectos a pagar en la misma divisa), los
mercados de compensacion (cobros procedentes de una misma empresa
extranjera y los pagos a la misma, ambos en la misma divisa, tienden a
compensarse), la compensacion multilateral de pagos (netting), el centro
de refacturacion (las filiales emiten facturas con cargo a dicho centro de

divisas y este las remite con cargo a la matriz en moneda nacional), etc.

Acciones sobre la eleccion de la divisa: La indicacién monetaria, la

eleccion de una divisa poco volatil (por ejemplo, el ECU), etc.

Oftras técnicas internas: Accién segln los flujos comerciales de la

empresa, acciones de tipo contable, etc.

Por otra parte, las técnicas de cobertura externas implican la utilizacién de

recursos producidos por agentes exégenos a la empresa y se pueden clasificar

en cuatro categorias:
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X Técnicas de cobertura a través de bancos: El contrato a plazo, créditos en

divisas, etc.

Il Técnicas de cobertura a través de mercados especializados: Contratos de

futuros sobre divisas, contratos de opciones sobre divisas, etc.

LD Los swaps de divisas: Con tipos de interés fijo, con diversas divisas.

{1} Técnicas de cobertura a través de organismos aseguradores oficiales.

La exposicion al riesgo se produce durante el tiempo que transcurre entre
los momentos en que se toma posicion en una divisa y en que ésta se liquide. A

pesar del riesgo, dos son las razones que podria justificar el endeudamiento en

divisas:

£ El diferencial de tipos de interés respecto de otras monedas que, en
determinados momentos, puede compensar el efecto negativo de una

eventual depreciacion de la moneda doméstica.

L} La existencia de determinados instrumentos de cobertura que permiten

inmunizar la deuda en divisas del riesgo de cambio.

En cualquier caso, a la hora de fijar un determinado nivel de

endeudamiento sobre una divisa, la empresa debe considerar tres aspectos:
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Diferencial de tipos de interés del peso con respecto a otras monedas.

Volatilidad del tipo de cambio.

Disponibilidad de instrumentos de cobertura.

El riesgo en los tipos de cambio se puede cuantificar seglin corresponda

Riesgo de Transaccion.- Derivado de los flujos financieros en divisas que
afectan a la empresa por su actividad habitual. Una compaiiia se
encontrard en una posicion corta cuando sus deudas, en una

determinada divisa, sean superiores a los créditos; en caso contrario

estara en posicion larga.

Riesgo de Consolidacién.- Derivado de consolidar los estados financieros

de distintas filiales.

Riesgo Econémico.- Derivado de la posicién competitiva de la empresa e

imputable a las variaciones de las cotizaciones de la divisa.
Cobertura en el mercado de dinero

Como una cobertura en el mercado a plazo, una cobertura en el mercado

de dinero involucra un contrato y una fuente de fondos para cumplir con ese

contrato. En este caso, el contrato es un acuerdo de préstamo. La empresa

que busca cubrir en el mercado de dinero pide prestado en una moneda y

cambia lo obtenido por otra moneda. Los fondos para cumplir con el contrato
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(es decir, para pagar el préstamo) pueden generarse en las operaciones de
negocios, en cuyo caso la cobertura en el mercado de dinero esta “cubierta”.
De otra manera, los fondos para pagar el préstamo pueden comprarse en el
mercado de divisas al contado cuando vence el préstamo. En este caso la

cobertura en el mercado de dinero esta “descubierta” o “abierta”.

La estructura de una cobertura en el mercado de dinero se asemeja a la
cobertura a plazo. La diferencia es que el costo de la cobertura del mercado de
dinero esta determinada por los diferenciales en las tasas de interés, mientras
que el costo de la cobertura a plazo esta en funcién de la cotizacién del tipo de
cambio a plazo. En mercados eficientes, la paridad de las tasas de interés
debiera asegurar que estos costos permanezcan casi iguales, pero no todos los
mercados son eficientes todo el tiempo. Ademas, la diferencia en las tasas de
interés a las que se enfrenta una empresa privada que pide prestado en dos
mercados nacionales separados podria no igualar la diferencia en las tasas de
bonos gubernamentales libres de riegos o las tasas de interés de las euro
monedas en los mismos mercados. El ultimo diferencial es importante para la

paridad de las tasas de interés.
2.9.1. Cobertura en el mercado de futuros y opciones

Los mercados de futuros y las opciones sobre los mismos son
activos de indole derivativa, es decir, sus valores se derivan a partir de
los valores de un activo subyacente. Los futuros derivan su valor de una
divisa subyacente, y las opciones sobre los futuros de divisas derivan sus

valores a partir de los contratos de futuros subyacentes.
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2.9.2. Futuros monetarios

Los futuros de divisas son contratos estandarizados que se
negocian como los futuros convencionales de mercancias basicas en el
salon de remates de una bolsa de futuros. Las érdenes para comprar o
para vender una cantidad fija de moneda extranjera son recibidas por los
corredores o por los miembros de una bolsa. Estas ordenes, las cuales
provienen de comparifas, de individuos e incluso de bancos comerciales
que actiian como hacedores de mercado, son comunicadas al salén de
remates de una bolsa de operaciones de futuros. En dicha bolsa, las
posiciones largas (las 0rdenes para comprar una moneda) se acoplan con
las posiciones cortas (6rdenes para vender una moneda). La bolsa o mas
precisamente, su corporacion compensadora, garantiza los dos lados de
cada contrato bilateral, es decir, el contrato para comprar y el contrato
para vender. La disponibilidad para comprar versus la disponibilidad para
vender impulsa los precios de futuros hacia arriba y hacia abajo para
mantener un equilibrio entre el nimero de 6rdenes de compra y de venta.
El precio de compensacién del mercado se determina en un piso de
negociaciones de la bolsa de futuros, cuyo funcionamiento es tan vibrante

como ocasionalmente cadtico.

A objeto de que un mercado puede operar contratos de futuros de
divisas, es necesario tener sélo unas cuantas fechas de valor. En el IMM
de Chicago, existen cuatro fechas de valor para los contratos: el tercer

miércoles de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. En el
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muy raro caso de que los contratos se mantengan hasta su vencimiento, la
entrega de la moneda extranjera subyacente ocurre dos dias habiles
después de que venza el contrato para permitir la entrega normal de dos
dias de la divisa al contado. Los contratos se negocian con base en
volimenes especificos. Esto hace que los contratos sean suficientemente
homogéneos y de una variedad reducida a efecto de que haya una

profundidad suficiente para que se constituya un mercado.

Como sucede con los contratos cambiarios a plazo, si suponemos
una neutralidad hacia el riesgo, el precio por unidad de futuros es igual a la

tasa al contado de mercado esperada a futuro de la moneda extranjera.

