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Recuadro 1: Caracterizacion de indicadores de estrategias de carry
trade en las principales monedas de inversion en Latinoamérica en
el periodo reciente

1. Introduccion

El carry trade es una estrategia de inversion cuya rentabilidad depende del diferencial de tasas
de interés entre dos jurisdicciones y de la evolucién de sus tasas de cambio. Consiste en
financiarse en una moneda con bajas tasas de interés (moneda de fondeo) para invertir en activos
denominados en otra moneda con mayores rendimientos (moneda de inversién). Su retorno estd
determinado principalmente por: i) el diferencial de tasas, en la medida en que los ingresos
generados por los activos superen el costo del financiamiento, y ii) la dindmica de la tasa de
cambio, dado que una depreciaciéon de la moneda de inversién frente a la de fondeo puede
reducir o incluso revertir las ganancias.

Estas estrategias son altamente sensibles a episodios de mayor aversion al riesgo global, en los
cuales sus retornos pueden deteriorarse de forma abrupta. En estos escenarios, los
inversionistas tienden a deshacer posiciones en activos de mayor riesgo, incluidas las asociadas a
carry trade, lo que se traduce en salidas de capital desde las monedas de inversidn y presiones de
depreciacién sobre estas. Este comportamiento suele coincidir con incrementos en indicadores
de volatilidad financiera, como el VIX!.

Los retornos de estas estrategias presentan una marcada asimetria: las ganancias tienden a
acumularse de forma gradual, mientras que las pérdidas, cuando se materializan, son abruptas
y de mayor magnitud, fendmeno sintetizado en la expresidn “exchange rates go up by the stairs
and down by the elevator” (Brunnermeir et al., 2008). En este contexto, el carry trade esta
expuesto a riesgo de caida o de colapso (crash risk), en la medida en que mayores diferenciales
de tasas suelen atraer posiciones especulativas, pero también implican una mayor probabilidad
de depreciaciones abruptas de las monedas de inversién. Cuando aumenta la aversién al riesgo,
el desmonte simultaneo de estas posiciones amplifica los movimientos cambiarios.

El desmonte de posiciones de carry trade puede generar presiones simultaneas de depreciacion
sobre las monedas de inversiéon y de apreciacion sobre las monedas de fondeo. En estos
episodios, los inversionistas venden activos denominados en la moneda de inversidén para cerrar
posiciones, aumentando la oferta de estas divisas y presionando su depreciacién; en paralelo,
demandan la moneda de fondeo para repagar sus obligaciones, lo que induce su apreciacion.
Adicionalmente, las monedas con niveles de tasas de interés similares tienden a moverse de
forma conjunta, lo que sugiere que el carry trade esta expuesto a un factor de riesgo global
asociado a la liquidez y al apetito por riesgo (K. Brunnermeier, Stefan, & H. Pedersen, 2008).

L El VIX Volatility Index es una medida de la volatilidad esperada por el mercado para el S&P 500 en los siguientes 30 dias, derivado de los precios
de las opciones. Cuando los inversores compran agresivamente opciones para protegerse, el VIX tiende a crecer, reflejando incertidumbre en los
mercados.
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A pesar de la amplia utilizacion del carry trade a nivel global, no existe informacion que permita
cuantificar de manera directa el tamafo de estas posiciones ni identificar con precision las
monedas involucradas, lo que dificulta dimensionar su magnitud y sus canales de transmision.
Esta limitacidn se acentua por el hecho de que la estrategia se implementa predominantemente
a través de derivados al mostrador (OTC), lo que impide observar de forma directa la exposicion
de los agentes y su grado de interconexién.

