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Resumen y Abstract IX

Resumen

Esta investigacion estd desarrollada a partir del analisis, de fuentes secundarias y
sondeos de opinidn, sobre la volatilidad del délar americano y el euro “guerra de divisas”
en los mercados internacionales y en especial la fluctuacién de estas dos monedas, su
incidencia en los exportadores, importadores, gobierno y sector financiero, asi mismo se
hace un breve recuento sobre la historia en el patron oro al patrén délar, la
implementacion del sistema monetario europeo y como el délar llego a ser la divisa mas
utilizada. En la misma también son mencionados el riesgo de mercado y cambiario a los
gue se enfrente el mercado colombiano causados por las constantes volatilidades y los
efectos originados, abordando elementos de andlisis que permiten comparar e identificar
la estabilidad del délar y el euro como monedas internacionales y a su vez la incidencia
en el mercado colombiano, dando cumplimiento a los objetivos propuestos, tales como
consecuencias de la guerra de divisas y su efecto domino, incidencias en las reservas
internacionales de Colombia, mecanismos de intervencion del Banco de la Republica en
el mercado y fluctuaciones en el tipo cambiario del peso colombiano frente al dolar

americano y el euro.

Finalmente los resultados obtenidos en el desarrollo de esta monografia fueron
econémicos, financieros e institucionales, los cuales se enmarcan principalmente en
fluctuaciones de monedas fuertes vs. monedas débiles, sistemas monetarios y
cambiaros fragmentados, desvalorizacién de las reservas internacionales y mecanismos
de intervencidn por parte del banco central e inestabilidad de los mercados de divisas por
la gran utilizacién del délar americano, todo esto generando un efecto directo al mercado

colombiano.

Palabras clave:

Mercado Cambiario, riesgo cambiario y de mercado, volatilidad, fluctuacion, tipo

cambiario, reservas internacionales y divisas.
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Abstract

This investigation was developed from the analysis, secondary sources and opinion
surveys, about the volatility of the American dollar and Euro “currency war” in the
international markets and specially the fluctuation of these two currencies, their impact in
the exporters, importers, government and financial sector, this way, a brief account about
the history from gold pattern to the dollar standard was make, the implementation of the
European monetary system and how the dollar came upon being the most used
currency. Likewise, this text mentions the markets threats , and the obstacles that the
Colombian market is facing caused upon the volatilities and the effects produced,
addressing analytical elements that let you compare and identify the stability of the dollar
and euro as international currency and showing its incidence in the Colombian market,
complying with the proposed objectives, such as the consequence of the currency war
and its effect domain, incidents in the Colombian international reserves, intervention
mechanisms of the Republic Bank in the market and the difference upon the Colombian
peso and American dollar and Euro.

Finally the results obtained in the development of this monograph were economic,
financial and institutional, which are marked fluctuations mainly in strong currency versus
weak currency, monetary systems and fragmented exchange, impairment of international
reserves and intervention mechanisms from the main banks and volatility in the currency
markets due to the strong use of the American dollar, all of this causing a direct effect in

the Colombian market.

Keywords:

Exchange Market, exchange rate and market risk, volatility, fluctuation, exchange rate,

international reserves and currency.
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Introduccioén

El presente trabajo de grado esta enfocado en realizar un analisis muy detallado de la
estabilidad del dolar y euro como monedas internacionales y su gran impacto en el
mercado cambiario colombiano, para lo cual se realiz6 una investigacion que evalud
mediante una interpretacion de datos, gréaficas y noticias, como fuentes secundarias que
permitieron asumir una perspectiva de la posicion de dichas monedas en el mercado

colombiano y su incidencia en los diferentes actores de nuestra economia.

Es evidente que en la actualidad la inestabilidad del délar americano y el euro como
monedas internacionales han generado gran incertidumbre en los mercados
internacionales. La volatilidad cambiaria del peso colombiano frente a dichas monedas,
ha presentado cada vez mas manifestaciones de fortalecimiento del peso colombiano
frente a éstas y mostrando a simple vista algunos sectores de la economia como
primeros afectados, los cuales mencionaremos posteriormente. Asi mismo se hace un
breve recuento sobre la historia en el patron oro al patrén ddlar, la implementacion del

sistema monetario europeo y como el délar llego a ser la divisa mas utilizada.

Finalmente, con esta monografia veremos como la alta volatilidad en el tipo de cambio
del peso colombiano con el délar americano y el euro, incide a los actores involucrados
(exportadores, importadores, gobierno y sector financiero), y las consecuencias que trae
para el mercado colombiano estos comportamientos tan fluctuantes que se vienen dando
a partir de factores econémicos mundiales generando poca competitividad para las

economias emergentes como Colombia.
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1.Formulacion del Proyecto
1.1 Antecedentes

Mas que estudios o investigaciones, se han venido implementado estrategias o como se
muestra hoy en dia falencias o caidas del mercado, con doble sentido que en si
envuelven un sin fin de intenciones con tal de controlar el mercado global, entre las
cuales podemos encontrar algunas como lo enuncian Dominguez (2009) “La estrategia
de devaluar el délar obedece a que los EEUU quieren repartir las pérdidas que han
tenido en su balanza comercial en absurdas guerras como la de Afganistan e Irak, entre

todos los paises que tienen sus reservas internacionales en délares”.

Yendo mas a fondo podemos ver que estrategias tan simples como de la que se habla a
continuacién, nos demuestran lo equivocados que estamos o nos muestran lo oculto
detras de todas esas situaciones “EEUU abarata sus productos e introduce en mercados
europeos y asiaticos como "dumping". Por lo que la devaluacién del délar se ve como

una estrategia y no como una tragedia”. (Dominguez, 2009)

Se tienen antecedentes de que no es la primera vez que el pais norteamericano se
encuentra en estos aprietos, ya que en los 80’ se presentd una reduccién en la
produccién, por un dolar sobrevaluado que contrajo la tasa de ganancia en la industria y
desplazé las inversiones a la tecnologia y la Bolsa. En el portal de BBC (2009) se
argumenta lo siguiente:
Europa es uno de los principales afectados por la debilidad del délar. Un euro més fuerte
(o dicho de otra manera, un délar mas débil) vuelve menos competitivas las exportaciones
europeas, es decir, los productos y/o servicios europeos se vuelven mas caros frente a los

estadounidenses.
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A lo anterior se suma que el alto endeudamiento del gobierno federal
estadounidense tiene el potencial de elevar las tasas de interés en los mercados
financieros. De hecho, las tasas de interés de los fondos federales (tasa de referencia en

los mercados internacionales) ya han comenzado a subir.

El incremento de las tasas de interés no solo perjudica a los consumidores
estadounidenses, sino que también afecta la deuda de los paises en vias de desarrollo al
tener que desembolsar mucho mas de sus bolsillos a la hora de pagar sus compromisos

financieros.

¢, Qué podemos esperar del ddlar? Sin dudas, un dolar débil beneficia en el corto
plazo al gobierno, al mantener contentos a los exportadores estadounidenses, al mismo

tiempo que financia el abultado déficit comercial.

Como menciono recientemente en Portafolio Herrera (2011) indica que:

En un reciente estudio, los investigadores Hernan Rincén y Jorge Toro, del Banco
de la Republica, analizaron la efectividad de los controles de capital y la intervencion
cambiaria que ha realizado el mismo Banco. El estudio busca estimar si las intervenciones
del Emisor en el mercado cambiario y los controles a los flujos de capital adoptados por
este son medidas efectivas para depreciar el peso colombiano, reducir la volatilidad de la
tasa de cambio y su sensibilidad ante choques externos. La motivacion principal del
trabajo surge del hecho de que durante la mas reciente crisis financiera, la mayoria de
paises emergentes mostré un buen desempefio econémico que motivo la entrada de flujos
de capital a estas economias, generado presiones de apreciacion en sus monedas;
fenébmeno que resultd particularmente marcado en Colombia y que podria llevar al
deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, la formaciéon de burbujas sobre el
precio de los activos, un excesivo financiamiento interno y un aumento en la fragilidad

financiera del pais.

Usando datos diarios desde 1993, los autores disefiaron un modelo para medir la
efectividad de las intervenciones del Banco Central en la tendencia de apreciacion
registrada por el peso colombiano en los Ultimos afios. Como resultado principal, se
encuentra que estas intervenciones no fueron exitosas para inducir una depreciacion de la
moneda y, por el contrario, incrementaron la volatilidad de la tasa de cambio peso/délar; al
parecer por el hecho de que las intervenciones son anunciadas por el Banco de la
Republica, dando un amplio margen de accién a los especuladores del mercado

cambiario, quienes conocen de antemano el monto de las compras/ventas de la autoridad
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cambiaria y reducen la incertidumbre sobre los resultados que tendran dichas
operaciones. En cuanto a los controles a los flujos de capital, los resultados sugieren que
no generan resultados significativos en el control del nivel de la tasa de cambio, aun
cuando contribuyen a que no se incremente su volatilidad. Finalmente, como un resultado
muy importante, se encuentra que durante el periodo en el cual fueron implementadas
tanto las politicas de intervencion como las de control de capitales (2008-2010), la
interaccién de ellas resulté ser significativa para depreciar el peso, sin generar aumento

en la volatilidad de la tasa de cambio.

Los resultados de las estimaciones empleadas en el modelo que plantea el
documento indican, en primer lugar, que los controles de capital no son significativos
estadisticamente en la mayoria de los casos; y cuando lo son, el retorno promedio de las
tasas de cambio cae en lugar de incrementarse; mientras que a nivel de la volatilidad sobre
la tasa de cambio, el control no tiene efecto alguno. Sin embargo, se encuentra evidencia
de que los controles de capital ayudaron a frenar las presiones de devaluacion y a reducir la

volatilidad de la tasa de cambio durante los periodos de fuertes efectos externos.

1.2 Estado del Arte

El conflicto es el elemento central de la geopolitica y las relaciones internacionales,
igualmente estas relaciones geopoliticas son dinamicas, estratégicas y jerarquicas, lo
cual en la actualidad también ocurre con las monedas, por esto Cohen (2006) plantea en

el texto “La geopolitica de las divisas y el futuro del sistema internacional”:

La cuestion central es la descomposicion de los nitidos monopolios territoriales
gue los Gobiernos nacionales han reivindicado histéricamente en la gestion del dinero, en
lugar de un monopolio, lo que tenemos ahora es mas parecido a un oligopolio, un nimero
finito de proveedores auténomos, Gobiernos nacionales, compitiendo incesantemente

entre ellos para configurar y gestionar la demanda de sus monedas respectivas.

Como resultado, la poblacién del universo monetario cada vez se esta volviendo
mas estratificada, adoptando el aspecto de una enorme Piramide de Monedas —estrecha
en la parte superior, donde se sitian las monedas mas fuertes, y con una base cada vez
més ancha, lo que refleja diferentes niveles de inferioridad competitiva. En la actualidad,
una moneda estd claramente muy por encima del resto: el dolar estadounidense,

familiarmente conocido como greenback. El ddlar es la Unica verdadera moneda global; se
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emplea para todos los usos habituales del dinero (medio de cambio, unidad contable,

depdsito de valor) en practicamente todos los rincones del mundo.