Tanto los compradores como los vendedores de futuros de divisas
deben depositar un margen y pagar una comision por transacciones. El
margen se deposita en la cuenta de margen de una casa de corretaje, la
cual, a la vez, deposita un margen en la corporacién compensadora de la
bolsa. La corporacion compensadora, por su parte, acopla las érdenes de
compra y venta, es decir, aparea cada orden de compra con una orden de
venta. Como lo hemos mencionado, todas las 6rdenes de compra y de
venta estan garantizadas por la corporacion compensadora. Cuando la
cantidad de una cuenta de margen disminuye por debajo de cierto nivel, el
cual se denomina nivel de mantenimiento, los margenes deben ser

pagados por los tenedores de los contratos y por las casas de corretaje.
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2.9.3. Contratos de futuros versus contratos a plazo

La liquidacion diaria de apuestas sobre los valores a futuro significa
que un contrato de futuros es equivalente a la celebracion de un contrato a
plazo cada dia y a la liquidacién de cada contrato a plazo antes de
celebrar otro, teniendo en consideraciéon que las operaciones a plazos y a
futuro son para la misma fecha futura de entrega. El ajuste diario de
cuentas de margen del mercado a futuro significa que cualesquier
pérdidas o ganancias se consideran realizadas cuando ocurren, sobre la
base de un ciclo diario. Ya que el perdedor paga el margen diariamente y
en montos relativamente pequefios, el riesgo de incumplimiento es
minimo. Desde luego, toda vez que la corporacion de compensaciones
garantiza todos los contratos, el riesgo de incumplimiento es realmente
asumido por la corporacibn compensadora. Si la corporacion
compensadora no garantiza todos los contratos, la parte que gana las

apuestas diarias correria un riesgo si la parte perdedora no paga.

En el mercado a plazo, no existe un acuerdo formal y universal para
liquidacién a la tasa al contado esperada a futuro y en consecuencia los
valores de los contratos a plazo se desplazan hacia arriba y hacia abajo.

En efecto, no existe un requerimiento de margen universal y formal.
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2.9.4. Opciones de divisas

Una opcién de divisas es un contrato que da al comprador de la
opcion el derecho, pero no la obligacién, de comprar o vender una
cantidad deseada de divisas a un precio fijo unitario durante un periodo de
tiempo especifico (hasta la fecha de caducidad). EI comprador de una

opcién no puede perder mas de lo que pagd por la opcion.

Hay dos tipos basicos de opciones: opcion de compra (call) y
opcion de venta (put). Una opcion de compra se refiere a adquirir divisas,

y la opcién de venta se relaciona con venderlas.

El comprador de una opcion se conoce como tenedor, el vendedor

de una opcion se conoce como suscriptor u otorgante.

Todas las opciones tienen tres elementos diferentes en el precio: el
precio de ejercicio o cierre, el tipo de cambio en el que la divisa puede
comprarse (opciéon de compra) o venderse (opcion de venta); la prima,
costo, precio o valor de la opcién misma; y, el subyacente o tipo de cambio

al contado realizado en el mercado.

Una opcion americana da al comprador el derecho de ejercer la
opcién en cualquier momento entre la fecha de contratacién y la fecha de
caducidad o vencimiento. Las opciones europeas pueden ejercerse

Unicamente en su fecha de caducidad, no antes.
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La prima o precio de la opcion es su costo, que el comprador
normalmente paga por adelantado al vendedor. En el mercado “sobre el
mostrador” las primas se cotizan como un porcentaje de la cantidad de la
transaccion. Las primas sobre las opciones negociadas en bolsa se

cotizan como una cantidad de la moneda nacional por unidad de moneda

extranjera.

Una opcién cuyo precio de ejercicio es el mismo que el precio al
contado de la moneda subyacente o base esta al par. Una opcion que
seria redituable, si se ejerce inmediatamente esta bajo par. Una opcién

que no seria redituable, si se ejerce inmediatamente se conoce como

sobre par.

2.9.5. Determinantes de los valores de mercado de las opciones de

divisas

Los factores que influyen sobre el precio de una opcién son los

siguientes:

D Valor Intrinseco. Como lo hemos mencionado, se puede considerar
que la prima sobre una opcién se compone del valor del dinero a
través del tiempo y de su valor intrinseco ( el valor intrinseco es la
medida en la cual el tipo de cambio al contado excede al precio de
gjercicio sobre una opcién de compra y el grado en el cual el precio

de ejercicio excede al tipo de cambio al contado sobre una opcién de
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venta. De manera alternativa, es lo que la opcién valdria si tuviera
que ejercerse de inmediato).  Por consiguiente, entre mas se
encuentre una opcién sobre la par (es decir, entre mas alto sea el

valor intrinseco), mas alta sera la prima de la opcion.

(1 Volatilidad del Tipo de Cambio al Contado o del Tipo de Cambio de

Futuros. Entre mas volatil sea el tipo de cambio subyacente, mas
grande sera la probabilidad de que una opcion sea ejercida en
beneficio del comprador y a costa del vendedor. ES decir, entre mas
alta sea la volatilidad del tipo de cambio subyacente, mayor sera la
probabilidad de que, en alguna fecha futura, exceda al tipo de
cambio de ejercicio de una opcion de compra o de que se sitie por
debajo del tipo de cambio de ejercicio de una opcion de venta. En
consecuencia, los compradores pagaran mas por una opcién, y los
vendedores exigiran mas, si la volatilidad del tipo de cambio es mas
alta.

Longitud del periodo hasta la expiracién. Entre mas prolongado sea
el periodo de vencimiento de una opcién, mayor sera la probabilidad
de que en algin momento, el tipo de cambio se desplace hacia
arriba del precio de ejercicio de una opcién de compra o por debajo
del precio de ejercicio de una opcion de venta. Por consiguiente,
entre mas prolongado sea el periodo hasta la expiracién, mas alta
sera la prima de la opcidon que un comprador estara dispuesto a
pagar y mas alta sera la prima de la opcién que un vendedor quiera
recibir como pago.

Opciones de tipo americano 0 europeo. La mayor flexibilidad de las

opciones americanas, a comparacion de las opciones europeas,
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significa que los compradores no pagaran mas por una opcién
europea que por una opcidn americana del mismo precio de ejercicio
y vencimiento. Las opciones americanas pueden ejercerse en
cualquier momento antes de la fecha de expiracion, mientras que las
opciones europeas pueden ejercerse tan solo en la fecha de
expiracion.

