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1.	Factores	externos	comunes

2.	Arbitraje:	

Escenario	1:	
TC	Col/US 3000
TC	Eur/US		 1
TC	Col/Eur 3000

Escenario	2:	
TC	Col/US 2000	

TC	Eur/US			 1
TC	Col/Eur 3000

Evolución	Tasa	de	cambio	y	diferencial	tasas	de	interés
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Política	de	Intervención	Cambiaria

• Aunque el Banco de la República mantiene la potestad de intervenir en el mercado de divisas,
dicho ejercicio no limita la flexibilidad cambiaria ni pretende fijar o alcanzar un nivel
específico de tasa de cambio.

• En particular, el Banco persigue metas compatibles con el esquema de inflación objetivo:

– Incrementar el nivel de reservas internacionales para reducir la vulnerabilidad externa y
mejorar las condiciones de acceso al crédito externo;

– Mitigar movimientos de la tasa de cambio que no reflejen el comportamiento de los
fundamentales de la economía y que puedan afectar negativamente la inflación y la
actividad económica, y

– Moderar desviaciones rápidas y sostenidas de la tasa de cambio respecto a su tendencia,
con el fin de evitar comportamientos desordenados de los mercados financieros.

• Esterilización
– Objetivo
– Costos
– Impactos	Indirectos

Características	de	la	Política	de	Intervención	
Cambiaria
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Fuente:	Nota	Editorial	Revista,	Banco	de	la	República	
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Opciones	para	la	
acumulación y	

desacumulación de	reservas	
1999	‐ 2016

• Objetivo
• Acumulación: incrementar el nivel de reservas para reducir vulnerabilidad externa y mejorar condiciones de acceso al

crédito externo
• Desacumulación: contener presiones de devaluación, y evitar ajustes excesivos de la tasa de cambio que incidieran en la

in lación y en la provisión de liquidez al mercado cambiario

• Modalidad
• Subasta tipo holandesa Strike Price TRM, pujas en múltiplos de $100,000 USD
• Subasta de Opciones: Discrecional
• Ejercicio de Opciones: Regla de Activación TRM por debajo opciones put o por encima opciones call del promedio

móvil de los últimos veinte días hábiles

• Participantes
• Intermediarios del mercado cambiario IMC y Dirección General del Tesoro

Se excluyen sociedades comisionistas de bolsa y sociedades de intermediación cambiaria y de servicios financieros especiales

Opciones	para	el	
control	de	la	

volatilidad	de	la	tasa	
de	cambio		1999	‐

2012

• Objetivo
• Moderar fluctuaciones de la volatilidad. Esto se consideró conveniente en un contexto de desarrollo

limitado de los mercados de coberturas cambiarias

• Modalidad
• Subasta tipo holandesa Strike Price TRM, pujas en múltiplos de $100,000 USD

• Subasta y Ejercicio: Regla de activación : cuando la TRM excediera el 4% por encima o por debajo de
su media móvil de los últimos veinte días. El umbral fue temporalmente modificado en diciembre de
2005 y octubre de 2008, cuando fue del 2% y 5%

• Participantes
• Intermediarios del mercado cambiario IMC y Dirección General del Tesoro

Se excluyen sociedades comisionistas de bolsa y sociedades de intermediación cambiaria y de servicios financieros especiales
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Intervención discrecional	
mediante	compras	
directas	de	divisas	

2004	‐ 2007

• Objetivo
• Moderar	desviaciones	rápidas	y	sostenidas	de	la	tasa	de	cambio	respecto	a	su	tendencia	con	el	fin	

de	evitar	comportamientos	desordenados	de	los	mercados	financieros

• Modalidad
• Mercado	Spot	
• Se	realizaron transacciones en	el	Sistema	Electrónico de	Transacciones e	Información del	Mercado	

de	Divisas ICAP	SET‐FX

• Participantes
• Todas las	entidades participantes en	ICAP	SET‐FX

Subastas	para	la	
compra	directa	de	

divisas	
2008	‐ 2014

• Objetivo
• Mantener un	nivel adecuado de	reservas internacionales que	redujera la	vulnerabilidad externa	de	la	
economía

• Modalidad
• Valores y	períodos de	las	compras pre‐anunciados
• Montos estables para	evitar comportamientos especulativos en	el	mercado

• Dependían de	indicadores de	liquidez y	de	la	probabilidad de	desalineamiento cambiario

• Participantes
• Intermediarios	del	mercado	cambiario	 IMC 	y	Dirección	General	del	Tesoro																																									

Se	excluyen	sociedades	comisionistas	de	bolsa	y	sociedades	de	intermediación	cambiaria	y	de	servicios	financieros	especiales 	
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Unión	Monetaria

Control
de	

Capitales

Tasa de	cambio
flexible

1

2

3

Trinidad	imposible

1.	ΔE	A/B	 	0	 ⟶ Tasa	de	cambio	fija
2.	iA iB ⟶	Autonomía	monetaria
3.	%	ΔE	A/B	 	iA – iB ⟶	Libre	movilidad	de	capitales
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a	través	de	subastas	
diarias	competitivas
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Autor Período Tipo	de	intervención	 Método Efectividad
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Enero	– abril	2007	
diaria

Compras	discrecionales Tobit ‐ GARCH Si,	en	algunos	periodos.
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Estudio	de	eventos	y	
análisis‐de‐varianza
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Mayo	– septiembre	2012	
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Compras	diarias	subasta EGARCH

No	en	nivel.	Aumenta	la	
volatilidad.	
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2015

2006	– 2013	 mensual Todas	las	intervenciones MCO	y	VAR Si
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Compras	discrecionales ARCH Si
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2015

1999	– 2012	 diaria
Opciones	y	compras	
discrecionales

2	etapas	Tobit
multivariado

No	en	nivel.	Disminuye	la	
volatilidad.

Efectividad

SI NO
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