También podemos encontrar opciones o alternativas como las que plantea el Banco de la
Republica de Colombia (2011) a continuacion:

Mensualmente se subastan a los intermediarios del mercado cambiario opciones o
derechos de venta de dolares al Banco de la Republica, los cuales se pueden hacer
efectivos siempre y cuando la Tasa Representativa del Mercado (TRM) se encuentre por
debajo de su promedio movil de los ultimos 20 dias. Esta condicion garantiza que el
Banco de la Republica comprara dolares exclusivamente cuando la TRM se sitlle por
debajo de su tendencia, esto es, cuando exista una amplia oferta de dolares en el

mercado.

Cuando la TRM se sitlle al menos 2% por encima o por debajo de su promedio
movil de los Ultimos 20 dias habiles, el Banco de la Republica realizara subastas de
opciones o derechos de venta o compra de divisas, respectivamente. Después de
efectuada esta intervencién, el Banco puede actuar discrecionalmente en el mercado
cambiario dentro del mes de duracién de las opciones, siempre y cuando se vuelva a

cumplir la condicién antes mencionada.

Podemos ver que desde diferentes partes del mundo nos afectan decisiones o
acontecimientos que dia a dia nos acometen y llevan a tomar medidas al respecto, entre
estas encontramos algunas positivas subastas de bonos en Espafia y Portugal que
pueden disparar temores sobre la crisis de deuda en la zona euro, lo que favoreci6 a las
divisas latinoamericanas, como lo enuncia Oré (2011, 17 de enero) “existe mucha
volatilidad, pero la tendencia general que se sigue mostrando, muy a pesar de todo, es
para apreciacién de las monedas en la region. Las bajas tasas de interés en paises
desarrollados, que apuntan a impulsar el crecimiento econdémico, han atraido enormes
flujos a otros paises como Brasil, lo que ha llevado a una ola de intervenciones en la

region”.
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1.3 Planteamiento del problema

En la actualidad la inestabilidad del délar y el euro como monedas internacionales, ha

generado gran incertidumbre en los mercados internacionales, en especial el dolar,

puesto que no se sabe a ciencia cierta si seguird ocupando la cuspide de la “Piramide de

Monedas” (Cohen, 2004, p. 2) afectando fuertemente el mercado colombiano.

Planteamientos que problematizan el Objeto de Estudio

Este problema se refleja a partir de una matriz de analisis de involucrados®, donde se

estableci6 una secuencia de problematicas por cada grupo de actores: Exportadores e

Importadores, Gobierno y Sector Financiero, las cuales se iran resolviendo en esta

investigacion, y que enmarcaran los objetivos de la misma.

Exportadores e Importadores

Para este grupo de actores se recopilaron los siguientes intereses individuales: a)
Incrementar acuerdos bilaterales y TLC'’s, b) Estabilidad en tasas de cambio, c)
Disminuir los costos financieros en las operaciones de venta de divisas, d)Facilidad
en el manejo de las operaciones de cambio, e)Aumento en los cupos para créditos a
través de Bancéldex, f)Aprovechar tendencia a la baja del doélar para comprar en el

exterior (importadores), g)Facilidad en la moneda de negociacion.

Asi mismo se determinaron unas problematicas percibidas: a) Revaluacion del peso
frente al délar, b)Alta volatilidad, generando poco estabilidad en el tipo de cambio, ¢)
La revaluacion del peso genera menos competitividad en los mercados
internacionales (exportadores), d) Cierren de empresas, €) Poco conocimiento en la
conversién de divisas diferentes al dblar en pesos, f) Devaluacion del peso frente al

dolar, g) Aumento de los costos generados en las transacciones bancarias.

Gobierno
Con este actor se encontraron los siguientes intereses individuales: a) Estabilidad en
la balanza comercial y de pagos, b)incentivar y promover el Comercio Internacional,

c) Generar empleo, d) A través del Banco de la Republica conservar un nivel en la

'El andlisis de involucrados permite identificar todos aquellos que pudieran tener interés o que puedan
beneficiarse directa o indirectamente del objeto de estudio, mediante este proceso se investigan sus roles,
interés, poder relativo y capacidad de participacion (Ver Anexo 1).
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acumulacion de reservas internacionales, e) Incrementar el PIB, d) Promocion y

proteccion de las inversiones desde y hacia Colombia.

Los problemas percibidos son: a) Desempleo por el cierre de empresas afectas por el
tipo de cambio, b) Costos por el proceso de adaptacion financiera y de uso en el
cambio de una moneda a otra, c) La volatilidad puede comprometer los objetivos de
estabilidad financiera y el funcionamiento adecuado del sistema de pagos, d) Riesgo
cambiario y de mercado, €) Aumento en gastos en gastos inherentes al control,
desarrollo y proteccion del mercado.

= Sector financiero
Para este actor, al igual que los dos anteriores, se hallaron unos intereses
individuales, como se muestra a continuacion. a) Controlar niveles de especulacion,
b) Equilibrar los costos de las transacciones comerciales, c) Aumento de la capacidad
de endeudamiento externo con exterior entidades, d) Promocionar una politica fiscal
expansiva e) Mejorar la calificacion de riesgo de pago, f) Valorizacion de los
portafolios en moneda extranjera, g) en las lineas de crédito para financiar el

comercio exterior.

La problematica para este actor se describe asi: a) Inestabilidad en las tasas,
fluctuaciones generadoras de ruido, ocasionando variaciones en el mercado, b) Si se
opta por una divisa su uso no resultard rentable a menos que parezca probable que

otros también vayan a hacer un uso extensivo de ella.

Finalmente para los cuatro actores implicados en este andlisis de involucrados, se
hall6 un interés comun, el fortalecimiento del délar frente al euro como moneda
internacional, que permita estabilizar el tipo de cambio en los mercados, en base a
este interés se desarrollara la problematica para esta investigacion, enmarcada en la

inestabilidad del dolar y el euro como monedas internacionales.

La gréfica 1, denominada arbol de problemas, ilustra el problema con un punto

central, para a partir de este hallar las causas y efectos.
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Gréfica. 1. Arbol de Problemas.
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cambio mercado (tasas de interés) interés en el mercado
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en el mercado as reservas proteccion del inversion en moneda
internacional trat:\saccu_ones internacionales mercado extranjera extranjera
ancarias

1.4 Justificacion

Cuando se habla de divisas, se hace referencia al grupo de monedas que se utilizan en
un pais para llevar a cabo, generalmente, actividades o transacciones a nivel

internacional.

Actualmente se puede definir un mercado como el espacio donde se lleva a cabo el
intercambio, la venta y la compra de bienes, servicios 0 mercancias por parte de unos

compradores que demandan esas mercancias y tienen la posibilidad de comprarlas.

Los bancos centrales también participan activamente en el mercado de divisas, las
reservas internacionales de los paises estan invertidas, en su mayoria, en divisas.
Dependiendo de las economias, el dinero en circulacion en éstas y las politicas
economicas, los bancos centrales deciden entrar o no en el mercado de divisas para
comprar o vender, porque a través de todo esto podemos garantizar un flujo positivo o
una acumulacion de riqueza en el sentido que vamos tener una inversion que a futuro
nos va a generar una rentabilidad, adicionalmente nos va a condicionar a la hora de

tranzar o generar créditos o alternativas financieras.
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Justificacion Teorica

El mundo estd ante una nueva faceta de la crisis econdmica, que, como ya dicen
algunos, mas parece un virus mutante que se extiende por todas partes del planeta,
adoptando distintas formas. Lo que comenz6 como una crisis inmobiliaria se convirtié en
una tormenta financiera, para posteriormente alcanzar dimension de recesion mundial.
Mas adelante se transform6 en forma de crisis fiscal y del empleo y ahora se ha
transformado en una "guerra de divisas" o de tasas de cambio, pero lo que no se ve es
gue tras de todo esto estan las bajas intenciones de paises que solo buscan implementar
o radicar sus politicas, para controlar y mantener todo bajo su vigilancia. Y asi poder
llegar a todas partes e imponer reglas con las cuales manipular y tener el mercado a su

favor, inclusive cuando las estadisticas muestran lo contrario.

Justificacion Social

Los Bancos centrales inyectan liquidez para sostener sus sistemas financieros, y estos
recursos buscan otros mercados donde las tasas sean mas rentables. Aunque el
problema tiene que ver mas con la politica monetaria que con paises que quieran
manipular la tasa de cambio para robarle crecimiento a otros. En la historia eso no ha
funcionado. Todos los paises que han manipulado la tasa de cambio al final terminan
pagandolo con inflacion. La competitividad de una economia no se puede lograr solo con
base en la tasa de cambio, eso es falso. Eso se logra con capacidad de crecimiento, con
sus exportaciones, con productividad, con un sistema educativo. Si la tasa de cambio
fuera una variable que al manipularse llevara a la prosperidad, ya América Latina seria la
zona mas prospera del mundo, pero lo que se busca con esto es prepararnos y
argumentarnos para tomar mejores decisiones, garantizando mercados mas dinamicos y

diversos.

Devaluar el dolar favorece el interés nacional de Estados Unidos por varias razones.
Primero, porque es el Gnico pais del mundo cuya deuda externa estad denominada en su
propia moneda. Esto significa que al devaluarla disminuye su deuda. En segundo lugar,
porque esto le permite promover las exportaciones, y en tercero, porque de esta manera

puede tomar una represalia, no explicita, contra la politica mercantilista.
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Justificacion Personal

Dado que el mercado cambiario en Colombia es afectado por las fluctuaciones del dolar
americano y el euro, se optd por este tema como objeto de conocimiento para la carrera
profesional facilitando informacion relevante para brindar herramientas al sector
exportador e importador, que permitan mejorar la competitividad en el mercado
internacional, implementando gestiones para cubrirse contra el riesgo cambiario
ayudando asi a las empresas a realizar mejores procesos de toma de decisiones en

inversiones de capital.

1.5 Objetivos

1.5.1 Objetivo general

Analizar la estabilidad del délar y el euro como monedas internacionales y su incidencia

en el mercado colombiano.

1.5.2 Objetivos especificos

» Comparar la fluctuacion en el tipo cambiario del peso frente al délar y el euro.

» Analizar las consecuencias generadas por la guerra de divisas entre el dolar y el euro

en el mercado colombiano.

= |dentificar los mecanismos de intervencién del Banco de la Republica en el mercado
colombiano que ayudan a mitigar el efecto domino causado por la inestabilidad del

dolar.

= |dentificar la incidencia de la fluctuacién del délar en las reservas internacionales en

Colombia.
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1.6 Marco metodoldgico

1.6.1 Método

El método que se utilizara para abordar el objeto de estudios la investigacion,
interpretacion y andlisis de datos, graficas y noticias, con enfoques cualitativos vy
cuantitativos, que permitan asumir una perspectiva de la posicién del délar y el euro en el
mercado colombiano y su incidencia en actores como los exportadores, importadores,

gobierno y sector financiero.

1.6.2 Metodologia

Recoleccion de informacién Secundaria: ya que este trabajo es netamente
investigativo e interpretativo esencialmente se recurrird a fuentes secundarias de
informacion como bibliografia sobre divisas y tasas de cambio, noticias, publicaciones
gubernamentales, consulta de estadisticas y cuadros comparativos, asi desarrollar el

objeto de estudio con el andlisis y priorizacion de la informacion.

