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Enfoque

Desde laintroduccion de laflexibilidad cambiariay € régimen de inflacién objetivo en 1999 €l Banco de la
Republica, la autoridad monetariay cambiaria de Colombia, ha intervenido de manera asidua en el mercado
cambiario, excepto en los Ultimos cinco afios.

L os objetivos esgrimidos por |a autoridad para intervenir son tres. Primero, acumular reservas internacionales
con €l fin de mantener un nivel que garantice |os pagos en moneda extranjeray permita solventarlos ante
situaciones externas dificiles. Segundo, mitigar €l exceso de variaciones de latasa de cambio del peso porque
pueden presionar a azalainflacion y afectar negativamente la actividad econdmica. Tercero, moderar
desviaciones rapidas y sostenidas de la tasa de cambio respecto a su tendencia que comprometan la estabilidad
macroecondémicay financiera.

Los tipos de intervencion cambiaria utilizados por €l Banco de la Republica han sido directa anunciada; reglade
control de volatilidad, directa discrecional, directa preanunciaday oral, mientras que los instrumentos han sido
las subastas de opciones de acumulacion o desacumulacién, subastas de opciones de control de volatilidad,
compras directas discrecionales y subastas de compras directas anunciadas y preanunciadas.

Este articulo responde a dos preguntas centrales. ¢cud eslamagnitud y duracion del impacto de los distintos
tipos de intervencion cambiaria esterilizada e instrumentos en Colombia sobre |a tasa de cambio del peso frente
al dolar de los Estados Unidos? También, ¢cuales son las implicaciones de politica de los resultados?



L as respuestas a las anteriores dos preguntas son cruciales para el andisisy actuar de lapoliticacambiara. Si la
intervencion resulta tener un impacto alto y duradero, podria valer la pena asumir los costos que implica, ya que
los beneficios podrian ser mayores; de otra manera, esta politica no seriarecomendable y se deberia permitir la
flotacion del peso, como se ha hecho en los Ultimos afios. Laintervencion deberia entonces limitarse ala
acumulacion o desacumulacion de reservas internacional es, cuando se requiera.

Para responder de manera comprensiva alas preguntas de interés, primero el articulo describe la politica
cambiaria: objetivos, tipos de intervencion, motivaciones, instrumentos, operatividad y esterilizacion. Luego
estudiay evalUalos principales canal es de transmision de la politica cambiaria: portafolio, sefialesy
microestructura. Enseguida estimala magnitud y duracion de los impactos de los distintos tipos de intervencion
e instrumentos sobre la tasa de cambio y su volatilidad, y sobre € tamafio del mercado y su liquidez.
Inmediatamente estudia la intervencién oral, utilizada de manera frecuente por economias avanzadas. El articulo
termina con dos extensiones. examinar s la estructura del mercado cambiario importay evaluar si € impacto,
duracion y grado de traspaso dependen del estado o condiciones iniciales de la economiay de los choques
externos que enfrente ésta.

El articulo utilizainformacién intradiay diariadel periodo 2000-2019 y distintas técnicas econométricas para
evaluar |las preguntas objetivo: meta-andlisis, model os de variables instrumental es, modelos Tobit con
heterocedasticidad multiplicativa, estudio de eventos, model os de varianza cambiante generalizados y modelos
estructurales no lineales de umbrales.

Contribucion

El articulo ampliay profundiza el estudio de laintervencion cambiaria en Colombia, eval la sus impactos sobre
latasa de cambio, su volatilidad, el tamafio del mercado y laliquidez cambiara, la duracion de aquellosy deriva
implicaciones de politica. Laliteratura colombiana e internacional se ha concentrado en evaluar la efectividad de
laintervencion, pero poco, con algunas excepciones, en analizar y evaluar su impacto cambiario, duracién y
analizar si éstos dependen del estado de la economiay de los choques externos que enfrente esta. Con esto, el
articulo contribuye al quehacer de la politica cambiariay, de paso, realiza varias contribuciones alaliteratura
colombiana e internacional sobre el tema.

Resultados

L os canales de transmisién de laintervencidn cambiaria han actuado en cierto grado y condiciones durante |os
periodos analizados. La intervencion cambiaria, sin importar el tipo o instrumento utilizado, tienen un impacto
limitado o nulo sobre la tasa de cambio y, cuando lo tiene, su duracion se limita a algunos minutos o maximo a 2
dias. Laintervencion, cuyo objetivo es la atenuacion de la volatilidad cambiaria, no encuentra soporte estadistico
en nuestro estudio. Més allin, este tipo de intervenciédn llegd aincrementarla antes y después de la misma.
Cuando se utiliza laintervencion directa preanunciada para acumular reservas internacionales, el precio se
depreciaen minimo grado y lavolatilidad del retorno generalmente se reduce. El impacto de laintervencién total
0 por tipo o instrumento sobre el tamafio del mercado y su liquidez no son concluyentes, ya que algunas veces
son consistentes con |o esperado y otras no. Ademas, los resultados no evidencian que las intervenciones orales
tengan algun efecto sobre latasa de cambio o0 sobre su volatilidad. Este hallazgo se mantiene para las distintas
muestras analizadas y es independiente del cargo de la autoridad que hace €l anuncio. Asi mismo, € articulo
encuentra que la estructura del mercado cambiario afecta el grado de impacto de laintervencion sobre latasa de
cambio. Por gjemplo, laintervencion tuvo mayor traccion cuando laliquidez del mercado de contado era baja.



Por ultimo, el impacto de laintervencion sobre latasa de cambio y su duracion, 1o mismo gque su grado de
traspaso sobre la tasa de cambio, dependen de las condiciones iniciales de la economiay de los choques externos
gue enfrente.