Tasa de interés sobre la divisa de la compra. Entre mas alta sea la
tasa de interés sobre la divisa que pagara una opcion, mas abajo
sera el valor presente del precio de ejercicio. Consecuentemente,
una tasa de interés mas alta tendra el mismo efecto sobre una
opcién que el que tiene un precio de ejercicio mas bajo, es decir,
aumenta el valor de mercado de una opcion de compra y reduce el
valor de mercado de una opcién de venta.

La prima / descuento a plazo o el diferencial del interés. Debido a la
existencia de muy diferentes tasas de inflacion, balanzas
comerciales y demas, puede haber tendencias en los tipos de
cambio que puedan ser predecibles hasta cierto punto. Entre mas se
espere que una divisa aumente de valor (debido a la presencia de
una inflacion baja, de un desempefio consistentemente bueno en el
comercio internacional y otros aspectos similares) mas alto sera el

valor de una opcion de compra sobre esa divisa.

Debido a que bajo el supuesto de una posicién neutral hacia el riego

la tasa a plazo es igual al tipo de cambio al contado esperado a futuro,

aquellas monedas que se espera que disminuyan de valor tienden a

110



negociarse con un descuento a plazo, mientras que aguellas monedas

que se espera que aumenten de valor tienden a negociarse con prima.

2.9.6. Opciones negociadas en el mercado de ventas sobre el

mostrador (OTC)

Mucho tiempo antes de que las opciones empezaran a negociarse
en las bolsas de valores formales en el afio 1981, hubo un activo mercado
de opciones negociadas sobre el mostrador en Europa, y las opciones
eran suscritas por bancos de gran tamafio. En efecto, el mercado de
opciones negociadas sobre el mostrador sigue siendo mas grande que el
de las bolsas de opciones de tipo formal. Los montos negociados tienden
a ser cuantiosos, generalmente de mas de $1 millon. Los bancos que
suscriben opciones que se negocian sobre el mostrador frecuentemente
usan bolsas de opciones formales para proteger con ello sus propias

posiciones.

Muchas de las opciones que se negocian sobre el mostrador y que
son suscritas por bancos dependen de resultados como que si se acepte
una adquisicién empresarial corporativa o una oferta sobre un proyecto
extranjero. Es decir, el comprador de la opcion adquiere la oportunidad de

comprar una divisa a un tipo de cambio de ejercicio determinado.

La razén por la cual coexiste el mercado de ventas sobre el
mostrador a lo largo del mercado formal de opciones radica en el hecho de

que las opciones que se negocian en las bolsas de opciones no estan
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perfectamente adaptadas a contingencias tales como si se acepta o no
una oferta de adquisicion empresarial, si se firmé o no un contrato de
exportacion, y otros factores similares. Las opciones que se negocian en
la bolsa resultan estar imperfectas ajustadas a tales contingencias porque,
aun cuando el comprador de la opcidn puede elegir ejercerla o no, el valor
de las opciones negociadas en bolsa depende de lo que sucedera a los

tipos de cambio en lugar de depender del hecho de si se consuma o no

una operacion de negocios.
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3. PLANTEAMIENTO Y DESARROLLO DE LOS MODELOS

3.1. Formulacién de hipé6tesis

A la hora de realizar una proyeccién del tipo de cambio en Colombia hay
que tener en cuenta variables como: Decisiones Gubernamentales y alteracion del
orden publico , que podrian tener una gran influencia en el comportamiento del
valor de la divisa y por tanto, ayudaria a realizar una estimaciéon mas exacta sobre
el comportamiento futuro del tipo de cambio a la hora de disefiar una estrategia de

cobertura.

H,:Variables como decisiones gubernamentales y orden publico tienen

gran incidencia en la proyeccion del tipo de cambio en Colombia.

H,: Variables como decisiones gubernamentales y orden publico no tienen

gran incidencia en la proyeccion del tipo de cambio.
3.2. Planteamiento del problema
En el planteamiento del problema se tuvo en cuenta variables de tipo
econdmico como: Tasa de interés e inflacién de Estados Unidos y Colombia,

ademas se establecieron dos variables dicotémicas o binarias, con las cuales se

miden la incidencia de dichas variables en el valor del tipo de cambio.
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Para el estudio de las variables sociales de Colombia se tuvo en cuenta
periodos trimestrales de un afio (2000), resaltando los hechos o acontecimientos
que ocurrieron durante éste periodo. Asi se organizaron como variables
dicotémicas con las que podemos establecer relaciones entre éstas variables y el
comportamiento del tipo de cambio; para generar como resultado un posible precio

del tipo de cambio para el futuro.

La organizacion de las variables sociales dentro del contextos del modelo
se realizo teniendo en cuenta, cinco grandes grupos de acontecimientos sociales
pero dentro de éstos caben mas variables, que aunque no se escribieron se
tuvieron en cuenta para la consecucioén del estudio. Los cinco grupos importantes
son: Sindicatos, Paros y Protestas; Decisiones del Gobierno; Guerrilla,
Narcotrafico, y Violencia;. La creencia para la escogencia de éstas variables es

que aunque sean item sociales pueden tener repercusion dentro del movimiento

del valor del tipo de cambio.

Por lo anterior, se tuvieron en cuenta cada acontecimiento ocurrido durante
el periodo de estudio en una variable dicotémica, que pueda relacionarse dentro
de un analisis de regresién con el valor del tipo de cambio y poder predecir el

comportamiento de las acciones con los acontecimientos sociales presentados.

Una variable dicotémica se caracteriza por poseer dos atributos o valores
establecidos; por su existencia, el valor de la variable serd uno (1) y por ausencia

de su existencia tendra un valor de cero (0).
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3.3. Modelo de investigacion y variables

Esta investigacion es de tipo Estadistico descriptivo e inferencial donde las
hipétesis se contrastan con la realidad. De acuerdo a los datos obtenidos del
mercado monetario sobre el comportamiento del tipo de cambio Se establece Ia
hipétesis con una variable dependiente que es valor de la tasa de cambio

esperada y varias independientes (Modelo Multifactorial).

3.3.1. Poblacién

La poblacién se defini6 como el mercado de divisas en Colombia, de
donde se obtuvo el comportamiento histérico de la tasa representativa del

mercado, ademas del entorno politico-economico del pais

3.3.2. Muestra

Para la toma de la muestra se tuvo en cuenta la cotizacién del délar en
el periodo comprendido entre enero de 1996 y noviembre del 2000. Teniendo

en cuenta principalmente la caida de la banda en septiembre de 1999.

3.3.3. Variables
Se definieron dos clases de variables:

3.3.3.1. Variables econémicas

(A8 Inflacién: Medido por el indice de precios al consumidor

mensual tanto para Colombia como para Estados Unidos
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AN} Tasas de interés: DTF, Tasa promedio de captacion medido
por el Banco de la Republica. Trabajada como periddica
mensual, para el caso colombiano y la tasa en deposito a
termino en el caso norteamericano registrada por la reserva

federal.

