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Abstract

This paper explores the impact of controls on capital inflows in reducing the exchange rate volatility, and whether
or not controls decrease country vulnerability to external shocks. We focus on Colombia’s experience between
May 2007 and June 2008, when the Central Bank used this tool to stop currency appreciation in the context of
monetary tightening and the beginning of the subprime crisis in the United States. The main findings show that a
tightening of controls on capital inflows: (i) does not depreciate the currency; (ii) does not isolate the economy from
external shocks; and (iii) does not decrease or increase the volatility of the exchange rate. We analyze the changes
in the exchange rate derivatives market during the period and provide evidence suggesting that these instruments
allowed market participants to speculate against the currency despite controls.

Resumen

En este articulo se investiga el impacto de los controles a la entrada de capitales en la volatilidad de la tasa de cam-
bio y si estos ayudaron a aislar al pais de los choques externos. Se examina la experiencia colombiana en el periodo
mayo 2007 a junio 2008, cuando el Banco Central utilizé esta herramienta para limitar la apreciacion de la moneda
en un contexto de endurecimiento de la politica monetaria y el inicio de la crisis subprime en Estados Unidos. Los
principales resultados son que el control a la entrada de capitales: (i) no debilita la moneda;, (ii) no aisla a la econo-
mia de los choques externos; y (iii) no tiene incidencia en la volatilidad de la tasa de cambio. Se analiza el mercado
de derivados de tasa de cambio durante el periodo y se presenta evidencia que sugiere que estos instrumentos
permitieron a los participantes del mercado especular contra la moneda, diluyendo la efectividad de los controles.
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I. Introduccion

Tobin (1978) afirma que el problema no es
si la tasa de cambio es fija o flexible; el pro-
blema es la movilidad del capital y la plena
convertibilidad de las monedas. Bajo estas
circunstancias, los precios de los activos y
las monedas cambian rapidamente, mientras
que los ajustes en la economia real lo hacen
a un paso mas lento. La idea de que se debe
echar arena a las ruedas de los mercados fi-
nancieros ha sobrevivido tres décadas de ra-
pida liberalizacién e integracion financiera.

Para las economias emergentes el debate
sigue siendo importante, pues aun cuando
hay una tendencia hacia la combinacién de
inflacion objetivo y tasa de cambio flexible,
el limitado desarrollo de los mercados finan-
cieros y de capitales suponen una vulnera-
bilidad externa que de cuando en cuando se
materializa en crisis financieras (Caballero y
Krishnamurthy, 2005). Las paradas subitas
en los flujos de capital (sudden stops) ocasio-
nadas por la presencia de una excesiva deu-
da externa de corto plazo (Tamayo y Vargas,
2007), y/o dolarizacién de pasivos (Calvo,
Izquierdo y Mejia, 2004), se traducen en de-
valuaciones o depreciaciones de la moneda,
con alto costo econémico. Desde este punto
vista sobran los motivos para limitar la en-
trada de capitales de corto plazo. Cuatro son
los que mds atencion han recibido en la lite-
ratura (Magud, Reinhart y Rogoff, 2005): (i)
dar mayor independencia a la politica mo-
netaria; (ii) frenar la apreciaciéon de la tasa
de cambio; (iii) disminuir la entrada de capi-
tales; y (iv) inducir la recomposicioén de pa-

sivos en moneda extranjera de corto a largo
plazo. En general, la evaluacién de la efecti-
vidad de las medidas en relacién con estos
objetivos sefala que ésta ha sido parcial.

En la mayoria de los casos, los controles
han permitido conducir una politica mone-
taria més independiente y disuadir la entra-
da de flujos de corto plazo (Ocampo y Tovar,
2003; Cardenas y Barrera, 1997; Villar y Rin-
c6n, 2000), mientras que hay un gran disenso
en relacion con los efectos sobre la tasa de
cambio (Ariyoshi et al., 2000; Gallego, Her-
nandez y Schmidt-Hebbel, 1999; Herrera y
Valdés, 2001; Tamirisia, 2004; De Gregorio,
Edwards y Valdés, 2000) y la capacidad de
aislar a la economia de choques externos
(Magud y Reinhart, 2006; Uribe, 2003).

Es asi como en la coyuntura de aprecia-
cién cambiaria e inflacién ascendente de co-
mienzos de 2007 las autoridades econémicas
de Colombia re-introdujeron el encaje no
remunerado al endeudamiento externo y lo
extendieron a las operaciones de portafolio
realizadas por entidades o personas natura-
les del extranjero®. En las semanas siguientes
a esta decision se desato la crisis financiera
en Estados Unidos. En este contexto la tasa
de cambio mantuvo la senda de apreciacion,
con episodios esporadicos de depreciacién y
una volatilidad superior y més persistente a
la observada en otros periodos de estrés fi-
nanciero. ;Coémo se explican estos hechos?
(Contribuyeron los controles al aumento de
la volatilidad? ;Se logré aislar la economia
de los choques externos?