Ante estas restricciones, la literatura ha desarrollado diversas aproximaciones empiricas,
ninguna de las cuales captura el fendmeno de manera integral. Por un lado, estudios como los
de Gagnon y Chaboud (2007) y Galati et al. (2007) utilizan informacion de posiciones en futuros
del CME, estadisticas bancarias del BIS, volimenes en mercados OTC y desagregaciones
sectoriales por moneda, aunque reconocen el caracter parcial de estas métricas. Por otro lado,
enfoques mas recientes emplean indicadores de mercado para aproximar tanto la actividad como
el riesgo asociado a estas estrategias: Hutchison y Sushko (2013) utilizan posiciones netas no
comerciales en futuros del CME como proxy de actividad y analizan su relacién con sorpresas
macroeconémicas mediante medidas como el risk reversal?; en tanto que Brunnermeier et al.
(2008) caracterizan el riesgo del carry trade a partir de la asimetria en la distribucion de retornos
y su vinculo con indicadores de riesgo cambiario como el risk reversal.

Dadas estas limitaciones, este recuadro analiza la evolucién de los incentivos a implementar
estrategias de carry trade y la reaccion de las monedas de América Latina ante episodios
recientes de cambios en el apetito global por riesgo. En particular, se examinan los
acontecimientos de agosto de 2024, durante el episodio de volatilidad conocido como el “lunes
negro”, en el que se observé un desmonte significativo de posiciones financiadas en yen japonés,
asi como el episodio de incertidumbre posterior al “liberalization day”. Estos eventos permiten
ilustrar la alta sensibilidad de estas estrategias a variaciones en el apetito por riesgo a nivel
internacional, en contextos en los que los inversionistas tienden a reconfigurar rapidamente sus
portafolios.

2. Cambios en los incentivos a implementar estas estrategias

El indicador utilizado mide los incentivos a implementar estas estrategias como el cociente
entre el diferencial de tasas de interés y la volatilidad implicita de la tasa de cambio a tres
meses. Este indicador aproxima el retorno esperado ajustado por riesgo cambiario: mayores
diferenciales de tasas incrementan el atractivo de la estrategia, mientras que una mayor
volatilidad implicita lo reduce. En este contexto, el indicador aproxima una estrategia
representativa en la que los inversionistas se financian en divisas de baja tasa de interés, como el
délar estadounidense (USD), el euro (EUR) o el yen japonés (JPY), para invertir en monedas de
mayor rendimiento, como el real brasilefio (BRL), el peso mexicano (MXN) o el peso colombiano
(COP), entre otras, incorporando explicitamente el riesgo cambiario al que estan expuestos, en la

2 Este indicador permite predecir qué tan optimistas o pesimistas son los traders respecto al comportamiento de la tasa de cambio, y se calcula
como la diferencia entre la volatilidad implicita de una opcidn call y una opcion put out-of-the-money con el mismo delta.
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medida en que fluctuaciones adversas de la tasa de cambio pueden afectar significativamente la
rentabilidad de la posicién.

En este sentido, cambios en las trayectorias esperadas de politica monetaria, tanto en las
monedas de fondeo como en las de inversion, afectan directamente el retorno esperado
ajustado por riesgo. Aumentos en las tasas de interés de las monedas de inversién incrementan
los incentivos a posicionarse en activos denominados en estas divisas, al elevar el diferencial de
tasas. En contraste, incrementos en las tasas de las monedas de fondeo reducen dicho retorno
esperado, al encarecer el costo de financiamiento de las posiciones.

En América Latina, los incentivos a implementar estas estrategias financiadas en USD han
mostrado un comportamiento heterogéneo desde 2024 (Grdfico R1. 1). En Brasil, el atractivo
relativo ha aumentado, en linea con el ciclo de incrementos de la tasa de politica monetaria (TPM)
en respuesta a presiones inflacionarias, asociadas, entre otros factores, a un entorno de mayor
expansion fiscal. En México, por el contrario, estos incentivos se han reducido en un contexto de
recortes en la TPM por parte de Banxico, consistentes con la moderacién de la inflacién y la
actividad econdmica. En el caso de Colombia, los incentivos han aumentado, particularmente tras
los incrementos recientes en la TPM ante presiones inflacionarias. Por su parte, en Chile, los
menores niveles de tasas de interés han llevado, en algunos periodos, a diferenciales negativos
frente a Estados Unidos, reduciendo el atractivo relativo del peso chileno para este tipo de
estrategias.