No obstante, se desarrollaran algunos disefios de instrumentos, por medio de fases
metodolégicas como lo son: fase de identificacion, disefio y formulacién, ejecucion y
seguimiento y evaluacién, que comprende el analisis de involucrados con sus causas y
efectos y sondeos de opinién escrita a especialistas, en temas sobre mercado de divisas,

conversion de tasas y reservas internacionales.

1.7 Alcances

Con esta investigacion se busca analizar la inestabilidad del délar y el euro como
monedas internacionales y la incidencia que esto puede generarle al mercado
colombiano en el marco de 3 afios, tomando como inicio el afio 2009, a partir del estudio

de actores involucrados®.

2 Exportadores, importadores, gobierno y sector financiero.
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Se analizara e interpretard la situacion del ddélar actualmente y su cotizacion frente al

euro en los mercados de divisas, ya sean bursétiles o conversion de tasas de cambio.
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2.Ejecucion del Proyecto

2.1 Marco Teoérico

2.1.1 Délar vs. Euro, un pequefio bosquejo en la historia

Inicialmente se busca dar una resefia historia desde el patrén oro al patron ddlar, el inicio
del llamado sistema monetario europeo y como el délar llego a ser la moneda central del
sistema monetario internacional.

Del patrén oro al patrén délar

Escribe Cardona (2004):
En el periodo 1870-1914, la Comunidad Internacional realiz6 sus transacciones
comerciales recurriendo a monedas de libre conversion, las cuales se encontraban
respaldadas por oro. El patron-oro vivié su mejor periodo en esta época, cuando los
paises emitian dinero utilizando como respaldo la cantidad de oro acumulado en las
reservas internacionales del Banco Central. De este mondo los tipos de cambio de las

divisas tendian a ser fijos. (p. 25)

Esta situacién no podia cambiar, puesto que el valor de las divisas lo definia la
cantidad de oro que las respaldaba. El patrén oro fue desmontado al iniciarse la primera
guerra mundial, durante esta, transacciones comerciales fueron basicamente de caracter
local, la autarquia caracterizo las relaciones internacionales de la época. Fueron escasos
los intercambios internacionales, estos se realizaban Unicamente entre aliados v,
generalmente, se pagaban con oro a través de operaciones de trueque. El dinero se sali6é

de circulacion. (p. 26)

Culminada la guerra, las divisas fluctuaron al vaivén de la oferta y la demanda.
Desaparecido el patron-oro, las transacciones comerciales se siguieron realizando (en
volumenes reducidos) recurriendo a las divisas que se intercambian entre si, pero cuyo

precio lo definia el mercado. (p. 26)
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La Conferencia de Bretton Woods fue el punto de partida para uno de los periodos
mas estables de las relaciones econémicas internacionales de toda la historia. En dicha
conferencia se debatieron dos tesis, las cuales pretendian definir las reglas de juego del

sistema monetario internacional de la segunda postguerra. (p. 27)

La primera tesis fue la propuesta britanica, presentada por John Maynard Keynes,
quien consideraba que el sistema monetario internacional no podia seguir dependiendo de
la moneda de un solo pais y que debia, en lugar de ésta, crearse una moneda mundial. (p.
27)

La propuesta britanica pretendia que las relaciones econdmicas internacionales
de la posguerra se realizaran recurriendo, como mecanismos de pagos, a una camara de
compensacion regulada por una especie de banco mundial, utilizando como medio de

pago una unidad de cuenta internacional denominada Bancor. (p. 27)

La propuesta britanica pretendia que el sistema financiero internacional fuera una
preocupacion global, donde los paises incidieran, de manera proporcional a su tamafio
econdmico, en el funcionamiento y estabilidad del mecanismo, tanto desde el punto de
vista de la liquidez, como del poder adquisitivo del dinero. Pero, la propuesta que triunfé
fue la elaborada por el secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Douglas White, quien
consideraba que la solidez del ddlar seria la garantia para un comercio internacional
estable. (p. 30)

La tesis <<White>> establecia que el dolar tendria un tipo de cambio fijo, y que
este seria fijado por el respaldo en oro que tendria la moneda. Ante esta situacion,
Estados Unidos se convertiria en la <<reserva mundial de oro>>, todos los paises
cambiarian sus reservas metalicas por la divisa norteamericana. Este sistema de patron-
ddlar-oro estaria respaldado por las garantias que ofrecia la estabilidad econdmica de la
potencia norteamericana y por el compromiso de la Reserva Federal de cambiar délares
por oro en caso de que los tenedores de la divisa estadunidense asi lo exigiran. Se
conservaban, entonces, los principios del patron oro, se asumia el dolar como moneda
central del sistema monetario internacional, y se aprobd una tasa de cambio de este a

partir de una cotizacion fija de US$35 por onza troy del metal precioso. (p. 30)

Igualmente Arditi (1997) en su articulo La impureza de los universales, expresa:
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Hasta 1971, fijar una tasa de cambio entre distintas divisas nacionales era un
procedimiento bastante directo gracias al patrén del délar-oro. Los acuerdos de Bretton
Woods de 1944 establecieron un sistema de tipo de cambio fijo mediante el cual se fijaba
el valor de una moneda en relacion con el oro. En este sistema, el délar estadounidense
se convirtié en la medida universal, sobre todo debido a la confianza que proporcionaba la

convertibilidad del dolar en oro. (p. 58)

En esa época, el Banco Federal de Reserva de Estados Unidos poseia el 80% del
total de las reservas mundiales de oro. Lo usaba para respaldar el doélar garantizando que
cualquier Banco Central que tuviera divisas estadounidenses pudiese convertirlas en oro
cuando lo deseara a un precio fijo de 35 dolares por onza. Esto cambié en 1971, cuando
el gobierno del presidente Nixon suspendi6 la convertibilidad del oro y de ese modo
precipité el derrumbe del patrén oro y de Bretton Woods. El mercado se quedo sin unidad
de medida referencial para determinar el tipo de cambio o el poder de compra de una

moneda en relacién con otra. (p. 58)

La ausencia de un patrén fijo no impidié que el mercado estableciera el valor de
las divisas, tan so6lo lo obligd a buscar un mecanismo diferente para hacerlo. Después de
1971, el régimen de tasa fija fue reemplazado por un sistema de tasa flexible con el cual
las monedas quedaban libres para flotar unas con respecto a las demas. Esto significa
que su fuerza y debilidad individuales no siempre quedaban uniformes, es decir, la paridad
no se determinaba uniformemente: el marco podia subir frente a la libra pero perder
terreno frente al yen o al dolar, el franco podia ganar terreno contra el délar, pero perderlo
en relacién con el yen, etc. El nuevo contexto introdujo la asimetria en el sentido de un
«desarrollo desigual y combinado» de tipos de cambio, asi como la contingencia en el
valor de las monedas nacionales. También era mas complejo debido tanto a la variedad
de criterios involucrados en el célculo de los valores de las monedas, como a la necesidad
de adecuar célculos estratégicos al peso cambiante de cada criterio. Gareth Evans, un
especialista en divisas de Rothschild Asset Management, resume el lado operativo de este
nuevo contexto de la siguiente manera: «Tenemos un plan estratégico de doce meses que
se sobrepone a una vision tactica de entre una semana y tres meses. Observamos las
diferentes monedas. Luego tomamos el valor de las monedas en relacion unas con otras,
gue es una técnica conocida en el mercado como paridad del poder de compra. También
debe atenderse a las tasas de interés relativo en los distintos paises y a los flujos de
capital entre monedas. Y ademas uno debe reaccionar a acontecimientos inesperados,

tales como el estallido de hostilidades en el Golfo». (p. 58)
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Obsérvese que este ejemplo evita plantear tanto un terreno absoluto como una
particularidad pura. La equivalencia no esta regida por una norma Unica Yy fija, una
«medida de medidas» como el patron délar-oro. Tampoco se basa en la decision arbitraria
y aislada de cada banco central. Por el contrario, se construye mediante la interaccion de
diversos criterios. Estos incluyen la fuerza relativa de la economia de cada pais, los
efectos de los acontecimientos politicos como guerras o elecciones, las expectativas de la
gente sobre el impacto de las politicas monetarias y fiscales, fluctuaciones en las tasas de
interés y operaciones especulativas de las casas de cambio y los bancos centrales. Asi, la
paridad se produce y se transforma de manera continua mediante la interaccion de estos

criterios en el juego de lenguaje de los mercados cambiarios. (p. 59)

Como se manifiesta en los parrafos anteriores el sistema de Bretton Woods no fue tan
exitoso, Cardona (2004) argumenta que esta crisis parte de un proceso légico, lo que
Estados Unidos utilizo inicialmente como herramienta para posicionarse en los mercados
mundiales se le devolvié como un “bumerang” sobre su economia, ya que a medida que
Japén y Alemania fueron reconstruyendo sus economias, sus balanzas comerciales
fueron tomando una posicién de Superavit, desplazando los productos norteamericanos
del mercado mundial. Comprendido asi los norteamericanos que el sistema de patrén
cambio oro le permitia al resto de gobiernos, menos a ellos, intervenir sobre el mercado
de divisas, generando apreciaciones o depreciaciones de las monedas , seglin su
balanza de pagos, siendo Estados Unidos el Gnico pais que no podia promover
devaluaciones de su moneda, ya que era cotizada con respecto al patrén metalico y no
con relacion a las otras monedas, generando asi un déficit comercial en los
norteamericanos y para que éste se redujera los alemanes y japoneses debian revaluar

sus monedas.

El Sistema Monetario Europeo
Cardona (2004) sefiala:

En 1979, los paises de la Comunidad Europea (entonces eran 9 integrantes),
decidieron entrar en una nueva fase de su proceso de integracién: la coordinacién de las
politicas monetarias. Con este acuerdo, los paises europeos perseguian una mayor
estabilidad en sus relaciones comerciales y con el resto del mundo. Ya, en ese momento
se planteaba la necesidad de una moneda Unica. El primer paso que se dio fue el
alineamiento de las diferentes monedas a través de un sistema de tipos de cambio fijos-

ajustables, el cual fue denominado el sistema de la serpiente. (p. 40)
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(...) Para garantizar la estabilidad del sistema, los paises europeos, y en particular
sus autoridades econdmicas, debian respetar parametros predeterminados en términos de
politicas fiscales y de tasas de interés. Como mecanismo supranacional que permitiera el
logro de los objetivos, se cre6 el ECU. Este era una unidad de cuenta calculada sobre la
base de una canasta de monedas, dandole a cada moneda un valor ponderado,
proporcional al peso econémico de cada pais. La participacion de cada moneda, dentro de
la estructura del ECU, dependia, entonces, del crecimiento econémico de capada pais. (p.
41)

Las funciones del ECU estaban relacionadas, basicamente, con las transacciones
entre los bancos centrales de los paises miembros de la Unién Europea. Los tipos de
cambio de las monedas europeas se calculaban con base en la relacion que estas
mantenian con el ECU, o sea que, el tipo de cambio entre las monedas europeas se

calculaba de manera indirecta, al utilizar el ECU como puente para ello. (p. 42)

(...) Del llamado Tratado de Maastrich surgi6 la decision de dirigir los esfuerzos

hacia la Gltima etapa de la integracion monetaria: la creacion de la Moneda Unica Europa.
(p. 45)

El Tratado de Maastrich estipulé que la nueva Unibn Econ6mica y Monetaria es un
proceso fundamentada en cinco principios, de los cuales solo se mencionaran dos:

Fijacion irrevocable de tipos de cambio y una moneda Unica: El Euro (Cardona, 2004).