4 Se entiende por operaciones de portafolio aquellas orientadas a adquirir activos financieros emitidos por entidades

colombianas.
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Este articulo ofrece respuestas tentativas
a estas preguntas y contribuye a la discu-
sién sobre la conveniencia y efectividad de
los controles de capitales, y en consecuencia
sobre los instrumentos de politica econémi-
ca para enfrentar y/o evitar las crisis. En la
segunda seccién del articulo, luego de esta
introduccion, se revisa la literatura; en la
tercera se presenta la evidencia empirica; en
la cuarta se discuten los resultados y en la
quinta se presentan las conclusiones.

I1. Revision de literatura

Los proponentes de controles a los capi-
tales de corto plazo son partidarios de que
la actividad especulativa es desestabilizado-
ra, mientras que la vision de gran parte de
los participantes del mercado es que, por el
contrario, la especulaciéon puede tener efec-
tos estabilizadores en el mercado. La idea de
que la especulacion es estabilizadora se re-
monta a Friedman (1953), quien ademas in-
dica que la inestabilidad de la tasa de cambio
es sintoma de inestabilidad en la estructura
econdémica subyacente, mientras que la idea
contraria ha encontrado eco en autores como
Tobin (1978) y Frankel (1996). En el primer
caso, se argumenta que para que la ampli-
tud de las fluctuaciones del precio del activo
aumente, los especuladores deben comprar
caro y vender barato, estrategia claramente
perdedora. En el segundo caso, las explica-
ciones van por el lado de las burbujas espe-
culativas racionales, los fendmenos de sobre-
rreaccion (Parikakis y Syriopoulos, 2008), de
momentum trading (Rothenberg y Warnock,
2006), entre otras.

En los mercados cambiarios esta situa-
cién puede ser incluso més evidente que en

otros activos, pues la ganancia que se obtie-
ne en la negociacién no proviene del spread
bid-ask sino de los movimientos de la tasa
de cambio (Cheung y Chinn, 2001). Desde
la perspectiva tedrica se han abordado estos
fenémenos utilizando modelos con agentes
heterogéneos (Carlson y Osler, 1998; Frenkel
et al.,, 2001), donde se diferencia entre los
negociadores “fundamentales”, quienes
orientan sus decisiones de acuerdo al esta-
do actual y esperado de la economia, y los
“técnicos”, quienes basan sus decisiones en
el andlisis del comportamiento pasado y re-
ciente del precio del activo. De esta manera,
el retorno esperado y la varianza del activo
dependen de la proporciéon de “técnicos” en
el mercado.

La diferenciacion de agentes es importan-
te para discriminar entre los determinantes
de corto y de largo plazo del precio del ac-
tivo. En el muy corto plazo, especialmente
para la negociacién diaria, la presencia de
estrategias basadas en el andlisis técnico
da lugar a movimientos ascendentes o des-
cendentes continuos que no obedecen a in-
formaciéon nueva que ingresa al mercado
(Cheung, Chinn y Marsh, 2000). Cheung y
Chinn (2001) encuentran que en la negocia-
cién de los cruces de monedas mas impor-
tantes (GBP/USD, USD/CHF, UsD/JPY), la estrate-
gia basada en andlisis técnico ha crecido de
manera sustancial. En la misma encuesta se
reporta ademds que los fundamentales se
perciben como importantes en el largo pla-
z0, mientras que los movimientos en el dia a
dia obedecen a la excesiva especulacion y la
actividad de los fondos de cobertura.

Si es cierto que la actividad especulativa
exacerba la volatilidad, entonces hay espacio
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para los controles de capitales, sobre todo si
un pais no cuenta con un alto desarrollo fi-
nanciero y en consecuencia la volatilidad tie-
ne un impacto negativo en el crecimiento de
largo plazo de la productividad (Aghion et
al., 2006). Al incrementar los costos de tran-
saccion o gravar las utilidades de las inversio-
nes de corto plazo, se pretende disminuir la
proporcion de especuladores en el mercado
y por tanto la volatilidad deberia reducirse.

Esta afirmacién parte de la observacion
de lo que se conoce como el “acertijo de la
desconexion de la tasa de cambio” (exchan-
ge rate disconnect puzzle) (Obstfeld y Rogoff,
2000), segun el cual la relacién entre la tasa
de cambio y los fundamentales en el corto
plazo es muy débil. Jeanne y Rose (1999)
proponen un modelo en el que la volatilidad
de la tasa de cambio depende de los funda-
mentales y el ruido, entendido este tltimo
como los movimientos que producen las
transacciones basadas en modas o “capri-
chos” (fads, whims). La presencia de este tipo
de negociadores implica que en un régimen
flexible pueden existir dos equilibrios para el
mismo nivel de fundamentales: un equilibrio
con baja volatilidad y limitada presencia de
negociadores ruidosos (noise traders) y otro
con alta volatilidad y muchos negociadores
ruidosos. La micro-estructura del mercado
es la que determina el comportamiento de la
volatilidad de la tasa de cambio.