3.3.3.2. Variables de dicotémicas

A8 Banda: que mide la incidencia que tuvo el modelo de
banda cambiaria establecido por el gobierno nacional en el
valor del tipo de cambio.

n Orden:; Variable en la cual van implicitas los diferentes
acontecimientos tanto de orden publico como las decisiones
gubernamentales para el periodo en cual se realizo la

investigacion

3.4. Desarrollo del modelo

Con el fin de establecer si después de la caida de la banda cambiaria el
pronostico del tipo de cambio se ve afectado por variables de indole econdémico y
de establecer si variables como de orden publico, guerrilla, decisiones
gubernamentales entre otras, también estan teniendo incidencia en la estimacién
del valor del tipo de cambio, se plantea un modelo econométrico basado en
regresion multiple para medir este efecto y con ello estimar un posible tipo de
cambio mas confiable que ayude a la hora de establecer una estrategia de

cobertura ante el riesgo que trae la volatilidad del tipo de cambio; comparando
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este modelo con las teorias de determinacion de tipo de cambio como la paridad
de poder adquisitivo y la teoria fisher, ademas se aplicara la anterior teoria pero

aplicando tasas de interés real.

3.4.1. Condiciones iniciales

Se parte del comportamiento de la tasa de cambio en Colombia
cuando se tenia el modelo de banda cambiaria para regular el tipo de
cambio, el cual facilitaba la estructuracion de estrategias de cobertura.
También se parte de la determinacién de las variables de tipo social que
pueden influir, en el establecimiento del tipo de cambio teniendo en cuenta

que ya no se tiene establecido el modelo de banda cambiaria en Colombia.

Las variables econémicas seleccionadas tanto para Colombia como
para Estados Unidos son:
(I Inflacion mensual, medido por indice de precios al consumidor
(0  Tipo de cambio mensual Peso/Délar en su valor nominal

(0  Tasas de interés para Estados Unidos y Colombia

Las variables sociales que hacen parte de la variable dicotémica:

3  Guerrilla

Decisiones del Gobierno
3  Violencia

Sindicatos

M  Paros y Protestas
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3.5. Aplicacion del modelo multifactorial

Se utiliza para evaluar la incidencia de la banda cambiaria y las variables
sociales un modelo de regresién multiple, en cual se relacionan las diferentes
variables de las economias Colombiana y de Estados Unidos, y las variables
Dicotomicas ya planteadas. Para determinar cudl de estas variables pueden tener

mayor incidencia en la determinacién del tipo de cambio.

Se utilizo un modelo econométrico de pronéstico, a través de este modelo
se busca establecer una estimacion del precio futuro de la divisa para horizontes

de un mes, para esto hay que plantear:

(1 Variable Dependiente: Valor del tipo de cambio

(1) Variables Independientes: Diferencial de las tasas de interés para cada mes
de Colombia y Estados Unidos, diferencial de inflaciones mensuales de
Colombia y Estados Unidos, diferencial de tasas de interés real, variable

dicotémica banda cambiaria, y orden publico

El modelo se apoyo en la herramienta informatica de Excel, y Eviews 3.0, con

el fin de obtener una expresién como la siguiente:

Tipodecambio = f, + p, * Dinf lacion+ f3, * Dinteres + 3, * Banda + 3, * Orden

Donde:

B, = Término independiente de la regresion o constante
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p,...5, = Coeficientes de las variables independientes.

Cuando se procesan los datos se realizaron las siguientes pruebas:

(I Corroborar si todas las variables explicativas utilizadas en el modelo son
significativas, para ello se plantea pruebas de hipotesis.

(L) Supuestos estadisticos para el modelo de regresién mltiple:
an Los residuales son variables aleatorias con media igual a cero
(I} Todos los residuales tienen la misma varianza

(] Las variables aleatorias de los errores no estan autocorrelacionados

Una vez establecida la regresion se puede obtener el valor del tipo de cambio
del peso frente al délar esperado, teniendo en cuenta los valores de variables

expiatorias estimadas para el periodo siguiente.

El modelo de regresion, al utilizar mas de una variable explicativa permite
incrementar el poder explicativo y la utilidad del modelo en el calculo del precio de
la tasa de cambio. Con este modelo de regresion multiple se quiere establecer una
ecuacion para reemplazar los valores estimados de las variables explicativas con

ello calcular el precio del tipo de cambio futuro.

La herramienta computacional utilizada para realizar estos calculos fue: Excel

y Eviews 3.0, obteniendo los siguientes resultados:
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3.6. Comparacidn de las diferentes teorias

3.6.1. TRM - Paridad de poder adquisitivo

Partiendo de la inflacion mensual tanto en Colombia como en Estados
Unidos procedemos al calculo del tipo de cambio forward a un mes desde
febrero de 1996 hasta diciembre de 2000 para compararlo con el tipo de
cambio ( TRM ) que se dio en cada uno de esos meses, para establecer si lo
estimado concuerda con lo real y asi poder determinar si la paridad de poder
adquisitivo es un buen estimador del tipo de cambio futuro, para los calculos

se utilizara la siguiente ecuacion:

1.C.Forward = ((1+ Infla — Colombia) /(1 ++ Infla — USA))* T.C.Spot

H, = La paridad de poder adquisitivo no es un buen estimador del tipo

de cambio futuro

H, = La paridad de poder adquisitivo es un buen estimador del tipo de

cambio futuro
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REPR;QS?TATNA ':?c_h“‘stﬂgt' INFLACION TIPO DE CAMBIO | DESVIACION DE LA
DE MERCADO COLOMBIA % MENSUAL USA % ESTIMADO ESTIMACION %
ene-96 1011,20 2,50000 0,22500
feb-86 1029,70 4,00000 0,22500 1034,15 -0,4325
mar-96 1045,00 2,10000 0,23333 1068,48 2,2473
abr-96] 1050,30 2,00000 0,24167 1084,46 -1,3483
may-86 1065,60 1,60000 0,24167 1068,72 -0,2931
jun-28 1072,00 1,10000 0,23333 1080,04 -0,7500
jul-98 1063,90 1,50000 0,25000 1081,27 -1,6326
ago-96 1046,10 1,10000 0,24167 107717 -2,9697
s6p-96 1040,50 1,20000 0,25000 1055,08 -1,3991
oct-96] 1015,50 1,20000 0,25000 1050,36 -3,4328
nov-g6 999,40 0,80000 0,27500 1025,12 22,5739
dic-25, 1001,60 0,70000 0,27500 100463 -0,3028
ena-97 1024,50 1,70000 0,25000 1005,85 1,8200
feb-97 1073,10 3,10000 0,26000 1039,32 3,1481
mar-97 1082,50 1,60000 0,23333 1103,61 -3,8689
abr-97 1060,30 1,60000 0,20833 1076,99 -1,5738
may-97 1074,50 1,60000 0,18333 1075,03 -0,0489
jun-97 1082,20 1,20000 0,19167 1089,69 -0,6925
jul-97 1102,50 0,80000 0,18333 1093,09 0,8534
aga-97 1133,60 1,20000 0,18333 1109,20 2,1448
sep-97 1222,70 1,30000 0,18333 1145,10 6,3463
oct-97 1262,60 1,00000 0,17500 1236,33 2,0807
nov-97 1294,60 0,80000 0,15000 1273,00 1,6686
dic-97 1295,60 0,60000 0,14167 1303,00 -0,5713
ene-8| 1321,50 1,80000 0,13333 1301,53 1,6112
feb-98 1346,20 3,30000 0,11667 1343,50 0,2009
mar-98 1357,10 2,60000 0,11667 1389,00 -2,3509
abr-98 1359,60 2,90000 0,11667 1390,76 -2,2920
may-98 1385,40 1,60000 0,14167 1397,40 -0,8660
jun-g8| 1384,50 1,20000 0,14167 1405,58 -1,6222
jul-98 1371,70 0,50000 0,14167 1399,13 -1,9998
ago-98 130,70 0,40000 0,13333 1376,61 1,0133
s8p-98 1623,50 0,30000 0,12500 1394,40 8,4737
0cl-98) 1588,00 0,40000 0,12500 1526,16 3,6940
nov-98 1662,20 0,20000 0,12500 1592,36 41,9307
dic-28 1620,50 0,90000 0,13333 1563,37 2,8195
ena-99 1568,00 2,20000 0,14167 1532,14 2,2869
feb-99 1566,70 1,70000 0,13333 1600,23 -2,1401
mar-99 1549,20 0,90000 0,14167 159121 27119
abr-99 1670,60 0,80000 0,19167 1560,93 0,6156
may-89 1602,40 0,50000 0,17500 1580,14 1,3894
jun-09 1691,60 0,30000 0,16667 1607,60 4,9558
jul-09 1814,50 0,30000 0,20000 1693,85 6,6491
2g0-99 1879,00 0,50000 0,19167 1816,31 3,3363
s6p-99 1975,70 0,30000 0,21667 1884,78 46018
oct-99 1978,50 0,40000 0,21667 197734 0,0585
nov-99 1945,40 0,50000 0,21667 1982,12 -1,8875
dic-99 1887,40 0,50000 0,22500 1950,90 -3,3644
ene-00 1921,90 1,30000 0,22500 1892,68 1,5266
feb-00 1949,90 2,30000 0,26667 1942,51 0,3788
mar-00) 1956,60 1,70000 0,30833 1989,44 -1,6786
abr-00 1988,00 1,00000 0,25000 1983,75 0,2140
may-00) 2055,10 0,50000 0,25833 2002,87 2,5413
jun-00 2119,70 -0,02000 0,30833 2060,05 2,8139
jul-00 2160,50 -0,04000 0,20167 2112,76 2,2096
ago-00 2189,60 0,32000 0,28333 2153,38 1,6554
s6p-00 2215,76 0,43000 0,29167 2190,40 1,1438
0ct-00 2173,39 0,15000 0,20333 2218,80 22,0896
nov-00 2137,93 0,33000 0,29167 2170,50 -1,6232
dic-00 2138,75

Tabla 1. TRM - Paridad de poder adquisitivo

121




TRM VS PPA

TIPO DE CAMBIO
E
N
E

ENERO 1996 - DICIEMBRE 2000

Figura 2. TRM — Paridad de poder adquisitivo

Se rechaza la hipotesis nula y se acepta la hipotesis alternativa de que la
paridad de poder adquisitivo es un buen predictor del tipo de cambio futuro. Al
comparar lo estimado con lo real se encuentra que tienen el mismo

comportamiento y que las diferencias en general no son muy significativas.

Las variaciones o diferencias entre lo estimado y lo real se debe a la

influencia de otras variables en el comportamiento del tipo de cambio como

sociales o de orden publico, etc...

3.6.2. TRM - Efecto Fisher

Partiendo de la tasa de interés mensual tanto en Colombia como en
Estados Unidos procedemos al calculo del tipo de cambio forward a un mes

desde febrero de 1996 hasta diciembre de 2000 para compararlo con el tipo
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de cambio ( TRM ) que se dio en cada uno de esos meses, para establecer
si lo estimado concuerda con lo real y asi poder determinar si la teoria del
efecto fisher es un buen estimador del tipo de cambio futuro, para los

calculos se utilizara la siguiente ecuacién:

I'.C.Forward = ((1 + Tasadelnteres — Colombia) /(1 + Tasadelnteres — USA)) * T.C.Spot

H, = El efecto Fisher no es un buen estimador del tipo de cambio

futuro

H; = El efecto Fisher es un buen estimador del tipo de cambio futuro
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TASA DE INTERES