Con respecto al Euro, Cardona explica que solo hasta el 1 de enero de 1999 entro en
funcionamiento el Euro como moneda Europea, pero entro en circulaciéon a partir del
2002. Desde 1999 los tipos de cambio de las monedas de los paises participes de la
unién y el Euro son fijos, es decir, no se dan fluctuaciones. La politica monetaria y
cambiaria de los paises se fundamentaba en el Euro. Las transacciones privadas se
cotizaban en euros, no obstante los pagos se siguieron efectuando durante 4 afios en las
diferente divisas nacionales, ya desde el 2002 los pagos se realizan totalmente en Euros.
Para 1998 once de los quince paises integrantes de la UE ya habian asegurado su
participacion en el sistema, la no participacion de algunos paises restantes se debi6 a

dificultades en el cumplimiento de todos los requisitos enumerados en el Tratado de
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Maastrich, para garantizar la estabilidad de la moneda, y los otros por falta de voluntad

politica al interior del pais, como lo fue Gran Bretafia, Suecia y Dinamarca.

Es importante resaltar que con el manejo del Euro a partir de 1999, la conversion de
monedas intraeuropeas no se consideraba una operacién cambiaria, con ello se dio la
desaparicion de las comisiones que ganaban los intermediarios, por tal motivo los costos
de transacciones bancarias se redujeron, el riesgo cambiario desaparece de manera
inmediata y la especulaciébn o las operaciones de cobertura desaparecen en las
transacciones de los once paises (Cardona, 2004).

Desde sus inicios, el Euro ha sufrido fluctuaciones significativas. En su etapa de
transicion, la devaluacion fue evidente, lo que refleja el buen comportamiento que vivia la
economia norteamericana a finales del decenio de los 90, contrario al relativo
estancamiento del crecimiento macroeconémico en Europa Occidental y Central. Sin
embargo, la entrada en plena vigencia del Euro marco el inicio de una fuerte apreciacion

de la moneda con respecto al délar norteamericano (Cardona, 2004, p. 50).

El liderazgo de mercado del délar
Desde los inicios del sistema de Bretton Woods Estados Unidos logro situar al dolar
como la divisa para transar en el sistema monetario internacional, teniendo como

respaldo una economia solida.

Con relaciéon a esto Cohen (2004) plantea:

En la actualidad, una moneda esta claramente muy por encima del resto: el délar
estadounidense, familiarmente conocido como greenback. El dolar es la Unica verdadera
moneda global; se emplea para todos los usos habituales del dinero (medio de cambio,
unidad contable, depésito de valor) en practicamente todos los rincones del mundo. Desde
su posicion dominante de mercado, EEUU obtiene ventajas econdémicas y politicas

significativas (p. 2).

La sefial mas clara del liderazgo del dolar como moneda internacional es la que
muestra el mercado mundial de divisas, en el cual, segin el Bank for Internacional
Settlements (BIS, 2002), el dolar es el vehiculo preferido para el intercambio de divisas en
todo el mundo, apareciendo en un lado u otro de aproximadamente el 90% de todas las

transacciones en 2001 (el Ultimo afio para el que se dispone de estos datos. El ddlar
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estadounidense supone también el vehiculo preferido para la facturaciéon del comercio
internacional, donde se calcula que representa cerca de la mitad de todaslas
exportaciones mundiales (Hartmann, 1998), mas del doble de la proporcion de EEUU en

el comercio mundial total (p. 3).

No es de sorprender que todo este uso internacional y extranjero-nacional del
doélar parezca traducirse en ventajas considerables para EEUU, tanto en términos
econdmicos como politicos. Aunque minimizados por algunos (como Wyplosz 1999: 97-
100), los beneficios derivados de un liderazgo del mercado en cuestiones monetarias
pueden de hecho ser bastante sustanciales. Podrian citarse cuatro ventajas claras. La
mejor conocida es el potencial de sefioreaje (0 monedaje). Una mayor circulacion
transfronteriza de la moneda de un pais genera el equivalente a un préstamo
subvencionado o libre de intereses del extranjero, una transferencia implicita que

representa una ganancia de recursos reales para la economia en su conjunto (p. 4).

Una segunda ventaja es la mayor flexibilidad de la politica macroecondémica
otorgada por el privilegio de poder depender del dinero de uno mismo para ayudar a
financiar los déficits externos. Una mayor circulacion transfronteriza reduce el coste real
del ajuste a shocks de pago imprevistos, interiorizando mediante el crédito lo que de otra
forma serian transacciones externas que exigirian un intercambio de valiosas divisas.De
hecho, reduce la necesidad de preocuparse por la balanza de pagos al formular y poner
en practica politicas nacionales. ¢Quién se acuerda de la Ultima vez en que los
responsables en Washington incluyeron activamente una preocupacion por nuestros
amplios déficit actuales o nuestro tipo de cambio en los debates sobre el curso de la

politica monetaria y la politica fiscal? (p. 5)

En tercer lugar, otra ventaja, de caracter més psicolégico, es la adquisicién del
estatus y el prestigio que van unidos al dominio del mercado. El dinero, como ya he escrito
en alguna otra ocasiéon (Cohen 1998), lleva mucho tiempo representando un papel
simbdlico clave para los Gobiernos, util (al igual que las banderas, los himnos o los sellos
de correos) como medio de cultivar un sentido especial de identidad nacional.Pero ese
papel critico se ve minado en la medida que una moneda local pueda llegar a verse
desplazada por una divisa extranjera mas popular, especialmente una moneda como el
ddlar estadounidense, que tanto se emplea a diario. Al publico extranjero se le recuerda
constantemente el alto lugar ocupado por EEUU en la comunidad de las naciones. Como
escribio en su dia el Premio Nobel Robert Mundell, “las grandes potencias tienen grandes

monedas” (1993: 10). De hecho, el dblar se ha convertido en un poderoso simbolo de la
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supremacia estadounidense, un ejemplo de lo que el politlogo Joseph S. Nye (1990)
denominod “potencia suave” (softpower): la capacidad de ejercer una influencia mediante la
determinacion de creencias y percepciones. Aunque obviamente resulta dificil de

cuantificar, el papel de la reputacion en geopolitica no deberia subestimarse (p. 5).

Por ultimo, esta la ventaja de la “potencia bruta” (hardpower) .geopolitica que se
deriva de la dependencia monetaria de otros. Por un lado, un pais emisor estd mejor
protegido de las influencias externas en el ambito nacional. Por otro lado, también se
encuentra en una mejor posicién de perseguir objetivos en el extranjero sin limitacién
alguna, o hasta de ejercer cierto grado de coaccién a nivel internacional. Como nos
recuerda el politélogo Jonathan Kirshner (1995: 29, 31), “el poder monetario es un
componente altamente eficaz del poder de un Estado, (...), el instrumento més poderoso
de coercion econémica del que disponen los paises en posicion de emplearlo”. El dinero,
después de todo, es sencillamente control sobre recursos reales. Si puede negarse a otro
pais el acceso a los medios necesarios para adquirir bienes y servicios vitales, dicho pais

sera claramente vulnerable en términos politicos (p. 5).

2.1.2 Mercado Cambiario

Se busca abordar el tema sobre el mercado de divisas, con el tipo de cambio, el riesgo
cambiario y de mercado, explicar la importancia de un tipo de cambio flexible (el
actualmente utilizado en Colombia) y como el Banco Central interviene para contralar la
volatilidad, generados por la inestabilidad del dolar y la constante guerra entre el dolar y

el euro.

Mercado de divisas y volatilidad
Como expresan Duttagupta, Fernandez y Karacadag (2006) sobre los tipos de cambios
flexibles y la volatilidad en el mercado de divisas:

El tipo de cambio fijo, que vincula el valor de una moneda al de otra moneda
extranjera fuerte como el ddlar o el euro, presenta muchas ventajas, especialmente para
los paises en desarrollo que procuran forjar la confianza en sus respectivas politicas
econOmicas. En este tipo de régimen cambiario son menores, en general, las tasas de
inflacién. No obstante, los paises con tipo de cambio fijo parecen ser mas vulnerables a
las crisis cambiarias y a las crisis gemelas (yuxtaposicion de crisis cambiarias y bancarias)

gue los paises con regimenes cambiarios mas flexibles. En rigor, a medida que las
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economias maduran y estrechan sus vinculos con los mercados financieros
internacionales, las ventajas de la flexibilidad del tipo de cambio parecen ganar terreno. (p.
3)

La operaciéon de un régimen cambiario flexible hace necesario un mercado de
divisas que sea lo suficientemente liquido y eficiente para que el tipo de cambio pueda
responder a las fuerza de mercado, y limite los episodios de excesiva volatilidad en
namero y duracién, asi como las desviaciones respecto al tipo de cambio de equilibrio (el
tipo de cambio que se corresponde con los parametros fundamentales de la economia de
un pais) de modo tal que puedan determinarse los precios de mercado mediante la libre

interaccién de compradores y vendedores (p. 5).

En general, el mercado de divisas consiste en un mercado interbancario mayorista
en el que los operadores autorizados (normalmente bancos y otras instituciones
financieras) comercian entre si, y un mercado minorista en el que los operadores
autorizados efectlan transacciones con los clientes finales (hogares o empresas). Las
caracteristicas de un mercado liquido son: margenes relativamente estrechos entre el tipo
de cambio comprador y vendedor; bajos costos de transacciones; volumen de negocios
suficiente para limitar el impacto de las transacciones individuales sobre los precios;
sistemas de negociacién, compensacion y liquidacion que facilitan la pronta ejecucion de
Ordenes, y una amplia gama de participantes activos en el mercado (p. 6).