Otros autores (Davidson, 1997; De
Grauwe, 2000) indican que si bien la activi-
dad especulativa es nociva, los controles de
corto plazo no son efectivos. En particular,
se sefiala como un impuesto del tipo Tobin
entrafia mas costos econémicos que benefi-
cios, pues limita el uso de los mercados de
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capitales para hacer coberturas y realizar
operaciones de arbitraje, en detrimento del
comercio de bienes y servicios y la eficien-
cia de los mercados financieros, mientras
que no tiene efecto alguno sobre la actividad
especulativa. En primer lugar porque esta
involucra un menor nimero de transaccio-
nes que la cobertura, y segundo porque la
especulaciéon se da en momentos al alta in-
certidumbre en los cuales los movimientos
de la tasa de cambio son de gran magnitud,
diluyendo el costo del impuesto conforme el
monto invertido es mayor (Davidson, 1997).

Los ejercicios empiricos que vinculan a
los controles de capitales con la volatilidad
de la tasa de cambio son escasos. Edwards
y Rigobén (2005) tratan de establecer si el
encaje utilizado en Chile ayudé a disminuir
la vulnerabilidad externa de esta economia,
entendiendo esto como la disminucién de la
volatilidad de la tasa de cambio y una menor
sensibilidad de ésta a los choques externos.
Los resultados muestran que si bien la vo-
latilidad aumento, la sensibilidad a los cho-
ques externos cayo.

I11. El ejercicio empirico

A. Metodologia

Desde mediados del afio 2007 hasta ju-
nio de 2008 confluyen dos hechos: el control
de capitales y la crisis financiera en Estados
Unidos. En este entorno la tasa de cambio no
solamente presenté momentos de alta vola-
tilidad sino que cambié de nivel (Gréafico 1).
Se da por descontado que esto se debe exclu-
sivamente a la crisis; sin embargo hay moti-
vos para pensar que los controles de capita-
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les tienen un papel en dicho fenémeno. Asi
pues, en lo que sigue se analiza el efecto de
los controles de capitales en la volatilidad de
la tasa de cambio, para lo cual se utilizan una
serie de modelos GArcH. El primer paso con-
siste en cuantificar el equivalente tributario
del encaje no remunerado. Para esto se sigue
a De Gregorio, Edwards y Valdés (2000).

Gréfico 1.
TASA DE CAMBIO Y VOLATILIDAD REALIZADA
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Fuente: Calculos propios.

El encaje es una porcion de la inversion
que debe ser depositada en el Banco Cen-
tral —u- sin remuneracién, cuya restitucion
se hace h periodos adelante. El inversionista
toma recursos en el exterior a la tasa i* para
invertir a la tasa i por k periodos. No se tiene
en cuenta la prima por riesgo. De esta ma-
nera la tarifa equivalente 1, se obtiene de la
identidad i, +i*, + 1,. Un aspecto importan-
te es que en Colombia el encaje se liquida a
la tasa de cambio del dia; sin embargo, para
simplificar se supone que toda la operacion
se realiza con cobertura sobre tipo de cambio
y en consecuencia no hay riesgo cambiario.

Si K < h entonces el flujo de caja de la ope-
racion es:

* Ent=0seinvierte (1-u)alatasai,

* En t=k debe pagar el préstamo, - 1 + i*)g

e En t=h el depbsito es devuelto, u

Utilizando la condicién de equilibrio,
segln la cual el inversionista es indiferente
entre invertir localmente o en el exterior, se
obtiene la tasa de interés local y se despeja
usando la identidad presentada arriba. El
impuesto disminuye con reducciones en la
tasa de interés externa (se amplia el diferen-
cial a favor de Colombia) y cuando el hori-
zonte de inversion es mas largo.

& k=h % (1)
(A +i)2 —ul +i7) 72

1—u

-+

La especificaciéon del modelo GarcH (1,1)
incorporando un grupo de covariables es de
la forma

roEu kg A, T ANy, Yo R, 2)
zdidd. E(z) =0.Var(z,) =1
ol =wral va,ol fep( A, YA x A4,y HA,x0,)
Donde 7, es el retorno logaritmico diario
de la tasa de cambio y el vector de variables
exogenas esta compuesto por x, y, que in-
cluyen el control de capitales (tax1) la varia-
cién diaria del emsi+ calculado sin incluir a
Colombia (d.embinocol) para recoger los
choques externos que golpean a la regién y
que no incluye efectos idiosincréticos. La in-
teraccion de estas dos variables (interembi),
captura el efecto del control en la transmi-
sion de los choques externos, es decir si éste
los magnifica o los minimiza.

Las variables ex6genas en la ecuacion de
la varianza entran en la forma de heteroce-
dasticidad multiplicativa, la cual tiene la
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ventaja de generar volatilidades positivas
sin la necesidad de restringir el valor de los
pardmetros de las variables ex6genas (Judge
et al., 1985).