Grafico R1. 1. Carry-to-risk ratio para la region
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Corresponde al diferencial de tasas de interés ajustado por la volatilidad. El diferencial de tasas se extrae de los contratos forward a 3 meses
de acuerdo con el siguiente calculo: (tasa forward/tasa spot) * (365/90). Por su parte la volatilidad corresponde a la implicita en las opciones at
the money a 3 meses. En el caso de Colombia se ajusta el numerador del indicador como la diferencia geométrica entre la tasa externa y local, en
tanto el mercado de coberturas ha presentado distorsiones en el periodo reciente.
En este contexto, el COP ha ganado atractivo relativo frente al MXN en estrategias de carry
trade, en linea con la ampliacion de sus diferenciales de tasas. No obstante, este resultado debe
interpretarse con cautela, dadas las limitaciones en la medicidn de estas posiciones y la menor
profundidad de los mercados de derivados que facilitan su implementacion. De mantenerse un
diferencial alto entre la tasa de politica de Colombia y Estados Unidos, el COP podria continuar
siendo atractivo para estas estrategias, acercandose al posicionamiento observado en economias

como Brasil. Cabe sefalar que, para el caso del COP, el andlisis se limita al cruce frente al USD
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como moneda de fondeo, debido a la escasa disponibilidad de informacién y a la limitada
profundidad de los mercados de derivados con otros pares de divisas.

Las divisas mas atractivas para estrategias de carry trade en América Latina son el MXN vy el
BRL, dada la mayor profundidad y liquidez de sus mercados financieros. Segun la encuesta
trienal del BIS 2025, en el mercado de derivados OTC de Brasil, Chile, Colombia y México se
negocian diariamente en promedio USD 29.655 m, USD 11.409 m, USD 7.293 m y USD 27.953 m
respectivamente.

Este tipo de estrategias de inversion evidencian la interrelacion que se puede presentar entre
los activos locales de las economias y el cambio en las condiciones financieras globales. Este
tipo de relaciones también se han identificado en los titulos de deuda local ante la presencia
relevante de inversionistas extranjeros (Botero-Ramirez & Ruiz-Cardozo, 2023). La participacion
de inversionistas extranjeros en los mercados de deuda publica de la regidn, que en promedio es
14% (Grdfico R1. 2), podria reflejar, en parte, la busqueda de mayores rendimientos a través de
este tipo de estrategias.

Grafico R1. 2. Participacidn inversionistas extranjeros en deuda publica de la region
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El acceso a informacion mas detallada para Colombia permite evidenciar que la base de
inversionistas extranjeros puede ser bastante diversa respecto a su procedencia geografica y,
por tanto, puede estar sujeta a cambios en las condiciones financieras internacional. En
particular, la mitad de los inversionistas proviene de Estados Unidos, seguida por
participaciones de Singapur, el Reino Unido y otros paises europeos (Grdfico R1. 3). Si bien esta
diversidad en el origen de los inversionistas no se traduce necesariamente en una diversidad en
la moneda de financiacion, cabe destacar que mas del 99% de las operaciones en el mercado
cambiario local se realizan en USD, incluyendo el mercado de coberturas cambiarias, donde la
disponibilidad de instrumentos en otros cruces es significativamente menor.
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Grafico R1. 3. Origen de los inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica colombiano
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Fuente: Banrep.

3. Escenarios de cambios en la percepcidn de riesgo global e incidencia en estrategias de
carry trade

El yen japonés (JPY) se consolidé como una de las principales monedas de fondeo a nivel global
en un entorno prolongado de tasas de interés bajas, resultado de una politica monetaria
altamente expansiva en Japon. Esta orientacién, adoptada para contrarrestar el bajo crecimiento
econdémico y las presiones deflacionarias, dio lugar a condiciones de financiamiento
particularmente favorables y a una tendencia de depreciacidn del yen desde 2020 (Grdfico R1. 4),
lo que incentivd su uso extensivo como moneda de fondeo tanto frente a divisas de economias
avanzadas como emergentes. En este contexto, economias emergentes con tasas de interés
relativamente mas altas, como Brasil y México, se consolidaron como destinos recurrentes de
flujos asociados a estas estrategias.