(...)en un régimen flexible, la intervencion oficial [Banco Centrallen el mercado de
divisas es opcional, o discrecional, aunque las autoridades tienen la potestad de intervenir
y de hecho lo hacen, normalmente para corregir desajustes, apaciguar mercados
desordenados, suministrar moneda extranjera y acumular reservas. (...) Los mercados de
divisas, al igual que el resto de los mercados, son imperfectos. Por ejemplo, cuando los
inversionistas compran o venden en forma masiva (“efecto de manada”) o cuando lo
hacen debido a las fluctuaciones de los precios y no con base en los pardmetros
fundamentales de la economia, puede producirse un desajuste entre una moneda y los
fundamentos economicos del pais, y esto puede tener repercusiones graves. Entre otras
cosas, una moneda sobrevaluada perjudica la competitividad de las exportaciones de un
pais, mientras que un tipo de cambio subvaluado podria alimentar la inflacion. (...) La
volatilidad puede tener costos politicos porque el tipo de cambio constituye una medida
simbdlica del éxito de la gestion macroeconémica de un gobierno. Y los desajustes

prolongados y las fluctuaciones erraticas del tipo de cambio pueden inducir a errores
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gruesos en las proyecciones de los costos e ingresos del sector real, y dificultar la

planificacién y la inversion a largo plazo.(p. 9)

Incluso cuando las autoridades detectan un desajuste o una volatilidad
desestabilizadora del tipo de cambio, la intervencion del banco central no siempre corrige
el problema. La practica demuestra que la eficacia de la intervencion para influir sobre el
tipo de cambio es dispar y, al parecer, el impacto de la intervenciéon sobre el tipo de
cambio es efimero. Los estudios empiricos arrojaron como resultado que la intervencion
tiende a incrementar, en lugar de reducir, la volatilidad del tipo de cambio. Por lo tanto, la
volatilidad cambiaria a corto plazo no siempre justifica la intervencién, especialmente
cuando tiene lugar en un mercado liquido u ordenado. La volatilidad puede reflejar que el
mercado se encuentra en el proceso de formacion de precios y enviar sefiales

provechosas a las autoridades y a los participantes del mercado. (p.10)

En general, los bancos deben ser selectivos en sus intervenciones vy
parsimoniosos al usar las reservas en moneda extranjera. La dificultad para detectar los
desajustes cambiarios y los mercados desordenados implica que las decisiones respecto
a la oportunidad y la magnitud de la intervencién son subjetivas y quizas inadecuadas. (p.
11)

Riegos Cambiario y de Mercado

Duttagupta et al. (2006) explican que evaluar la exposicion al riesgo cambiario implica un
andlisis detallado del balance centrado en la composicion monetaria, los vencimientos, la
liquidez, y la calidad del crédito de los activos y pasivos denominados en monedas

extranjeras.

(...) la exposicion de los sectores empresarial y bancario al riesgo de tasa de interés
puede limitar la capacidad del banco central para administrar la politica monetaria

utilizando las tasas de interés en lugar de intervenir en el mercado de divisas.

En el primer trimestre del 2011 el délar estadunidense se debilito frente a
monedas tanto de paises desarrollados como emergentes. Las monedas que mas se
revaluaron frente al délar fueron la corona checa, el rublo ruso y el euro. Las tasas de
cambio de Latinoamérica también se fortalecieron frente al dolar. La revaluacion del peso
colombiano en el periodo se puede explicar principalmente por factores internos como la

reversion de una devaluacion significativa por un evento especifico ocurrido a finales del
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2010, la mejora de calificacion a grado de inversién y los resultados econémicos mejores

a los esperados (Banco de la Republica de Colombia [Banrepublica], 2011, p. 3).

Usos del délar Americano y el Euro

Con la Gréfica 2, se da una mirada al entorno internacional con la aversién al riesgo,
tanto en Estados Unidos como en Europa, teniendo en cuenta los indices VIX y
VSTOXX3, donde se puede observar que la aversiéon al riesgo disminuyo levemente
antes la sefales de recuperacioén econémica de las principales economias, es importante
resaltar que durante este periodo los precios de los productos basicos presentaron
aumentos significativos, incluyendo el precio del petréleo que aumento 17%, influencia
por los problemas politicos en los paises de oriente medio. Adicionalmente es importante
notar que en marzo se presenté un aumento transitorio en la aversién al riesgo, por el
desastre natural que se presentd en Japén, generando temores por las consecuencias

del mismo (Banrepublica, 2011).

Gréfica 2. Aversion al riesgo en Estados Unidos y Europa
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® El indices VSTOXX y el VIX(Volatilitylndex) miden la volatilidad, el primero mide la volatilidad respecto
al EuroStoxx y el segundo es un oscilador financiero que mide la volatilidad sobre las opciones puts del
S&P 500, es una medida ampliamente utilizada de riesgo de mercado.
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En la Tabla 1 se puede observar el comportamiento del mercado cambiario con la
devaluacién de otras monedas frente al délar Americano, se puede observar en el
periodo analizado el debilitamiento del délar americano frente a sus principales cruces.
Las monedas que presentaron mayor revaluacion frente al délar estadunidense fueron la

corona checa con 7,7%, el rublo ruso con 6,9% vy el euro con 5,5% (BanrepuUblica, 2011).

Tabla 1. Devaluacion de monedas frente al dolar americano.

Tasa de Tasa de
Cambio 1111 Cambio 1T11
- Zona Euro -5,5% Korea -2,6%
E Gran Bretana| -2,6% India -0,3%
% Australia -0,9% Hong Kong 0,1%
E [Mueva Zelandal 2,5% % China -0,9%
a Canadd | -27% | | Malasia | -1,2%
E Dinamarca -5,4% Tailandia 0,7%
g Suiza -1,7% Indonesia -3,2%
Japdn 2,5% indice ADXY | -0,7%
Colombia -2,2% Islandia -0,7%
I Brazil -1,8% Rusia -6,9%
E Meéxico -3,5% E Polonia -4,0%
g Argentina 1,8% | © | Rep.Checa | -7,3%
= Perd -0,1% Israel -1,3%
3 Chile 2,0% Sur Africa | 2,2%
indice LACI -1,5%

Fuente: Bloomberg

En la Gréfica 3 se analizan el indice VIX vs. indices de monedas, a partir de las tasas de
cambio de Asia (ADXY?), Latinoamérica (LACI®) y USTW, reflejando revaluaciones de las

monedas de 0,7%, 1,5% y 3,7% respectivamente. El comportamiento de las monedas

* Indice del JP Morgan y Bloomberg que recoge el comportamiento de las monedas de Asia. Corresponde a
un promedio, ponderado por liquidez y operaciones, de la tasa spot de las monedas de 10 paises (China,
Japon, Hong Kong, India, Indonesia, Sur Corea, Malasia, Filipinas, Singapur, Taiwan y Tailandia)

> Indice del JP Morgan que recoge el comportamiento de las monedas de Latinoamérica. Corresponde a un
promedio, ponderado por liquidez y operaciones, de la tasa spot de las monedas de 6 paises (Argentina,
Brasil, Colombia, México y Per().
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de los paises emergentes se puede explicar por los mayores flujos de capital hacia estas
economias ante la disminucién de la aversion al riesgo cambiario internacional y el
estimulo monetario por parte de los paises desarrollados, igualmente por el aumento en
los precios de los productos béasicos, que son la fuente de divisas para estos paises
(Banrepublica, 2011).

Gréfica 3. VIX vs. indices de monedas.
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Durante el primer trimestre del 2011 el peso colombiano presento una revaluacion de
2,2%, como se muestra en la grafica 4, que ilustra el indice LACI y la tasa de cambio
COP/USD, donde la monedas de la regién como el COP se revaluaron (Banrepublica,
2011).
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Grafica 4. COP/USD vs. LACI.
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La gréfica 5 ilustra los tipos de cambio diarios oficiales del euro del BCE —Banco Central
Europeo — expresado en unidades por euro, en la gréfica se puede apreciar entre
mediados del 2010 y 2011 una devaluacion del euro frente al ddlar.

Grafica 5. Cambios oficiales del euro del BCE
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Como expresan en el 2007 Bertuch-Samuels y Ramlogan, en la edicién de marzo de la

revista Finanzas & Desarrollo del FMI:

El euro se ha establecido rapida y firmemente como la segunda moneda internacional mas
importante del mundo. Su importancia internacional ha sobrepasado holgadamente no
solo a las monedas europeas que reemplaz6, sino también a las otras monedas
internacionales principales: la libra esterlina y el yen japonés. Y, aunque el Banco Central
Europeo (BCE) no promueve activamente el uso del euro en el exterior, su importancia

sigue creciendo (p. 46).

Desde un punto de vista funcional [del euro], sus mayores adelantos han sido en
las transacciones financieras internacionales —sobre todo como moneda de
denominacién de titulos de deuda internacionales—y en menor grado en las transacciones
de comercio internacional. Desde una 6ptica geogréfica, la funcién del euro como moneda
internacional sigue confinada principalmente a los paises que tienen lazos regionales y
politicos con la zona del euro, entre ellos los miembros de la Unién Europea (UE) que no
han adoptado el euro, los paises candidatos a ingresar a la UE, y la zona del franco CFA
de Africa. Algunos dirian que la limitacion geografica de la importancia del euro significa

que aun no esta en la misma categoria del dolar (p. 46).

En cuanto al uso oficial, aproximadamente un tercio de los paises que vinculan su
moneda de algun modo utilizan el euro como ancla. Este grupo se compone
principalmente de paises miembros de la UE no integrantes de la zona del euro,
candidatos o posibles candidatos a ingresar a la UE, y paises africanos de habla francesa.
La mayor parte de los dos tercios restantes —en Asia, Africa, Oriente Medio y América
Latina— usan el ddlar como ancla. (...) La participacion del euro ha aumentado a
expensas del dolar y el yen. Los paises en desarrollo mantienen una mayor participacion
de sus reservas en euros que los paises industriales, a raiz del predominio de las reservas
en euros de los paises vecinos a la zona del euro y Africa francéfona (p.p. 46-47).

En cuanto al uso privado, el euro ha sobrepasado al délar como la moneda mas
importante de emisiébn de bonos y pagarés internacionales (que se definen como
emisiones en moneda extranjera y moneda nacional para no residentes). En efecto, las
emisiones netas en euros han aumentado mas que las de otras monedas y a fines de
septiembre de 2006 comprendian casi la mitad de la masa de bonos y pagarés
internacionales circulantes en el mundo. (...) En los mercados cambiarios, el euro es

actualmente la segunda moneda mas negociada después del ddlar, y el euro-délar es la
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combinacion de monedas mas negociada, lo cual parece indicar que el euro es una
moneda vehiculo importante en las transacciones cambiarias. La escasa informacion del
BCE sobre el comercio indica que el euro es la moneda mas importante para facturar el
comercio entre los paises de Europa integrantes y no integrantes de la zona del euro, pero
gue casi no se utiliza en el comercio internacional fuera de la zona. Ello podria obedecer,
en parte, al hecho de que el comercio de mercancias tradicionalmente se factura en
ddlares (p. 47).