La estimacion se llevd a cabo con datos
diarios que cubren el periodo entre el 3 de
enero de 2000 y el 18 de junio de 2008. Se uti-
liz6 la TrRM y el EmBI+ sin Colombia. La medi-
da de encaje tributario equivalente se cons-
truy6 de acuerdo a la ecuacion (1), para lo
cual se utiliz6 la tasa LiBOR a 1 mes. El tiempo
de restitucion del depdsito es seis meses y el
encaje es 40% entre el 23 de mayo de 2007 y
el 29 de mayo de 2007, y de 50% en adelante’.

B. Resultados

El grupo de regresiones base se llevo a
cabo con las variables estandarizadas, como
lo sugieren Edwards y Rigobén (2005). Al
hacerlo de esta manera se puede hacer una
comparacion directa entre los coeficientes,
pues las magnitudes se interpretan en térmi-
nos de desviaciones estandar.

En la Tabla 1 se observan los resultados
para diferentes especificaciones de (2). Las
columnas 1 y 2 contienen los resultados sin
variables exdgenas en la ecuacion de la me-
dia y luego incluyéndolas. En la ecuacién de
la varianza las cifras son similares. Un cho-
que externo negativo, es decir un aumento
en el EmBI, produce un aumento en la vola-
tilidad. El coeficiente del impuesto, taxl,
indica que un aumento de este produce un
incremento en la volatilidad, incluso supe-
rior al del emBL La interaccién de estas dos
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variables también es positiva y significativa,
indicando que el impuesto contribuye a am-
plificar el efecto de los choques externos so-
bre la volatilidad del tipo de cambio.

Notese ademas que los coeficientes de la
parte GARCH sugieren que la varianza incon-
dicional de la serie no es finita. Esta situacion
pone en evidencia un cambio de nivel en la
volatilidad que se da desde el comienzo de
la crisis subprime en Estados Unidos, como
se aprecia en el Gréfico 2, pero que ademas
también refleja que la volatilidad es persis-
tente, lo que puede obedecer a la poca pro-
fundidad del mercado (Lega et al., 2007).

Grafico 2.
VOLATILIDAD Y CRISIS FINANCIERA
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Fuente: Calculos propios.

Con esto en mente se impuso la restric-
cién ol + ®2 =1, lo que da lugar a un mo-
delo 1GarcH (Tsay, 2002), en el cual la va-
rianza condicional es finita y una funcién
descendente de las innovaciones pasadas y
en consecuencia puede ser estimada como
cualquier modelo GarcH (Enders, 2004). La
columna 3 contiene los resultados de la es-

Para un breve recuento de los controles en Colombia ver Anexo 1.
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timacion restringida. Se observa que en la
ecuacion de la varianza solo es significativo
el choque externo.

La ecuacion de la media en las columnas
2y 3 sehala que un aumento del emBI produ-
ce una depreciaciéon de la moneda, como se
espera, mientras que el efecto del control es
negativo y significativo en la especificacion
sin restringir, columna 2.

Las regresiones comentadas suponen que
el efecto de los choques sobre la volatilidad
es simétrico, es decir que no importa si la
noticia es positiva o negativa, pues el efecto

serd de la misma magnitud. Sin embargo, es
comun escuchar la expresiéon que el precio
del activo sube por las escaleras y baja por
el ascensor. Por ello, se estimaron modelos
que tuvieran en cuenta la asimetria de los
choques. Las columnas 4 y 5 presentan la es-
timacién de un modelo del tipo EGARCH y la
6 de uno del tipo TARCH. Se observa que en
ninguna de estas especificaciones se encuen-
tra evidencia de efectos asimétricos, en linea
con lo encontrado por Sandoval (2006).

En general se encuentra que un aumen-
to del emBr sin Colombia tiene el efecto es-
perado de aumentar la volatilidad e inducir

Tabla 1.
ESTIMACION BASE
Ecuacion 1 2 3 4 5 6
D.embinocol 0,030** 0,030** 0,025*
Media Tax1 -0,092%** -0,067 -0,053*
edi
Interembi 0,004 -0,006 0,004
Constant -0,008 -0,036* -0,028 -0,046** -0,027 -0,01
D.embinocol 0,33** 0,35** 0,352%** 0,027 0,021 0,337**
Tax1 0,455** 0,241** 0,72 0,03** 0,029** 0,44*
Interembi 0,33%** 0,43** -0,35 0,013 0,01 0,337%**
L.arch 0,244%* 0,246%** 0,242%%% 0,248***
. L.garch 0,763*** 0,759*** 0,758*** 0,763***
Varianza
L.earch -0,01 -0,006
L.earch_a 0,411%** 0,409%**
L.egarch 0,945%** 0,945%**
L.tarch -0,012
Constant -3,98*** -4,02%** -3,87%** -0,01 -0,006*** -3,98***
S Q(5) 8,9 7,9 7,9 8,9
Q(10) 16,3 14,6 14,6 16,3
P Q(5) 0,43 04 04 04
Q(10) 3,78 3,8 3,8 3,9
Observaciones 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965

* e, w0 significancia al 10%, 5%, y 1%, respectivamente.