JABA TASA DE INTERES | TIPO DE CAMBIO | DESVIAGION DE LA
REPRESENTATIVA | oo | MENSUALUSA% |  ESTIMADO ESTIMACION %
ene-98 1011,20 2,39854 001875
fob-96 1029,70 2,39211 0,01875 1035,26 0,5400
mar-96 1045,00 2,42418 0,01944 1054,13 -0,8741
abr-26 1050,30 2,44976 0,02014 1070,12 1,8875
may-06) 1065,60 2,37925 0,02014 1075,81 .0,9584
jun-96 1072,00 232117 0.01044 1000,73 1,7475
u1-96 1063,90 2,37282 0,02083 1088,67 -3,0801
ago-98 1046,10 2.30172 0,02014 1088,92 4,031
sep-o8) 1040,50 2,13149 0,02083 1069,96 2,8316
oct-98 1015,50 2,11826 0,02083 1062,46 -4,6240
nov-96] 999,40 2,11826 0,02292 1036,79 37417
dic-96 1001,60 2,09839 0,02292 1020,34 -1,8708
ene-o7 1024,50 2,01847 0,02083 1022,38 0,2066
feb-97 1073,10 1,91082 0,02083 1044,96 26222
mar-97 1062,50 1,91082 0,01944 1093,38 -2,9061
abrg7 1060,30 1,67693 0,01736 1082,50 2,1024
may-97 1074,60 1,80676 0,01528 1080,01 05131
jun-97 1082,20 1,75386 0,01587 1093,77 41,0889
jul-97 1102,50 1,76074 0,01528 1101,00 0,1357
ago-97 133,60 174008 0,01628 121,74 1,0462
sep-97 1222,70 1,73319 0,01628 1153,15 5,6683
oct97 1262,60 1,74008 0,01458 1243,70 1,4968
nov-g7 1204,60 1,80191 0,01250 1284,38 0,7692
dic-97 1295,60 182926 0,01181 131776 47106
ene-08 1321,50 2,01847 0,011 1319,14 0,1783
fob-00 1346.20 1,91082 0,00072 1348,02 0,1355
mar-o8 1357.10 101082 0,00072 1371,79 -1,0825
abr-08 1350,60 187693 0,00072 1392,90 47135
may-98 138540 1,80876 0,01181 138408 0,0300
jun-98 1384,50 1,75386 0,01181 1410,20 1,8629
jul-98 1371,70 1,76074 0,01181 1408,62 -2,6913
ago-08 1390,70 1,74008 0,01111 1395,60 10,3585
sep-08 1523,50 173319 0,01042 1414,74 7,4387
ocl-98 1588,00 1,74008 0,01042 164974 2,4091
nov-e8 1562,20 180191 0,01042 1615,46 34006
dic-98 1520,50 1,82926 0,01111 15690,18 -4 5830
ane-09 1568,00 1,84291 0,01181 1548,14 1,2665
feb-09 1666,70 188372 0,011 1508,71 41,0154
mar-99 1549,20 201847 0,01181 1596,03 13,0232
abr-99 1670,60 2,20380 0,01597 1580,28 06166
may-09 1602,40 2.30172 0,01458 1604,95 10,1506
jun-09 1691,60 251974 0,01389 1639,04 3,1069
jul-99| 1814,50 264564 0,01667 1733,98 4,4374
ago-99 1679,00 2,51974 0,01597 1862,19 0,6944
s0p-99 1975,70 2,51340 0,01806 1926,04 2,5136
0ct98 1978,50 2,50548 0,01806 2024,99 22,3498
n0v-09 1945,40 263313 0,01806 2029,49 43223
dic-99 1887,40 2,67030 0,01876 1996,26 -5,7680
ene-00) 1921,80 2,45614 0,01675 1935,55 07102
feb-00 1949,90 2,30172 0,02222 1088,74 .0,9660
mar-00 1956,60 197625 0,02569 1094,34 41,0288
abr-00 1988,00 1,76074 0,02083 1994,79 03417
may-00 2085,10 1,50077 0,02163 2022,68 15623
Jun-00 219,70 1,38168 0,02569 2085,68 1,6050
jul-00 2160,50 1.43170 0,02431 2148,44 0,6584
ago-00 2169,60 105833 0,02560 2190,90 0,0502
5600 2215,75 1,08333 0.02569 207,72 6,2202
0ct-00 2173,30 1,10000 0.02560 2103,45 3,2180
n0v-00 2137,93 1,11667 0.02569 2062,61 3,5234
dic-00 2030,44

Tabla 2. TRM — Efecto Fisher
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Figura 3. TRM — Efecto Fisher

Al comparar la tasa representativa del mercado con el tipo de cambio
estimado a través del modelo de fisher podemos observar que muestran el mismo
comportamiento en el tiempo, el porcentaje de desviacion se hace mayor que el de
la paridad de poder adquisitivo sobre todo después de la caida de la banda
cambiaria que es donde mas nos interesa ver el comportamiento, desde este
analisis podemos concluir que para el periodo posterior a la caida de la banda no

es un muy buen predictor del tipo de cambio.

3.6.3. TRM — Efecto Fisher con interés real

Partiendo de las tasas de interés real mensual tanto en Colombia
como en Estados Unidos procedemos al calculo del tipo de cambio forward a

un mes desde febrero de 1996 hasta diciembre de 2000 para compararlo con
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el tipo de cambio ( TRM ) que se dio en cada uno de esos meses, para
establecer si lo estimado concuerda con lo real y asi poder determinar si el
efecto fisher tomando las tasas de interés real es un buen estimador del tipo

-

de cambio futuro, para los calculos se utilizara la siguiente ecuacion:

T.C.Forward = ((1 + Interes Re al — Colombia) /(1 + Interes Real — USA)) * T.C.Spot

H, = El efecto Fisher teniendo en cuenta las tasas de interés real no

es un buen estimador del tipo de cambio futuro

H; = El efecto Fisher teniendo en cuenta las tasas de interés real es

un buen estimador del tipo de cambio futuro

TIPO DE CAMBIO

TRM VS. FISHER INT. REAL

&Sm0

200000 ”Q”_/V’
1500,00
—
FISHER INT, REAL
1000,00 —

0,02

N R R R R R R A RN AR AR R R Ve s a5 e

ENERO 1996 - DICIEMBRE 2000

Figura 4. TRM — Efecto Fisher con interés real
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Al comparar la teoria Fisher con tasa de interés real contra la de tasa de
interés nominal claramente se puede concluir que en este caso se rechaza la
hipoétesis nula y se acepta la alterna, se puede considerar un mejor predictor ya
que tiene el mismo comportamiento y los diferenciales entre lo observado y lo

estimado es menor.

3.7. Modelos econométricos

3.7.1. Teniendo en cuenta todas las variables

Al correr este modelo se busca determinar si la caida de la banda
cambiaria es representativa a la hora de pronosticar los tipos de cambio,
ademas analizar que tanto peso pueden tener las variables no econémicas

expuestas anteriormente.

El resultado del modelo es el siguiente.

Dependent Variable: TRM

Method: Least Squares

Date: 03/21/01 Time: 20:58

Sample(adjusted): 1995:01 1999:11

Included observations: 59 after adjusting endpoints
TRNI=C(1)+C(2)*DINFLACION+C(3)*DINTERES+C(4)*BANDA+C(5)

*ORDEN

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(1) 1753268 137.6114 12.74072  0.0000

C(2) 1358545 31.18258 -4.356744  0.0001

C(3) 8.828426 56.01182 -0.157617  0.8753

C(4) 506.5794 67.35777 -8.856876  0.0000

C(5) 364.3458 85.61962  4.255400  0.0001
R-squared 0.783047 Mean dependent var 1476.911
Adjusted R-squared 0.766976 S.D. dependent var 400.1257
S.E. of regression 193.1507 Akaike info criterion 13.44576
Sum squared resid 2014589. Schwarz criterion 13.62182
Log likelihood _ -391.6498_ Durbin-Watson stat _0.492406

Tabla 3. Modelo con todas las variables
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Figura 5. TRM — Fitted con todas las variables

Al correr este modelo se tuvo en cuenta todas las variables que se

analizaron es decir la banda, el orden publico, diferencial de tasas y de

inflaciones, el cual arrojo la siguiente ecuacion:

representaria una disminucion

TRM=1753.26-135.85*dinflacion-8.8*dinteres-596*banda+364..34*orden

La ecuacién nos indica que un cambio en un punto en el diferencial

de inflacién traeria como consecuencia que el tipo de cambio se disminuiria
en 135.85 puntos. lo mismo para la variable diferencial en tasas de interés,

es decir, la variacién en un punto en el diferencial de tasas de interés

cambio. Y para finalizar una variacion en un punto en el orden publico

representaria un cambio de 364.34 puntos en el valor del tipo de cambio,
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ademas que variacién de un punto en la banda, el tipo de cambio tendria

una variacion en -596 puntos.