Son cuatro los factores que determinan en gran medida la funcion del euro como moneda
internacional: El primero es Tamafo econdmico y apertura, cuanto mas grande y
dindmica sea una economia, mayor sera la influencia econémica mundial que podria
ejercer, en parte porque el tamafio econdmico y la apertura estdn muy correlacionados
con los flujos de comercio y capital. Con una poblacién mayor que la de Estados Unidos,
y una economia agregada relativamente abierta y de un tamafio casi igual (o0 quiza mayor
si se considera a toda la UE), la zona del euro esta en condiciones de imprimirle al euro
una importante funcion internacional. El segundo Estabilidad de los precios y el tipo de
cambio, cuanto mayor sea la estabilidad de precios y del tipo de cambio del pais, menor
sera el costo y los riesgos en los mercados financieros y mayor la confianza en su
moneda. El tercero es el Desarrollo e integracion del mercado financiero, la existencia de
mercados financieros internos integrados y bien desarrollados es crucial. Ellos ofrecen
liquidez y menores costos de transaccién; reducen la incertidumbre y los riesgos vy, por
ende, los costos de cobertura; y bajan las tasas de interés. Ademas, impulsan la
productividad y el crecimiento econémico y elevan la confianza en el euro. Todos estos
factores inciden en el grado de utilizacién del euro como moneda para el ahorro, la
inversion y el crédito mundiales y por altimo el Habito e inercia, las economias de escala
elevan la eficiencia y reducen los costos de transaccion, y la comodidad y disponibilidad
de una mayor variedad de instrumentos del mercado financiero ofrecen fuertes incentivos
para que los agentes econdémicos sigan usando la moneda dominante habitual (Bertuch-

Samuels y Ramlogan, 2007).
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2.2 Analisis de la Informacion

2.2.1 Estabilidad en el tipo cambiario del peso colombiano COP

Como en todos los paises, el precio del délar y euro en Colombia esta limitado por la
politica monetaria y econémica del pais llevada a cabo por el gobierno y puesta en
accion mediante el Banco de la Republica de Colombia, quien es el que establece los
rangos entre los que fluctuara el peso colombiano con el ddélar y el euro. Es asi, como
el precio de otras monedas en Colombia se rige por una economia de mercado entre los
qgue el principal fundamento es la politica econémica adoptada por el gobierno
colombiano.

Inicialmente, como vemos en la tabla se compara la fluctuacion cambiara del peso
colombiano frente al euro y el délar americano dentro de un periodo de 6 afios y en lo
que se observa que el precio mas alto del tipo de cambio a ddlar fue en el afio 2006,
donde aun no se tenian repercusiones de la crisis hipotecaria generada en el 2008,
adicionalmente, se observa el precio méas alto de cambio a euro que es en el afio 2009.

En la grafica 6 de una forma muy general, se puede observar la fluctuacion del délar
americano y el euro frente al peso, la cual muestra el promedio del tipo de cambio anual

del peso frente al dolar y al euro comprendido entre los periodos 2006 y junio de 2011.
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Tabla 2. Unidades Monetarias de Pesos Colombianos - COP - por Délares Americanos -
USD - y Euros — EUR -

Tipos de Cambio Tipos de Cambio
COP /USD COP / EUR
Afio Unidad_ Afio Unidad_
Monetaria Monetaria
2006 2.361,10 2006 2.964,60
2007 2.078,30 2007 2.848,30
2008 1.967,70 2008 2.894,00
2009 2.158,30 2009 3.010,30
2010 1.898,60 2010 2.517,00
Ene 1.863,80 Ene 2.490,00
Feb 1.886,20 Feb 2.574,50
Mar 1.887,60 Mar 2.642,50
2011 | Abr 1.809,40 2011 | Abr 2.613,10
May 1.800,90 May 2.584,00
Jun 1.783,00 Jun 2.565,40
Pro. 1.838,48 Pro. 2.578,25

Fuente: Banco Central Europeo y Banco Central Espafiol

Grafica 6. Unidades Monetarias de COP por USD y EUR.
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El comportamiento del ddélar ha registrado en los udltimos afios comportamientos
irregulares que han sido consecuencias de la crisis que se vivié a mediados del afio 2008
en los Estados Unidos, y en los cuales el mercado cambiario colombiano ha tenido sus

repercusiones cambiarias frente a esta divisa y a su vez frente el euro.

En el transcurso de ese afio hubo dias en que las caidas o las alzas de la divisa fueron
muy altas, como reflejo de la incertidumbre que se vivié en los mercados internacionales.
Los mayores altibajos de la moneda estadounidense se dieron tras el estallido de la crisis
financiera de ese pais, a mediados de septiembre, por lo que cabe decir, que la
economia estadounidense se encontraba en una desaceleracion, dentro de un escenario
de alta inflacién, que no permitia que la Reserva Federal redujera las tasas de interés y
dejando como una consecuencia a largo plazo el continuo debilitamiento del ddlar a nivel

global.

Durante la crisis econdémica, el peso colombiano se habia constituido en la moneda que
mas se habia apreciado en el mundo, como lo muestra la tabla 3 se puede apreciar la
devaluacién del peso colombiano frente al délar americano y el euro, donde se presenta

una tendencia mas de revaluacion y de apreciacién de nuestra moneda.

Tabla 3. Devaluacion COP vs. Délar & Euro.

Peso vs. Délar Americano Peso vs. Euro
Periodo Devaluacion Periodo Devaluacion
2009-2010 -12,03% 2009-2010 -16,39%
2010-2011 (Pro) -3,17% 2010-2011 (Pro) 2,43%

El comportamiento de la tasa de cambio llevd a que se tomaran medidas administrativas
encaminadas a frenar la caida del dolar, entre ellas el fortalecimiento al control de la
inversion extranjera adoptada por el Gobierno y a su vez, se tomaron medidas dentro de
las que estaban las subastas de opciones 'Put' para la acumulacién de reservas

internacionales y la compra de 20 millones de ddlares diarios.
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Sin embargo, los niveles de fluctuacion de la tasa de cambio fue una clara muestra de
gue estas medidas no tuvieron el efecto deseado y que, por el contrario, alternativas
como las subastas de opciones Put incentivaron a los agentes del mercado a realizar
transacciones especulativas que incrementaron la volatilidad de la tasa de cambio.

La fuerte caida del dolar, provocé una fuerte revaluacion de las monedas, tanto en las

economias desarrolladas como en las emergentes.

En la Zona Euro, la revaluacion del euro frente al délar se inicio en el ultimo trimestre del
afio 2005, pero se pronuncié desde que empezo la crisis hipotecaria. Estos efectos se
pueden observar en la grafica 7 que muestra la fluctuacién del euro frente al délar desde
el afio 2006 hasta lo transcurrido del 2011, la cual muestra que el ddlar perdié gran parte
de su valor frente al euro, generando efectos negativos en la competitividad de las
empresas europeas frente a las empresas de Estados Unidos.

Gréfica 7. Fluctuacién del tipo cambiario del Euro frente al D6lar Americano.
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La Zona Euro y Colombia, pasaron por el mismo entorno econémico, es decir, se vieron

afectados por la crisis subprime, tuvieron fuertes presiones inflacionarias por el
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incremento internacional de los precios de las materias primas y adicionalmente
presentaron una fuerte revaluacion de sus monedas por la debilidad del dolar.

Esta volatilidad cambiara tan distinta que se presenta entre el euro y el peso colombiano
se debe, a que el euro se caracteriza por ser una moneda fuerte, por cotizarse en un
mercado profundo con voliumenes significativos y con una amplitud de mercados, ya que
se cotiza en varios paises de Europa. Mientras que el peso colombiano solo se cotiza en
Colombia, lo que hace que el volumen y la profundidad del mercado sea poco
significativa frente al euro. Estas diferencias las podemos ver reflejadas en la gréfica 8,
donde se puede observar la fluctuacién del peso frente al euro, en el periodo de enero
del 2010, con dos o tres lecturas por mes, hasta noviembre 11 del 2011.

Gréfica 8. Tasa de cambio peso colombiano por euro
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A medida que transcurrié el tiempo en temas de crisis y volatilidad cambiaria del peso
colombiano frente a la moneda americana y europea, se fueron presentando cada vez
mas manifestaciones de fortalecimiento del peso colombiano frente a éstas. Dichos

comportamientos hicieron que golpeara fuertemente la economia colombiana en el sector
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de exportaciones, ya que fueron los primeros afectados en la devaluacion del délar. La
revaluacion de la moneda colombiana provoco que las exportaciones del pais perdieran
fuerza y competitividad en el mercado global y que los empresarios tuvieran que afectar
sus margenes de rentabilidad.

Todo este fendmeno se convirtio en un dolor de cabeza para todos los exportadores de
Colombia y fue una coyuntura de ganadores y perdedores, donde los beneficiados eran
quienes tenian ingresos para comprar bienes como carros, equipos tecnoldgicos y
teléfonos celulares muy modernos. Todo se debia en parte a la avalancha de dolares
qgue fueron llegando al pais por cuenta de la mayor inversion extranjera en mineria y
petrdleo, y por créditos externos del Gobierno. En términos cambiarios, el peso
colombiano fue una de las monedas mas fuertes a nivel internacional a mediados del afio
2010. La grafica 9 muestra el comportamiento de la divisa americana frente al peso
colombiano en el transcurso del 2010 y el 2011 comportamiento que condujo que los
productos nacionales estuvieran en desventaja en el mercado mundial y que las opciones

de venta en otros paises fuera mucho mas riesgosa.

Gréfica 9. Comparativo afio actual y afio anterior de la TRM
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2.2.2 Guerra de Divisas y sus consecuencias en el mercado
cambiario Colombiano.

La también conocida devaluacion competitiva o Guerra de Divisas es una condicion en
las relaciones internacionales donde los paises compiten entre ellos para alcanzar un tipo
de cambio relativamente bajo para su propia moneda y ocurren cuando los gobiernos
buscan el crecimiento de sus economias mediante el aumento de las exportaciones, ante
la imposibilidad de estimular su propia demanda interna. Estas manipulaciones requieren
gue las monedas permanezcan débiles para mantener las exportaciones competitivas.

Una guerra de divisas globales estalld en 2010. Los Estados involucrados en una
devaluacién competitiva desde ese afio han usado una mezcla de herramientas politicas,
incluyendo intervencién gubernamental directa, la imposicion de controles de capital e

indirectamente, la flexibilizacién cuantitativa.

Esta guerra comercial, "guerra de divisas", esta siendo liderada por Estados Unidos. En
plena tension internacional, una de sus Ultimas actuaciones para devaluar el ddlar ha
sido la millonaria compra de bonos del Tesoro a cargo de la Reserva Federal. Los
efectos inmediatos, con el fin de abaratar el dolar americano, fueron el tiron de liquidez
en los bancos estadounidenses, el aumento de la autorizacién de créditos y la posibilidad

de poder reducir los costos de endeudamiento.

Este proteccionismo entre las principales potencias (Estados Unidos de América y
Europa) esta causando tensiones derivadas de las cotizaciones artificialmente bajas que
facilitan el aumento de las exportaciones, principalmente a paises con déficit comercial.

Por lo que respecta a Europa, ha creado oportunidades de oro para ascender
considerablemente en la pirdmide de las monedas, en busca de un ataque directo a su

mas claro objetivo, el dolar, la moneda lider de dicha guerra.

América Latina es una de las regiones que mas esta sufriendo las consecuencias de la
guerra de divisas, que ha contribuido a una apreciacion significativa de las monedas en
casi toda la region. Por supuesto Colombia, no es ajena a las consecuencias de la pelea
gue ha desatado el délar con monedas como el euro. El Gobierno colombiano teme que

lo que ha denominado como "la politica del ddélar barato" (Sdnchez, 2010) asumida por
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Estados Unidos para reactivar la economia, pueda traer a Colombia problemas
complejos, tales como alta volatilidad generando poco estabilidad en el tipo de cambio,
menos competitividad en los mercados internacionales, cierre de empresas, inestabilidad
financiera y en el funcionamiento adecuado del sistema de pagos, riesgo cambiario y de
mercado, gastos inherentes al control, desarrollo y proteccion del mercado y
fluctuaciones generadoras de ruido. Incluso, se dijo publicamente por parte de
comunicados de la presidencia que la guerra de monedas puede generar un alto impacto
en el pais, y lo estaba haciendo con un ddlar barato que afect6 a los exportadores y la
economia durante el 2010.