Fuente: Calculos propios.
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una depreciaciéon de la moneda. En el caso
del control no hay evidencia estadistica que
permita concluir que este haya contribuido a
disminuir la volatilidad ni tampoco a aislar
a la economia de los choques externos; por
el contrario algunas de las regresiones indi-
can que ha contribuido a amplificarlos. Esto
es importante, pues muestra una efectividad
parcial del control en este frente, sobre todo
en un periodo caracterizado por una alta in-
certidumbre financiera.

Como se explica en la seccién siguiente,
estos resultados pueden estar explicados por
un cambio en la estructura del mercado cam-
biario, donde la dificultad para comprar ac-
tivos locales y participar en el mercado spot
pudo haber incentivado la negociacién a tra-
vés de derivados, especialmente NDF°. Todo
lo cual se traduce en una mayor volatilidad
de la tasa de cambio y momentos de apre-
ciaciéon acelerada, sin que necesariamente
se registren flujos de entrada a inversion de

Tabla 2.
VARIABLES SIN ESTANDARIZAR

Ecuacién 1 2 3 4 5 6
D.embinocol 0,000%** 0,000*** 0,002**
. Tax1 -0,000* -0,000* 0,000%**
Media .
Interembi
Constant 0 0 0 -0,000%* -0,000%* 0
D.embinocol 0,026** 0,028*** 0,028*** 0,000%** 0,002** 0,027**
Tax1 0,006*** 0,006*** 0,006*** 0 0,000%** 0,006***
Interembi 0,000%* 0,000** 0,000** 0 0 0,000**
L.arch 0,242%* 0,245%** 0,240%* 0,247***
Varian L.garch 0,762*** 0,760*** 0,760%** 0,761***
arianza
L.earch -0,01 -0,006
L.earch_a 0,413*** 0,411%**
L.egarch 0,945%** 0,945%**
L.tarch -0,009
Constant -14,693*** -14,742%% -14,700%** -0,601** -0,601** -14,694***
S Q5) 8,64 7,7 7,7 8,7
Q(10) 16,01 14,5 14,5 16,13
s Q5) 0,41 0,47 0,47 0,4
Q(10) 3,5 3,5 3,5 3,7
Observaciones 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965
* e, w0 significancia al 10%, 5%, y 1%, respectivamente.
Fuente: Calculos propios.
6 Non Delivery Forwards, u operaciones a plazo sobre divisas en donde llegado el momento de finalizacién del contrato las
partes no intercambian activos, sino que se liquidan las diferencias en el precio pactado.
7 Las operaciones de cobertura quedan registradas en el rubro operaciones especiales de la balanza cambiaria.
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portafolio’. Es decir que, aun con el control,
la proporcién de negociadores especulativos
pudo haber aumentado debido a un cambio
en la micro-estructura del mercado.

En las tablas 2 a 4 se presentan estimacio-
nes alternativas. En la Tabla 2 las regresiones
se realizan con las variables sin estandarizar;
en la Tabla 3 se reemplaza el equivalente tri-
butario por una dummy que toma el valor de
1 para el periodo de controles y 0 en el resto.

Por tltimo, la Tabla 4 contiene las estimacio-
nes con el vix® como variable que recoge los
choques externos. Los resultados son simila-
res a los reportados arriba.

Tal vez el principal inconveniente del
ejercicio presentado sea la diferenciacion
exitosa de los efectos de la crisis y el control,
pues una de las caracteristicas de la crisis ha
sido la gran distorsion en el mercado mone-
tario, particularmente en el interbancario.

Tabla 3.
CON DUMMY CONTROL DE CAPITALES (DTAX1)

Ecuacion 1 2 3 4 5 6
D.embinocol 0,000%** 0,028*** 0,000***
. Dtax -0,001*** 1,289** -0,001
Media .
Interembil 0 0,140*** 0,005
Constante 0 0 0 -0,000%* -0,000%* 0
D.embinocol 0,026** 0,028*** 0,000*** 0,002** 0,002** 0,027**
Dtax1 1,377** 1,275** -0,001*** 0,092*** 0,090*** 1,351**
Interembil 0,131*** 0,142%** 0 0 0,004 0,133***
L.arch 0,240*** 0,245*** 0,240*** 0,246***
. L.garch 0,762*** 0,760*** 0,760*** 0,762***
Varianza
L.earch -0,007 -0,003
L.earch_a 0,408*** 0,407***
L.egarch 0,945*** 0,945***
L.tarch -0,009
Constante -14,700*** -14,747*** -14,712%** -0,597*** -0,600%** -14,700***
S Q(5) 8,8 7,6 7,6 8,9
Q(10) 16,11 13,8 13,8 16,1
s Q(5) 0,43 0,4 0,4 04
Q(10) 3,85 3,7 3,7 39
Observaciones 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965

* %, % significancia al 10%, 5%, y 1%, respectivamente.