Grafico R1. 4. Comportamiento del yen japonés (base 100: 31-oct-11) y Tasa de Politica Monetaria (TPM) del
Banco de Japén (Bol)
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Fuente: Bloomberg. Nota: la linea punteada corresponde al “lunes negro” (5 de agosto de 2024).
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El episodio del “lunes negro” de agosto de 2024 ilustra como cambios en las condiciones
financieras globales pueden provocar el desmonte abrupto de estrategias de carry trade. Este
evento estuvo precedido por la decisién del Banco de Japdn (Bol) de elevar su tasa de politica
monetaria a 0,25%, lo que reconfigurd las expectativas sobre su trayectoria futura y encarecié el
JPY como moneda de fondeo. A ello se sumé la publicacién, el 5 de agosto, de datos débiles del
mercado laboral en Estados Unidos, lo que intensificé la incertidumbre sobre una posible
desaceleracion econdmica en ese pais (Duarte & Tovar, 2024). Ante esta debilidad en el informe
sobre empleo en Estados Unidos, Goldman Sachs elevé su previsién de probabilidad de recesion
al 25 por ciento, frente al 15 por ciento anterior. Asimismo, sefialé en una nota que se esperaban
recortes por parte de la FED en sus préximas tres reuniones de 2024 (septiembre, octubre,
noviembre). Este incremento en las expectativas de recortes hizo relativamente mas atractivas
otras monedas desarrolladas como alternativas de financiamiento.

En este contexto, la apreciacion del JPY y la compresion de los diferenciales de tasas
deterioraron significativamente la rentabilidad de estas estrategias. El fortalecimiento del yen
elevo el valor de la deuda denominada en esta moneda, mientras que la reducciéon de los
diferenciales disminuyd el retorno esperado de las posiciones. Como resultado, los inversionistas
enfrentaron pérdidas cambiarias que, en algunos casos, superaron los beneficios esperados, lo
que incentivé el cierre de posiciones para limitar dichas pérdidas.

Este ajuste implicd la venta de activos de mayor riesgo y la recompra de JPY, lo que amplifico
los movimientos cambiarios y la volatilidad en los mercados. La liquidaciéon simultdnea de
posiciones en monedas de inversion, junto con la mayor demanda de yenes para repagar
obligaciones, generd presiones de depreciacién sobre las primeras y de apreciacién sobre la
moneda de fondeo, intensificando los ajustes en los mercados internacionales.

En particular, la apreciacion del JPY y el encarecimiento de su fondeo habrian propiciado el
desmonte de posiciones de carry trade en monedas como el BRL y el MXN, caracterizadas por
amplios diferenciales de tasas. La reversidn de estas estrategias coincidié con salidas de inversién
de portafolio, especialmente en instrumentos de deuda, en la medida en que los inversionistas
internacionales redujeron su exposicion a activos denominados en estas monedas.

Por su parte, los flujos de inversion de portafolio hacia Brasil y México evidencian la persistencia
del impacto asociado al choque de agosto de 2024. En el area sombreada del Grdfico R1. 5 se
identifica este episodio, durante el cual se observa una reduccién significativa de los flujos,
explicada principalmente por salidas en instrumentos de deuda. Previamente, estos flujos
mantenian una tendencia positiva en ambos paises, alcanzando maximos en el primer trimestre
de 2024. Sin embargo, tras el inicio del ciclo de aumentos de tasas por parte del BoJ, no han
retornado a los niveles observados antes del choque.
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Grafico R1. 5. Flujos trimestrales de inversidon extranjera en México y Brasil
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Fuente: International Institute of Finance (IIF).