La guerra de divisas se esta manifestando en apreciaciones cambiarias muy importantes
en las monedas y esto tiene un impacto negativo sobre la competitividad de la regién y la
capacidad de diversificar las exportaciones.

En Colombia, el peso subi6 a niveles histéricos a mediados de septiembre del 2010 en
relacién con el délar y los exportadores hablan de decenas de miles de puestos perdidos

debido a la valorizacién de su moneda.

2.2.3 Mecanismos de intervencion para mitigar los riesgos de
mercado

El Banco Central colombiano utiliza mecanismos de intervencion en el Mercado
Cambiario para mitigar la volatilidad, el riesgo cambiario y de mercados, tales como,
compra y venta de ddlares de los Estados Unidos de América a través de la venta de
opciones Put y Call de tipo americano, o en el mercado cambiario de manera directa, en
la tabla 4, se detallan los mecanismos y finalidades de los distintos mecanismos de
intervencion por parte del Banco de la Republica de Colombia, con el fin de estabilizar el

mercado monetario y cambiario.
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Tabla 4. Mecanismos de intervencion del Banco de la Republica en el mercado

colombiano.

Intervencion mediante subasta
de opciones

Intervencion directa

Intervenir en el mercado cambiario
a través de subastas de opciones
americanas Put (dan derecho al
tenedor de la opcion de vender
dolares al Banco de la Republica) o
Call(otorgan el derecho a comprar
ddlares al Banco de la Republica)

El BR podré intervenir en el mercado

cambiario a través del mecanismo de
intervencion que escoja y a discrecion
de la Junta Directiva.

Finalidad

» Acumular o desacumular
(ocasionalmente) reservas
internacionales.

«Controlar la volatilidad de la tasa
de cambio

El BR podré realizar operaciones de
intervencion directa con los
Intermediarios de las Opciones
Cambiarias® - IOC - y con las

Sociedades Comisionistas de Bolsa que

hayan demostrado ante el BR cumplir
con los requisitos para ser

Intermediarios del Mercado Cambiario y

tengan instrucciones permanentes.
Adicionalmente, se realizaran

operaciones de intervencién directa con
los I0C que no cuenten con una cuenta
de depdsito en moneda extranjera en el
Banco de la Republica, pero si cumplan

con las demas disposiciones.

Fuente: Banco de la Republica, Colombia.

2.2.4 Incidencia en las Reservas Internacionales de Colombia

El Banco de la Republica de Colombia es el encargado de administrar las reservas

internacionales, y hacer toda la gestion necesaria para que estas cumplan con criterios

de orden, liquidez, seguridad y rentabilidad. Las reservas internacionales son los activos

del pais en el exterior con una disponibilidad de uso inmediata, entre ellos, el oro, la

posicion del pais en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y activos denominados en

® Bancos comerciales, bancos hipotecarios, corporaciones financieras asi como las compafifas de
financiamiento comercial y las cooperativas financieras cuyo patrimonio técnico alcance el monto minimo
que debe acreditarse para la constitucion de una corporacion financiera, la Financiera Energética Nacional-

FEN-, el Banco de Comercio Exterior —-Bancoldex- y la Nacién-Ministeriode Hacienda y Crédito Publico.
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moneda extranjera, tales como efectivo, depdsitos o bonos. BanreplUblica mantiene
reservas internacionales en cuantias que considera suficientes para intervenir en el
mercado cambiario y para facilitar el acceso del Gobierno y del sector privado a los
mercados internacionales de capitales. Algunos de los instrumentos utilizados para lograr

los objetivos de acumulacion de reservas son:

* Intervenciébn cambiaria: este se hace con el propdsito basico de controlar la
inflacion y que esta se mantenga estable dentro los rangos estimados para el
periodo. Este tipo de intervenciones se hace cuando le peso esta sufriendo una
rapida depreciacion, que no es el caso actual, mediante la venta de divisas en el
mercado, también es utilizado cuando la tasa de cambio presenta movimientos
atipicos o bruscos de la tasa de cambio, determinados por una alta volatilidad y
por ampliacion significativa en el precio de compra y venta de la divisa, no
obstante como se ha observado este tipo de intervenciones no son siempre

efectivas o convenientes.

= Acceso al mercado internacional de capitales: conservar un monto suficiente de
reservas internacionales facilita el acceso del gobierno y del sector privado a los
mercados internacionales de capitales, ya que este es un factor determinante
para la percepcion de la capacidad de pago de los prestamistas residentes en
obligaciones de moneda extranjera, por parte de la entidades calificadoras de
riesgo, por ende mantener un nivel bajo de reservas disminuiria la capacidad de
endeudamiento tanto para préstamos como financiamiento de importaciones por

parte del proveedor.

Parte determinar la incidencia en las reservas, es importante entender cémo se
componen, esta el portafolio de inversion, las inversiones en oro, los aportesa entidades
supranacionales, tales como el FMI y el Fondo Latinoamericano deReservas (FLAR) y
por ultimo los convenios internacionales, como se mencioné anteriormente Banrepublica
lo hace con la finalidad de incrementar su capacidad de controlar cualquier riesgo
cambiario y monetario. Es importante resaltar que la ley declara las reservas

internacionales del Banco de la Republica como inembargables.
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Todo portafolio de inversién tiene unos riesgos asociados, por ello es aconsejable una
combinaciéon de activos que le permita maximizar la rentabilidad, donde para obtener un
mayor rentabilidad se debe asumir un mayor riesgo, si por el contrario sé que quiere ser
mas conservador y disminuir el riesgo, la rentabilidad serd menor. En el caso de las
reservas en Colombia por la necesidad de garantizar la seguridad y la liquidez se opta
por un perfil de riesgo bajo. En la grafica 10 se puede apreciar el nivel de reservas en
Colombia desde el afio 1987 hasta el afio 2010, donde es visible un aumento en las
reservas a partir del afio 2006, el cual es constante hasta el 2010, esto podria justificarse
por la politica de acumulacion de reservas implementada por el Banco de la Republica.

Gréafica 10. Reservas internacionales de Colombia.
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Con la alta volatilidad presenta por el dolar americano, el riesgo de mercado es latente,
debido a que las tasas de interés fluctian constantemente, provocando que el riesgo de
mercado se materializa cuando las tasas de interés de los principales mercados
financieros mundiales aumentan, provocando una desvalorizacion en las reservas
internacionales, ya que la relacion entre la tasa de interés y el valor del portafolio es

inversa, otro aspecto a tener en cuenta es que el Banco de la Republica maneja



Ejecucion del Proyecto 42

inversiones de mas corto plazo y con mayor liquidez, que son usadas en la intervencion
en el mercado cambiario.

Las reservas internacionales se valoran en dolares de los estados unidos y todas
aguellas inversiones en euros, yenes y otras monedas se convierten a dolares a las
tasas de cambio vigentes en el mercado, en la actualidad la composicion del portafolio de
referencia es: 85% dolares, 12% euros, y 3% yenes (Banrepublica, 2011). Es aqui donde
se localiza la mayor incidencia de la volatilidad del délar en las reservas internacionales,
como todos los portafolios estdn expresados en dolares si las monedas en las que se
invierte se deprecian frente a tal divisa, el valor del portafolio se reduce, esto es conocido
como riesgo cambiario, Banrepublica tiene un manejo determinado para este tipo de
riesgos, donde establece una reserva para fluctuacién de monedas, la cual aumenta en
los afios cuando las monedas se fortalecen frente al dolar, y disminuye en los afios en
gue se debilitan. En la gréfica 11 se puede apreciar la volatilidad del euro frente al délar,
generando asi un riesgo inminente en las reservas, ya que en el periodo 2010 al 2011 el
délar ha presentado una tendencia de revaluacién frente al euro, provocando una
desvalorizacion y poca rentabilidad en el portafolio de euros, y por ente disminuyendo la
calificacion de riesgo de los prestamistas y los residentes con las agencias calificadoras
de riesgo y los prestamistas extranjeros, para atender las obligaciones en moneda

extranjera.

Gréfica 11. Cambio Euro / Délar americano.
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No obstante, durante el periodo de 2010 se registraron ganancias por valorizacion de

inversiones y causacion de intereses por USD189,1 millones, sin embargo por diferencial

cambiario (valorizacion de otras monedas frente al délar) se tuvo una pérdida de

USD29,4 millones (Banrepublica, 2011). Con el grafico 12 se presentan los rendimientos

de las reservas internacionales en los ultimos diez afios, donde en el 2010 se obtuvo un

rentabilidad del 0,59%, causado por: primero optar por un portafolio de interés

conservador, secundo las tasas de interés en las principales economias desarrolladas se

mantuvieron muy bajas y tercero por una depreciacion en el euro durante el 2010.

Grafica 12. Rentabilidad historica de las reservas.

(porcentaje)

9,0

8,0

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

=

(=2
u

4,2

0,6

|
'S

0,59

i

2001

2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Banco de la Republica, Colombia.

2007

2008

2009

2010






3.Hallazgos

Con esta investigacion se obtuvieron hallazgos, a partir de tres factores determinantes para la
misma, a) la alta volatilidad en el tipo de cambio del peso colombiano con el délar americano y
el euro, b) riesgo cambiario y de mercado y c) especulacion de las tasas de interés en el

mercado, con estos elementos se puede determinar que:

La alta volatilidad en el tipo de cambio del peso colombiano con el délar americano y el euro,
con respecto a los actores involucrados (exportadores, importadores, gobierno y sector
financiero), genera poca competitividad en el mercado internacional, el cierre de empresas a
causa de tipos de cambio con tendencia revaluacionista y en algunos casos aumentos en los
costos financiaros por transacciones diferentes al dolar en los mercados financieros
internacionales. Asi mismo el riesgo cambiario y de mercado (tasas de interés), conlleva a una
devaluacién de los portafolios de reservas internacionales y un aumento en los gastos de
proteccion del mercado, finalmente la especulacion de las tasas de interés en el mercado, las
cuales crean una disminucién en la inversion extranjera y una devaluacion en portafolios de

inversion en moneda extranjera del sector privado.

Para estos tres elementos, en Colombia, existen recursos para ayudar a mitigarlos o

mecanismos de proteccion contra las fluctuaciones en la tasa de cambio, entre ellos estan:

= Cuentas de Compensacion

= Programas de apoyo a los exportadores, por ejemplo, Proexport lanz6 un plan de apoyo
a exportadores afectados por la falta de ATPDEA, reevaluacion y ola invernal (La
Republica, 2011, 5 de Agosto).

= Lineas de créditos con Bancoldex

= Certificado de Reembolso Tributario (CERT)
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= QOperaciones para el cubrimiento en el tipo de cambio, como Forwards, Derivados,
Swaps, Collar y futuros.

= Incentivos financieros, fiscales y arancelarios que promuevan el comercio exterior.

= Aumento en las reservas internacionales, como factor determinante en la percepcion de
la capacidad de pago de los prestatarios nacionales, que facilite el acceso del Gobierno
y del sector privado a los mercados internacionales de capitales.