Fuente: Calculos propios.

8

El indice VIX se construye como un promedio ponderado de las volatilidades implicitas de un gran niimero de opciones

put y call a 30 dias sobre el Standard & Poor’s 500. Es generalmente utilizado como un indicador de riesgo de mercado, mas
especificamente como un indicador de la percepcién que tienen los inversionistas sobre el riesgo de mercado.
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Dicho esto, los resultados no necesariamente
indican que los controles aumenten la vola-

tilidad, pero si dan pie para pensar que no la
reducen.

Tabla4.
CON VIX
Ecuacion 1 2 3 4 5 6
D.lvix -0,002 -0,001 0
. Tax1 -0,000* 0 0,000%**
Media .
Intervix 0 0 0
Constante 0 0 0 -0,000%* -0,000%** 0
D.lvix 8,150%** -19,055%** -19,365*** 0,600* 0,584* 8,137***
Tax1 0,007*** 0,008*** 0,008*** -0,000* 0,000%** 0,007***
Intervix 0,006 0,081%** 0,025** 0,003 0,002 0,006
L.arch 0,240%** 0,239%** 0,246%** 0,237***
. L.garch 0,762%%* 0,756%** 0,754*%* 0,762%**
Varianza
L.earch -0,004 -0,005
L.earch_a 0,405*** 0,411***
L.egarch 0,944*** 0,945***
L.tarch 0,005
Constante
S Q®) 9,6 8,38 8,8 9,6
Q(10) 16,9 14,9 14,9 16,8
. Q(5) 04 04 04 0,4
Q(10) 3,5 4,2 4,2 3,5
Observaciones 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965

* [, #%significancia al 10%, 5%, y 1%, respectivamente.

Fuente: Calculos propios.

IV. El papel de los derivados

La introduccién de los controles disuade
la inversion en activos locales por parte de in-
versionistas foraneos; es el efecto deseado. Sin
embargo, ello no quiere decir que se elimine
toda posibilidad de arbitrar o especular, pues

esto puede hacerse utilizando instrumentos
derivados. Kamil (2008) muestra como la
efectividad de la intervencién discrecional
del Banco de la Reptiblica en los primeros me-
ses de 2007 fue minada por la manera como
los agentes financieros sacaron provecho de
la situacién a través de operaciones a plazo.

? El periodo de analisis va desde mayo de 2007 hasta junio de 2008.
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Desde mediados de 2007 hasta junio de
2008’ cuando se combinan los controles y la
crisis financiera de Estados Unidos, la posi-

cién de los agentes en el mercado de deriva-
dos de tasa de cambio se altera por completo
(Grafico 3).
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En general, los agentes financieros do-
mésticos aumentaron las ventas de doélares
a futuro y los externos las compras. Esto
quiere decir que mientras los locales quedan
con una posicién larga en pesos, los foraneos
quedan cortos. En el caso de los locales esto
es equivalente a tomar deuda en pesos, com-
prar doélares en el spot e invertir a la tasa ex-
terna, mientras que para los foraneos la ope-
racion consiste en tomar deuda en délares,
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comprar pesos en el spot e invertir en la tasa
interna. De esta manera, los locales tienen
una ganancia por arbitraje y con cero riesgo,
equivalente a la diferencia entre la devalua-
cién cotizada y la de equilibrio, es decir:
(*—i)+/, =0 (3)

Donde i* es la tasa externa, i la interna
y f la devaluacién forward. En equilibrio
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es igual a cero. Si la devaluacién cotizada
es superior a la de equilibrio, entonces hay
ganancias por arbitraje. Para los externos el
activo queda en pesos y el pasivo en délares,
luego

(=) —f =0 39

Se observa que aca los beneficios por ar-
bitraje se dan si la devaluacién cotizada es
menor a la de equilibrio.

El cambio en el posicionamiento en el
mercado forward esti asociado ademaés con
el movimiento de las devaluaciones forward

hacia arriba, incluso por encima del equili-
brio. Esto se tradujo en una tasa de interés
implicita en pesos superior a la cero cupén
para el mismo plazo (Grafico 4). Fenémeno
que podria estar explicado por la entrada en
vigencia de los controles de capitales, que
suponen un exceso de rendimiento ocasio-
nado por costos de transaccién superiores al
riesgo pais (Echavarria, Vasquez y Villami-
zar, 2008). Notese ademads la gran diferencia
entre las tasas en abril de 2007, situacién aso-
ciada con la intervencién discrecional y ma-
siva del Banco de la Reptblica en el mercado
cambiario (Kamil, 2008).

Grafico 4.
TASAS DE INTERES Y MERCADO FORWARD
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Fuente: Calculos propios.