Del andlisis de regresién multiple se desprende que el valor del

R’es 0.78 el cual nos indica que en este porcentaje, las variables

independientes explican la variacion en el valor del tipo de cambio.

Ademas de esto los valores de los coeficientes para cada uno de las
variables independientes nos dice que existe una relacion directa para
variables como: Diferencial de inflacién, Banda, Orden publico y que no

existe relacion indirecta en la variable diferencial de tasas de interés. Para
esto se plantean las hipotesis:
H, :No hay relacion
H, :si hay relacion
Para este caso si el valor del coeficiente esta dentro del intervalo -2 ,

2 la hipétesis nula se rechazaria.

Un supuesto importante en el modelo de regresion lineal es que no
hay correlacién serial o autocorrelacion entre las perturbaciones ui

consideradas dentro de la funcién de regresion poblacional.

Para detectar la no existencia de este supuesto se utilizara la prueba

del estadistico d, de Durbin Watson, el cual define como la razon de la

129



suma de las diferencias al cuadrado de residuales sucesivos sobre la suma

residuo cuadrado, considerando la siguiente formula.

D = Sumatoria (ui—ui—1)2

Sumatoria ui2

Para el modelo nos dio un valor de 0.49 el cual nos indica que si
existe la perturbacion o autocorrelacion. Para solucionar este problema se
ha de rezagar la variable que no tiene una relacién directa con la variable
dependiente en este caso es el diferencial de tasas de interés. El fezagé se

hizo en 9 observaciones obteniendo los siguientes resultados:

Dependent Variable: TRM

Method: Least Squares

Date: 03/21/01 Time: 21:42

Sample(adjusted): 1995:10 1999:11

Included observations: 50 after adjusting endpoints
TRM=C(1)+C(2)*DINFLACION+C(3)*DINTERES(-9)+C(4)*BANDA+C(5)

*ORDEN

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

Cc(1) 2592.939  348.0432  7.450049  0.0000

C(2) -109.0780  31.94400 -3.414664  0.0014

C(3) -324.5586  117.7786 -2.755666  0.0084

C(4) -713.4084  79.57576 -8.965147  0.0000

C(5) 250.5941  109.0779 2.379896  0.0216
R-squared 0.814640 Mean dependent var 1554.269
Adjusted R-squared 0.798164 S.D. dependent var 386.5449
S.E. of regression 173.6598 Akaike info criterion 13.24671
Sum squared resid 1357097. Schwarz criterion 13.43791
Log likelihood _ -326.1678_ Durbin-Watson stat ~_0.651525

Tabla 4. Modelo con todas la variables ajustado

Como se observa el estadistico Durbin Watson presenta un
incremento en su valor para llegar a un punto del 0.65, el cual nos indica

una mejoria en el problema de autocorrelacion.
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La ecuacidn para el modelo de regresién que se desprende teniendo

en cuenta los coeficientes es la siguiente:

TRM=2592.93-109.07*dinflacion-324.55*dinteres-713.40*banda+259.59*orden

Para determinar cudles de estas 5 variables explicativas son
realmente significativas en el modelo de regresiéon se plantea la siguiente
prueba de hipodtesis:

H,:B=p,=p=..=0,=0

H1 : Al menos un coeficiente no es igual a cero

Se esta contrastando en la nula que no hay relaciéon lineal entre la
variable dependiente y las variables explicatorias y en la alterna que si existe
relacién lineal o que por lo menos una variable independiente es significativa

en el modelo.

3.7.2. Modelo sin tener en cuenta la banda cambiaria

Ya habiendo determinado que la banda si fue representativa para el
calculo del tipo de cambio se planteara el modelo teniendo en cuenta las
variables que se consideraron se deberian tener en cuenta dentro del

modelo econométrico, las econémicas y las de orden publico.
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Dependent Variable: TRM

Method: Least Squares

Date: 03/21/01 Time: 21:57

Sample: 1996:01 2000:11

Included observations: 59
TRM=C(1)+C(2)*DlNFLACION+C(3)*DINTERES+C(4)*ORDEN

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(1) 15613.487  209.3718  7.228703  0.0000
C(2) -220.6327  46.05285 -4.790858  0.0000
C(3) -143.4039  83.65979 -1.714132  0.0921
C(4) 504.5264  130.5745  3.863896  0.0003
R-squared 0.467886 Mean dependent var 1476.911
Adjusted R-squared 0.438861 S.D. dependent var 400.1257
S.E. of regression 299.7310  Akaike info criterion 14.30904
Sum squared resid 4941126.  Schwarz criterion 14.44989
Log likelihood -418.1166  Durbin-Watson stat 0.297166

Tabla 5. Modelo excluyendo la banda cambiaria

En este modelo no se tuvo en cuenta la variable independiente
banda con el fin de mirar cual seria el comportamiento de la variable
dependiente, se pudo observar que nuevamente tienen una relacion directa
con el valor del tipo de cambio, variables como el diferencial de inflacion y la
de orden publico ya que sus estadisticos nos muestran valores de 4.7 y
3.9,. De igual forma al observar la otra variable independiente presenta un

valor de 1.7 que nos indica que no existe una relacién directa con el precio

del tipo de cambio.

La ecuacion para este modelo seria:

TRM=1513-220.63*dinflacion-143.40*dinteres+504.52*orden

La ecuacién nos indica que un cambio en un punto en el diferencial
de inflacién traeria como consecuencia que el tipo de cambio se disminuiria

en 220.63 puntos. lo mismo para la variable diferencial en tasas de interés,
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es decir, la variacién en un punto en el diferencial de tasas de interés
representaria una disminucién en 143.40 puntos en el precio del tipo de
cambio. Y para finalizar una variacion en un punto en el orden publico

representaria un cambio de 504.52 puntos en el valor del tipo de cambio.