La evidencia disponible sugiere que este ajuste incidié6 de manera relevante en la dindamica del
mercado cambiario de estas economias (Grdfico R1. 6). En particular, el Comité del Mercado
Cambiario Mexicano del Banco de México (Banxico) sefialé que el cierre de posiciones de carry
trade, asociado a cambios en la politica monetaria japonesa, tuvo un impacto significativo sobre
el MXN (Banxico, 2024). En linea con lo anterior, en los dias posteriores a la decision del BoJ, el
BRL se deprecio 3,16% y el MXN 1,94%, reflejando presiones derivadas de la reversion de flujos y
el fortalecimiento del JPY.

Grafico R1. 6. Comportamiento del yen japonés, real brasilero, peso mexicano y peso colombiano, y expectativas
de TPM en Japdn
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Fuente: Bloomberg. Nota: la linea punteada corresponde al 31 de julio de 2024, dia de decisiéon de aumento de TPM por parte del BoJ. Las
expectativas de politica monetaria de Japdn son a 3 meses. Incrementos en las divisas indican apreciacion.

Durante el cuarto trimestre de 2024, se observé una relacién negativa entre las expectativas de
politica monetaria en Japon y el comportamiento de divisas como el BRL y el MXN, consistente
con el desmonte de posiciones de carry trade. En particular, el aumento en las expectativas sobre
la tasa de politica monetaria del BoJ, posterior al 31 de julio, redujo los diferenciales de tasas
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esperados vy, con ello, los incentivos a mantener estas estrategias, lo que se tradujo en presiones
de depreciacidon sobre las monedas de inversion.

Evaluacién del evento denominado “lunes negro”

Con el fin de evaluar el impacto del episodio del “lunes negro” sobre las estrategias de carry
trade, se desarrolla un estudio de eventos que permite identificar si, durante este periodo, las
monedas analizadas presentaron desviaciones significativas frente a su comportamiento
habitual.

Siguiendo la metodologia de MacKinlay (1997), el analisis se realiza en dos etapas:

1. En primer lugar, se estiman los retornos “normales” de las estrategias de carry trade para
el BRL, el MXN y el COP, frente al USD, utilizando una ventana de estimacién de 130 dias
previa al evento. Esto permite caracterizar la dindmica de estas estrategias en ausencia de
choques.

2. Ensegundo lugar, se comparan estos retornos esperados con los observados durante una
ventana corta alrededor del evento, definida desde el ajuste de politica monetaria del BoJ
hasta tres dias después del “lunes negro”, con el fin de identificar retornos anormales
atribuibles al choque.

Formalmente, los retornos se modelan mediante un modelo de media constante (constant mean
model), definido como:

R =wi+ €
Donde Ry; ¢ € {Rpri, Ruxn, Rcop} corresponde a los retornos de los indicadores de carry trade

para las divisas analizadas, u; es el retorno promedio calculado en la ventana de estimaciony €;
es un término de error con media cero.

A partir de esta estimacion, los retornos anormales (ARy; ;) se definen como:

ARy = Riey — (Rug)
para t dentro de la ventana del evento [t, — 4, t, + 3]. Estos retornos se agregan en la ventana
del evento y su significancia estadistica se evalia mediante el estadistico:

3
2t0+ ARi,‘L'

_ T=t0—4
o4r X VN

donde o,i corresponde a la desviacidn estandar de los retornos anormales y N es el nimero de
observaciones en la ventana del evento. La significancia estadistica se evalia frente a una
distribucidn t-student con N-1 grados de libertad. Se obtienen los siguientes resultados para cada
una de las divisas analizadas:

tpr, = —2.22%, tyxy = —1.927, teop = —1.48

Estos resultados evidencian la presencia de retornos anormales estadisticamente significativos
para las estrategias de carry trade en BRL y MXN tras el choque del “lunes negro”, consistentes



Reporte de Mercados Financieros

con un ajuste abrupto en estas posiciones. En contraste, para el COP no se encuentra evidencia
de retornos anormales, lo que sugiere una menor afectacién relativa durante este episodio.