Ademaés de los bancos, los fondos de
pensiones también aumentaron sus ventas
de doélares a futuro, donde adicional a las
ganancias por arbitraje podrian haber en-
trado en una inversién en titulos como los
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yankees'?, obteniendo de esta manera ga-
nancias superiores a las de las inversiones
en pesos en el corto plazo. Se observa que el
conjunto denominado intra-grupo' aumen-
t6 las compras netas a futuro. Esto podria

Nombre comiinmente empleado en el mercado para referirse a los titulos de deuda de la Reptuiblica de Colombia emitidos

en dolares. Las nuevas emisiones de la Reptiblica de Colombia en moneda extranjera se conocen oficialmente como bonos

globales.
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estar explicado por transacciones del sector
real, por ejemplo para cubrir los giros de uti-
lidades por 1ED", 0 entre la filial y la matriz
de una entidad financiera.

Una pregunta que se desprende del ana-
lisis anterior es, ;porqué los foraneos mantu-
vieron una posicion compradora en forward,
de tal manera que persistentemente estaban
largos en délar y ademas asumiendo la pér-
dida de las devaluaciones forward? Desde

el punto de vista del arbitraje se diria que la
actuacion no tiene l6gica; sin embargo, en un
entorno en el que la aversion al riesgo au-
menta, la disparidad entre las devaluaciones
forward y las observadas estaria explicada
por lo que se conoce en la literatura como
peso problem, es decir que aun cuando hay
una probabilidad pequefia de de que ocurra
un evento importante, los inversionistas lo
incorporan en la fijacién del precio (Camp-
bell, Lo y MacKinlay, 1997; Engel, 1996).

Gréfico 5.
CARRY TRADE Y CURRENCY CRASH
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Tabla5.

CARRY TRADE Y CURRENCY CASH: ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

Z Media Desviacion estandar Skewness
Periodo 1 0,144 0,2 1,1
Periodo 2 -0,06 0,57 -1,6
Periodo 3 0,138 0,747 -2,58
Controles 0,042 0,789 -2,37

i-i* Media Cambio
Periodo 1 0,028 -0,047
Periodo 2 0,013 0,020
Periodo 3 0,048 0,047
Controles 0,051 0,042
Periodo 1 30 agosto 2004-18 noviembre 2005
Periodo 2 21 noviembre 2005-12 febrero 2007
Periodo 3 13 febrero 2007-17 junio 2008
Controles 2 mayo 2007-17 junio 2008

i: Cero cupon Im
i*: Libor 1m

Fuente: Célculos propios.

La evidencia adicional de que esto ha
sido asi se encuentra en el Grafico 5. Alli se
observa la distribucion del retorno anormal*®
de una estrategia de carry trade, en la que la
moneda de fondeo es el ddlar y la de inver-
sion es el peso. Es decir
’Z/+1 = (Z _Z*) - A‘f1+1

(4)

Se observa cémo para los periodos en
los que el diferencial de tasas de interés se
amplia, la estrategia de carry trade tiene un
retorno positivo pero con una asimetria pro-
minente hacia la izquierda, es decir con epi-
sodios de depreciacién de la tasa de cambio
muy alta o crash risk. Este hecho ha sido do-
cumentado por Brunnermeier, Nagel y Pe-
dersen (2008), quienes argumentan que ello

2 BajoUIP E,[z,,] =0
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obedece a que inesperadamente se deshacen
las posiciones de carry trade, sobre todo en
periodos en los que el apetito por riesgo y la
liquidez disminuyen.

Lo anterior es importante, pues aun cuan-
do los diferenciales de tasas de interés se in-
crementaron durante el periodo, el riesgo
cambiario también aumenté significativa-
mente. Esto puede explicar por qué a pesar
de la apreciacion los inversionistas fordneos
mantenian una visién de debilidad del peso.

Ahora, para que todo lo anterior se tra-
duzca en una mayor volatilidad de la tasa de
cambio, la economia debe haber estado suje-
ta a choques inesperados, especialmente de
tasas de interés (Carlson y Osler, 1998). La
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fuente de estos choques fueron los eventos
de la crisis de crédito en Estados Unidos y
en consecuencia las decisiones de tasas de
interés de la Reserva Federal, asi como las
sorpresas de inflaciéon en Colombia. En rela-
cién a lo dltimo, en lo corrido de 2007 y co-
mienzos de 2008 se observo una situacion en
la que las malas noticias de inflacion resulta-
ron en buenas noticias para la tasa de cambio
(Clarida y Waldman, 2008).

La loégica es que al cambiar la expectativa
de tasas de interés cambia también la de tasa
de cambio, afectando directamente las po-
siciones de los especuladores. Un aumento
de la inflacién en Colombia por encima de la
expectativa lleva al mercado a esperar incre-
mentos en la tasa de intervencién del Banco
de la Reptblica y a reforzar la expectativa de
apreciacion, obligando a los agentes a desha-
cer las posiciones.