= Creacién de un Fondo de Ahorro y Estabilizacién, que contribuya a estabilizar las tasas
de cambio, congelando parte de los recursos de las regalias y ayudando a evitar la
presion sobre la tasa de cambio. (Sistema Informativo del Gobierno —SIG- 2011, 8 de
septiembre).

= Inversiones en portafolios del exterior.

Con el desarrollo de esta monografia también se idéntico que en los Ultimos afios los
persistentes déficits en cuenta corriente y la creciente deuda externa de Estados Unidos ha
generado una desconfianza en el délar americano como la principal moneda de reserva del
mundo y algunos investigadores, como Cohen (2009) argumenta que “el pesimismo se
extiende, y para muchos observadores el destino del délar quedd sellado con el colapso del
mercado estadounidense de la vivienda a mediados de 2007, que desencadend la peor
tempestad financiera desde la Gran Depresién®, pero como se sabe al final esta crisis estuvo
lejos de propinar un golpe mortal, no obstante la crisis reafirmo el poder internacional del délar,
sin embargo “la opinién general es que, a mas largo plazo, entrara nuevamente en declive y

quedara, definitivamente destronado” (Cohen, 2009).

Como se mencioné en el parrafo anterior, las constantes crisis del dolar han provocado grandes
especulaciones, y una de ellas es si sera reemplazado por el euro o el yen. Con el desarrollo de
esta investigacion se empez6 a detectar la fuerte aceptacion que tiene en el mercado los DEG o
Derechos Especiales de Giro, “moneda” respaldada por el FMI, para reemplazar al délar como
la moneda mundial de reserva, teniendo asi una sola moneda mundial con un banco central
internacional, facilitando el comercio mundial, pues las guerras de divisas serian menos

probables y la economia global seria menos dependiente de los acontecimientos del ddlar.

No obstante, ninguna de las alternativas mencionadas anteriormente esta lista o es perfecta
para reemplazar al dolar americano (Cohen, 2009), ya que una moneda internacional debe

cumplir con tres aspectos, entre ellos, como medio de cambio, unidad de cuenta y como
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depdsito de valor, tanto para el sector privado como en el sector publico, que pueda desarrollar
su preferencia en las transacciones comerciales en el uso de la facturacién internacional, en las
operaciones de cambio, inversiones y moneda de reserva. Sin embargo, por ser el dolar
americano la moneda fuerte en el comercio internacional, su pais emisor, Estados Unidos,
cuenta con grandes ventajas, dificiles de derrocar, entre ellas esta el poder econémico y militar,
ya que si un pais quiere hacerle pie al délar, debe garantizar primero estos dos poderios, que le
otorguen gran influencia geopolitica, como menciono Mundell (1993) “Las grandes potencias

tienen grandes monedas”.

Ademas el uso de los DEG es algo incierto y ambiguo, ya que no se tiene bien definido quién
seria la autoridad para administrarlo o un gobierno que lo respalde, que le genere credibilidad

en los mercados financieros internacionales y en los gobiernos.

Para el cumplimiento de los objetivos propuestos en esta investigacion se desarrollaron cuatro

fases, descritas a continuacion:

1. Fase de identificacion: Esta fase sienta las bases de la investigacion, determinando el
problema que se quiere resolver, a quienes afecta y cudl es la situacién que se desea
alcanzar, concretando el modo en que vamos hacerlo y valorar las posibilidades lograrlo.

Comprende las siguientes actividades:

= Diagnostico (Matriz de involucrados)
= Andlisis de problemas (Arbol de Problemas)
= Andlisis de objetivos (Arbol de Objetivos)

= Analisis de Alternativas (Formulacion de objetivo general y especificos)

2. Disefio y Formulacion: En esta fase se identifica la estructura basica de la investigacion,
especificando y organizando los productos obtenidos en la etapa de identificacion.

Comprende las siguientes actividades:

» Planificacion de actividades
*= Programacion de recursos

= Documentacién y bibliografia
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3. Ejecucién y Seguimiento: Esta fase constituye la aplicacion practica de la investigacion y
es el contraste entre la actuacion prevista y la capacidad real para la ejecucién.

Comprende las siguientes actividades:

= Actuaciones y seguimiento

=  Andlisis de la informacion

4. Evaluacion: Esta fase califica y da un valor al conjunto de actividades y acciones que
venimos realizando a través del proyecto. Comprende las siguientes actividades:

= Impacto

= Pertenencia
= Eficacia

= Viabilidad






4.Conclusiones y recomendaciones

4.1

Conclusiones

La constante volatilidad de las monedas fuertes como el doélar americano y el
euro, ha generado gran inestabilidad para el mercado colombiano, debido a que
esta situacion podria dar pie en los mercados internacionales a un sistema mas
fragmentado, provocando que las relaciones monetarias internacionales corran el

riesgo de inestabilidad por la gran utilizacion del délar americano.

Para las fluctuaciones del tipo de cambio, el Banco de la Republica de Colombia
podria implementar dentro de sus mecanismos mayores controles internos, como
limites a la exposicion y procedimientos para la gestion del riesgo y buena gestion
empresarial. Con el nuevo escenario internacional se debe reconsiderar nuestra
politica de exportaciones e implementar instrumentos que promuevan una oferta
exportable que genere empleo, como resultados de mayores inversiones publicas
y privadas en innovacion y desarrollo tecnolégico, que se diferencie en los
mercados internacionales, y que a su vez sea capaz de afrontar nuevos retos en
comercializacion y distribucion externa, y que no dependa, como la actual, de la

fluctuacion de los precios internacionales.

El Banco de la Republica junto con el sector financiero deberia implementar
mayores gestiones en pro de promover entre el sector privado (exportadores e
importadores) cobertura contra los riesgos cambiarios, como opciones, forward,

swaps y collars.

Al tener Colombia la mayoria de sus reservas internacionales en ddlares y euros,

la devaluacion del dolar, genera una desvalorizacion en el portafolio de estas
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inversiones, al igual que una eventual desvalorizacién del euro frente al délar, ya
gue las inversiones en otras monedas diferentes a estasdivisas deben ser

calculadas en dolares americanos.

= Debido a la constante guerra de divisas entre el ddélar y el euro, no es factibleen
un corto plazo, que el euro llegara a desplazar al délar, a pesar de las constantes
estrategias implementadas por la Union Europea y el Banco Central Europeo para
aumentar el uso de su moneda en mercados externos a la zona euro, el
incremento en su tranzabilidad, solo dependera de factores ajenos al control de
estas autoridades.

* No importa en qué lugar del mundo usted resida, si usted ahorra en ddlares, ya
sea en una cuenta bancaria o debajo del colchon, seguramente le preocupa la
estrepitosa caida que ha sufrido la moneda estadounidense frente a las

principales divisas internacionales, fundamentalmente el euro.

= La principal causa de la caida del dblar es el abultado déficit de la balanza
comercial de EE.UU. Este desbalance es también consecuencia directa del
abultado déficit fiscal que sufre el pais. Esto simplemente quiere decir que la

economia estadounidense gasta méas de lo que recibe por ingresos.

» Las divisas también se negocian en el lamado mercado negro. Un mercado negro
aparece cuando las autoridades ponen barreras al libre mercado. EI mercado

negro no se considera legal, por lo tanto, no se encuentra controlado o regulado.
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4.2 Recomendaciones

= Se recomienda que para una préxima investigacion analizar la frecuente
utilizaciéon de los Derechos Especiales de Giro -DEG - como moneda

internacional de reserva.

= Generar procesos de fortalecimiento empresarial de las micros, pequefias y
medianas empresas comerciales y de servicios, permitiendo desarrollar
capacidades empresariales, a través de procesos de formaciéon que brinden
herramientas para una eficiente gestion contra el riesgo cambiario y de

mercado.
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ANEXOS

Anexo: Matriz de analisis de Involucrados

INTERESES INTERES EN PROBLEMAS
GRUPOS Z RECURSOS
INDIVIDUALES COMUN PERCIBIDOS
Incrementar Acuerdos Ree:glflizgizna?el Cuentas de
bilaterales y TLC pe Compensacion
dolar
Proexport lanzo6 un plan
Alta volatilidad de apoyo a
Estabilidad en tasas de generando poco | exportadores afectados
cambio estabilidad en el | por la falta de ATPDEA,
tipo de cambio reevaluacion y ola
invernal (2011).
La revaluacion del
Disminuir los costos peso genera
financieros en las menos Lineas de créditos con
Exportadores operaciones venta de competitividad en | Bancéldex
e divisas o los mercados
Importadores Fortalecimiento | internacionales
Facilidad en el manejo | del dolar frente Cierre de Certificado de
de las operaciones de al euro como Reembolso Tributario
cambio moneda empresas (CERT)
Aumento en los cupos mljeemamoenr{::’ita Poco Operacion para el
de créditos a través de gstabilizgr ol conocimiento en | cubrimiento en el tipo
Bancoldex tipo de cambio la conversién de | de cambio, comto do:
ef] los divisas diferentes | Forwards, Derivados,
mercados al délar en pesos | Swaps, Collar, futuros.
Aprovechar tendencia a Aumento de los Incentivos financieros
la baja del délar para costos generados fiscales arancelarios,
comprar en el exterior en las y
. gue promuevan el
transacciones . :
. comercio exterior
bancarias
Desempleo por el | Un monto suficiente de
Estabilidad en la balanza cierre de reservas internacionales
comercial v de bagos empresas afectas |facilita el acceso del
ydepag por el tipo de Gobierno y del sector
Gobierno cambio privado a los mercados
Incentivar y promover el Costos por el internacionales de
Comercio Internacional proceso de capitales. El nivel de las
adaptacién reservas internacionales

Generar empleo

financiera y de
uso en el cambio

es un factor
determinante en la
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de una moneda a
otra

A través del Banco de la
Republica conservar un
nivel en la acumulaciéon
de reservas
internacionales

La volatilidad
puede
comprometer los
objetivos de
estabilidad
financiera y el
funcionamiento
adecuado del
sistema de pagos

Incrementar el PIB
Promocién y Proteccion
de las inversiones desde
y hacia Colombia

Riesgo Cambiario
y de Mercado

percepcion de la
capacidad de pago de
los prestatarios
nacionales.
(Banrepublica, 2011)

Aumento en
gastos en gastos
inherentes al
control, desarrollo
y proteccion del
mercado

Estabilizar las tasas de
cambio, a través de la
creacion de un Fondo
de Ahorro y
Estabilizacion, que
congele parte de los
recursos de las regalias
y ayude a evitar la
presion sobre la tasa de
cambio.

Sector
Financiero

Aumento en las lineas
de crédito para financiar
el comercio exterior

Inestabilidad en
las tasas,
fluctuaciones
generadoras de
ruido,
ocasionando
variaciones en el
mercado

Equilibrar los costos de
las transacciones
comerciales

Aumento de la
capacidad de
endeudamiento externo
en mercados
internacionales

Promocionar una politica
fiscal expansiva

Controlar niveles de
especulacion

Dado el caso de
un cambio de
divisa su uso no
resultara rentable
a menos que
parezca probable
gue otros también
vayan a hacer un
uso extensivo de
ella.

Inversiones en
portafolios del exterior