En conjunto, estos resultados son consistentes con una reversién de estrategias de carry trade
concentrada en monedas con mayor participacion en este tipo de operaciones, como el BRL Yy el
MXN.

Evolucion posterior y nuevos episodios de riesgo

En linea con este episodio, la relacidn entre las variaciones del JPY y el comportamiento de
divisas como el BRL y el MXN se debilito a partir de 2025, lo que sugiere una menor relevancia
del canal de carry trade empleando esta moneda de fondeo sobre sus tasas de cambio (Tabla
R1. 1). Desde entonces, la dinamica de estas monedas ha estado explicada en mayor medida por
factores globales distintos, como las condiciones financieras internacionales y por elementos
idiosincraticos de cada economia, sin evidenciar una sensibilidad comparable a movimientos en
el yen japonés. Este patron es consistente con una recomposicién en las monedas de fondeo, en
la que el JPY ha perdido protagonismo relativo frente a otras alternativas, reduciendo su
influencia sobre la dindamica cambiaria de economias emergentes.

Tabla R1. 1. Correlaciones trimestrales entre expectativas de TPM de Japdn y divisas

corr(Expectativas de politica monetaria, moneda)

Moneda

2024-I

2024-I1
2024-1ll
2024-Iv

2025-1

2025-I1
2025-1ll
2025-Iv
2026-I

Real brasilero -0,7 -05 -0~ -0,7 09 0,2~ 06 -0,6 0,6
Peso mexicano o7 -04 -09 -0,7 05 -01~ 06 09 -0,2"
Peso colombiano 04 -03 06 -06 /09 0,1 05 04 -0,0"

Nota: Calculos propios a partir de datos de Bloomberg. Los calculos se realizaron usando correlaciéon de Pearson con datos diarios. Las
correlaciones con ” no fueron significativas a un nivel de significancia de 0,05.

Mas recientemente, durante abril de 2025, los mercados financieros internacionales se vieron
afectados por la evolucion de la politica comercial de Estados Unidos. EI denominado
“liberalization day” 3 marcé la materializaciéon de un cambio significativo en el nivel de aranceles
impuestos por este pais, con el anuncio e implementacion de medidas comerciales mas agresivas
de lo anticipado, lo que generd disrupciones significativas en los mercados financieros globales®.

Este anuncio provocé un marcado deterioro del valor del USD y de los mercados bursatiles
internacionales, con el S&P 500 registrando uno de sus peores desempeiios relativos desde
1988. Durante este periodo, se observé un aumento significativo de la volatilidad en los mercados
financieros, con indicadores como el VIX, el VSTOXX> y el MOVE® en niveles histéricamente

3 Reflejado en un aumento del VIX cercano al 74% entre el 3y el 8 de abril.

4 Se impusieron aranceles minimos del 10% a la mayoria de socios comerciales. En otros casos las tarifas fueron mayores destacando el caso de
China (34%), India (26%), Japdn (24%) y la Unién Europea (20%).

5 [ndice que refleja la volatilidad implicita a 30 dias del mercado accionario europeo, calculada a partir de opciones sobre el Euro Stoxx 50. Se
interpreta como una medida de la incertidumbre en los mercados de renta variable de la zona euro.

¢ indice que captura la volatilidad implicita en el mercado de bonos del Tesoro de Estados Unidos, basada en opciones sobre tasas de interés. Es un
indicador clave de la incertidumbre en los mercados de renta fija y de expectativas sobre la trayectoria de la politica monetaria.
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elevados, reflejando también en un deterioro en las expectativas de crecimiento global y una
mayor demanda por activos seguros. En este contexto, activos de riesgo como las materias primas
y las acciones registraron caidas significativas, en parte como resultado de una liquidacién
generalizada de posiciones, en la que los inversionistas buscaron realizar ganancias para
compensar pérdidas en otros segmentos de sus portafolios.