En el caso de los fordneos (off-shore), la ex-
pectativa de apreciacion significa que para
evitar pérdidas mayores se tome la posicion
contraria, lo que implica que la contraparte
vende délares en el spot y por lo tanto com-
pra pesos cuando su precio estd subiendo, lo
que amplifica el movimiento inicial (Dodd y
Griffith-Jones, 2006). Es importante sefialar
que dado que buena parte de las transaccio-
nes son NDF, hay un apalancamiento superior
y en consecuencia el impacto del cambio en
las expectativas de tasas de interés es mayor.

En el caso de los bancos locales, la venta
forward viene acompafiada de un aumento
de la posicién propia de contado —ppc- es de-
cir de la diferencia entre los activos y pasivos
denominados en délares. De tal manera que
se asume un riesgo cambiario que se mate-

rializa con una apreciacion rapida del peso.
Asi, ante el choque de tasas de interés y la
expectativa de mayor fortaleza del peso, los
bancos locales disminuyen la prc vendiendo
dolares, con lo cual la expectativa es auto-
cumplida. Esto a su vez produce una dismi-
nucién de las devaluaciones implicitas en el
mercado forward, un aumento en la liquidez
del mercado y en consecuencia la volatilidad
se incrementa (Lega et al., 2007).

Todo lo anterior indica que la sola pre-
sencia del control de capitales es insuficien-
te para reducir la volatilidad de la tasa de
cambio. En la medida que se desarrollan
instrumentos financieros y mercados para
negociarlos, la actividad especulativa cam-
bia de escenario pero no disminuye. De esta
manera, la presuncién de que un impuesto
es util para reducir la volatilidad a través de
inducir una menor presencia de especulado-
res en el mercado parece solo ser valida en
mercados financieros con muy bajo nivel de
desarrollo.

V. Conclusiones

Al igual que en otros periodos de en-
tradas masivas de flujos de capitales a las
economias emergentes, las autoridades co-
lombianas revivieron en mayo de 2007 los
controles aplicados durante los noventa.
Unas semanas después se desatd la crisis
financiera en Estados Unidos. Los meses si-
guientes se caracterizaron por una tendencia
de apreciacion de la tasa de cambio, con de-
preciaciones esporadicas y un incremento en
la volatilidad.

En este estudio se sugiere que los con-
troles de capitales no contribuyeron a redu-
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cir la volatilidad de la tasa de cambio, que
los controles y la mayor aversion al riesgo
cambiaron la estructura del mercado, y que
el desarrollo de los derivados y el uso ex-
tensivo del NDF permitieron la presencia de
negociadores especulativos. Este resultado
estd en linea con la literatura que explora los
determinantes de la tasa de cambio a partir
de la microestructura de los mercados.
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En términos de politica econémica corro-
bora la idea de que la efectividad de los con-
troles puede reducirse por el desarrollo de
los mercados de capitales y la sofisticacion
de los instrumentos financieros. Se provee
evidencia que sugiere que la presencia de los
controles no tiene incidencia significativa en
términos de reduccién de la vulnerabilidad
externa.
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Anexo 1.

RESTRICCIONES AL ENDEUDAMIENTO EXTERNO 1991-2008

Ano Mes Operacion sujeta a deposito Deposito Restitucion Moneda
1991 Enero
1993 Septiembre Vencimiento < 18 meses 47% 12 meses Doélares
93% menos 12 meses
1994 Marzo Vencimiento <36 meses 64% de 12 a 24 meses 12 meses Doélares
50% de 24 a 36 meses
1994 Acost Vencimiento <60 Maximo 140% 30 dias 12 Dél
ncimien m meses Olares
gosto encimiento eses Minimo 42,8% 60 meses
1996 Febrero Vencimiento <48 meses Dolares
1996 Marzo Vencimiento <36 meses 50% 18 meses Dolares
1997 Enero Todos Variable
1997 Marzo Vencimiento <60 meses 50% 18 meses Dolares
1997 Mayo Todos 30% 18 meses Pesos
1998 Enero Todos 25% 12 meses Pesos
1998 Septiembre Todos 10% 6 meses Pesos
2000 Mayo Ninguno 0%
2007 Mayo Todos + inversion portafolio 40% 6 meses Pesos
2008 Mayo Inversion de portafolio 50% 6 meses Pesos
2008 Octubre Ninguno 0%
Fuente: Ocampo y Tovar (2003) y elaboracién propia.
Anexo 2.
VARIABLES UTILIZADAS
N Media Desv. Estandar Minimo Maéximo Fuente
TRM 2.059 2365,45 296,25 1684,52 2968,88 Banco de la Republica
EMBI sin Colombia 1.999 498,41 258,80 150,16 1138,55 JP Morgan y calculos propios
VIX 2.059 19,82 6,84 9,89 45,08 Bloomberg
Tax 2.056 32,43 94,45 0,00 419,79 Calculos propios

Fuente: Elaboracién propia.
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