Al analizar el estadistico Durbin  Watson en este modelo
nuevamente se observa un problema de autocorrelacién que se corrige de
igual manera como se hizo con el primer modelo, es decir rezagando la

variable diferencial de tasas de interés, arrojando estos nuevos valores:

Dependent Variable: TRM

Method: Least Squares

Date: 03/21/01 Time: 22:24

Sample(adjusted): 1996:07 2000:11

Included observations: 53 after adjusting endpoints

TRM= C(1)+C(2)*DINFLACION+C(3)*DINTERES(-6)+C(4)*ORDEN

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(1) 3949475  360.4912 1.095582  0.2786
C(2) -214.9436  49.61603 -4.332141  0.0001
C(3) 3422278  140.7510  2.431442  0.0187
C(4) 690.9153  134.7490  5.127424  0.0000
R-squared 0.494896 Mean dependent var 1625.735
Adjusted R-squared 0.463972 S.D. dependent var 393.2345
S.E. of regression 287.9026 Akaike info criterion 14.23559
Sum squared resid 4061506. Schwarz criterion 14.38429
Loa likelihood -373.2432  Durbin-Watson stat 0.355983

Tabla 6. Modelo excluyendo la banda cambiaria ajustado

Se observa que el estadistico Durbin Watson nuevamente es
ajustado para quedar con un valor de 0.35, permitiendo resolver el
problema de autocorrelacion que se presento en el anterior modelo, de igual
forma si se observan los coeficientes, se concluye que existe una relacion

directa de todas las variables independientes con el valor del tipo de

cambio. Ademas el valor de R*que es de 0.49, nos dice que en este
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porcentaje las variables independientes explican la variacién en el tipo de

cambio.

3.7.3. Modelo desde la caida de la banda

Entraremos a analizar la parte en el tiempo que nos interesa en el
modelo y es depuse de la caida de la banda cambiaria, acd es donde
realmente podremos analizar si el modelo seria un buen predictor del tipo
de cambio futuro teniendo en cuenta las variables de orden publico.

Los resultados encontrados al correr el modelo se muestran en la

siguiente tabla.

Dependent Variable: TRM

Method: Least Squares

Date: 03/21/01 Time: 22:47

Sample: 1999:10 2000:11

Included observations: 14

TRM= C(1)+C(2)*DINFLACION+C(3)*DINTERES+C(4)*ORDEN

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 2200.873 63.94804 34.41659  0.0000
C(2) -50.95807  23.48979 -2.169371  0.0552
C(3) -97.30385 24.89518 -3.908542  0.0029
C(4) 31.60683  42.42846  0.744944  0.4734
R-squared 0.914047 Mean dependent var  2048.548
Adjusted R-squared 0.888261 S.D. dependent var 113.8395
S.E. of regression 38.05356  Akaike info criterion 10.35082
Sum squared resid 14480.73 Schwarz criterion 10.53341
Log likelihood _ -68.45576_ Durbin-Watson stat ~_ 1.555568

Tabla 7. Modelo final

Este modelo se corrié desde que el gobierno establecié la caida de la

banda que regulaba el tipo de cambio, como se puede ver los valores de los
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coeficientes nos indican que existe una relacién directa con la variable

dependiente para el diferencial de inflacion y el de tasas de interés y orden.

El estadistico Durbin Watson nos indica que en este modelo no
existe problemas de autocorrelaciéon ya que su valor el altamente
significativo, y el R’nos muestra que en un alto porcentaje 91% las
variables independientes nos explican las variaciones en el tipo de cambio.

La ecuacion para este modelo seria:

TRM=2200.87-50.95*dinflacion-97.30*dinteres+31.60*orden

La ecuacion nos indica que un cambio en un punto en el diferencial
de inflacion traeria como consecuencia que el tipo de cambio se disminuiria
en 50.95 puntos. lo mismo para la variable diferencial en tasas de interés,
es decir, la variacion en un punto en el diferencial de tasas de interés
representaria una disminucion en 97.30 puntos en el precio del tipo de
cambio. Y para finalizar una variacién en un punto en el orden publico

representaria un aumento de 31.60 puntos en el valor del tipo de cambio.
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Figura 6. TRM — Fitted del modelo final

El modelo definitivo tomado después de la caida de la banda
cambiaria nos muestra un comportamiento en la misma direccion por parte
del estimado y de la tasa representativa del mercado a pesar de esto las
variaciones son considerables ratificando que el orden publico no es muy

representativo en el pronostico del tipo de cambio.

3.8. Conclusion final

Después de analizar los modelos econométricos en todas sus fases y
ajustandolos al cumplimiento de los supuestos de la regresion asi como tomando
el periodo de tiempo relevante para el estudio con todas sus variables
encontramos que lo planteado como hipétesis de que las variables no econémicas

como el orden publico inciden en el pronostico del tipo de cambio al pasar
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Colombia de un modelo de tipo de cambio rigido administrado a uno de libre

flotacion debe aceptarce.

A pesar que ciertos acontecimientos de indole social o politico hacen que el

valor de la divisa se mueva, son situaciones coyunturales que el mercado

neutraliza muy rapidamente.

La tendencia constante al alza del tipo de cambio peso / délar se debe
esencialmente a los diferenciales de inflacion y tasas de interés entre los dos
paises, siendo el diferencial en inflacion el que mejor explica este comportamiento,
como vimos en el andlisis cuando se toman las tasas de interés de los dos paises
el estimado se aleja un poco mas del observado, situacién que se mejora cuando

tomamos las tasas de interés reales o sea descontando la inflacion de cada pais.

Como conclusion final nos queda ratificar que los modelos de cobertura de
riesgo cambiario son modelos suficientemente probados y que no presentan fallas
el buen desempefio de los mismos dependen exclusivamente de la volatilidad del
activo subyacente, para nuestro estudio el tipo de cambio peso / délar. En un pais
como Colombia donde se vive una constante incertidumbre sobre los resultados
economicos asi como de los problemas sociales se haria necesario una
herramienta de pronostico que involucre el mayor numero de variables a tener en
cuenta para su calculo, que es lo que se planteo con los modelos econométricos,
pero se pudo determinar que las variables que mejor explican el comportamiento
futuro del tipo de cambio son las econémicas y en especial la diferencia entre as

inflaciones de los dos paises.
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Los mecanismos de cobertura para el riesgo cambiario funcionan bien y su
desempefio es el mejor siempre y cuando exista un modelo optimo de pronostico
del tipo de cambio, del desempefio de los modelos de pronostico depende el buen
desempefio de los mecanismos de cobertura sobre todo en un pais como

Colombia que el tipo de cambio puede llegar a ser tan volatil.
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