En este contexto de elevada incertidumbre, los incentivos a implementar estrategias de carry
trade en las divisas de la regidn se redujeron, al tiempo que estas registraron depreciaciones.
Entre el 3y el 8 de abril, los indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo para estas estrategias
cayeron hasta en 12,57%, mientras que las monedas se depreciaron entre 4% y 7%. Este
comportamiento estuvo explicado principalmente por un aumento en la volatilidad esperada, que
deteriord el perfil riesgo-retorno de estas posiciones. Si bien los mercados mostraron cierta
resiliencia y revirtieron parcialmente este comportamiento a medida que avanzaron las
negociaciones comerciales, el episodio evidencié la alta sensibilidad de las estrategias de carry
trade a cambios en el apetito global por riesgo (Grdfico R1. 7).

Grafico R1. 7. Cambio en el carry-to-risk explicado por sus componentes
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banrep. Nota: El grafico muestra la descomposicion desde el 3 al 8 de abril de 2025.

Al analizar los efectos directos de este evento sobre la liquidez del mercado cambiario
colombiano (reconociendo las limitaciones para identificar flujos asociados a carry trade) se
observa un deterioro relevante en los periodos de mayor aversion al riesgo global. En particular,
no solo aumentd la volatilidad del COP, en linea con lo observado en monedas pares, sino que
también la dispersidn intradia de la tasa de cambio alcanzé niveles no observados desde 2015.
Adicionalmente, se evidencié un aumento en la diferencia entre los precios de compra y venta de
ddlares (Bid-Ask Spread) y una reduccion en la profundidad del mercado, tanto a niveles de COP
5y COP 10 como total. En conjunto, estos indicadores sugieren que, durante estos episodios, el
mercado se volvié mas volatil y menos liquido.

Estos resultados resaltan la importancia de analizar como episodios de volatilidad global
pueden afectar los flujos de inversionistas extranjeros hacia el pais y la region. En particular,
resulta clave identificar en qué monedas se financian estas estrategias y qué tipo de inversionistas
las implementan, dado que los incentivos asociados al carry trade pueden incidir tanto en la
dindmica de la tasa de cambio como en el posicionamiento relativo del pais frente a otras
economias de la regién en términos de atraccién de la inversién.
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4. Posible recomposicion de las monedas de fondeo empleadas para estrategias de carry
trade desde 2024 en América Latina

Las condiciones relativas entre las principales monedas de fondeo han cambiado desde 2024,
favoreciendo alternativas al JPY. A diferencia del endurecimiento de la politica monetaria en
Japén, tanto el Banco Central Europeo como la Reserva Federal han iniciado ciclos de reduccién
de tasas de interés, lo que ha ampliado los diferenciales en estrategias financiadas en euros (EUR)
y, en menor medida, en USD. En este contexto, este recuadro se limita Unicamente a analizar
estas tres divisas de fondeo (USD, EUR y JPY), dado que concentran la mayor liquidez en los
mercados de la regién’ y cuentan con informacidn suficiente para la aproximacién metodoldgica
empleada.

En el Grdfico R1. 8, tomando el cruce USD-COP como referencia local para comparar los
diferenciales de tasas de interés del MXN y el BRL frente a distintas monedas de fondeo, se
observa que la estrategia de carry trade fondeada en USD para invertir en COP ha superado en
atractivo a las estrategias que invierten en MXN (independientemente de la moneda de fondeo),
mientras que ha perdido su atractivo frente a aquellas que invierten en BRL. Estas diferencias han
sido dindmicas y responden a cambios en las posturas de politica monetaria y en las condiciones
macroeconémicas de cada pais.

Grafico R1. 8. Diferencial esperado de tasas de interés monedas de fondeo y monedas de inversion

a) BRL como moneda de inversidn b) MXN como moneda de inversion

20% 15%

15%

f 10%
10%
-
“*___../' - 5% =t e
5% = - R TSSPT YL LIIL o Y Sl

-
-
- PR Rl T T T g
-

0% 0%
ene 24 ene 25 ene 26 ene 24 ene 25 ene 26
JPYBRL EURBRL JPYMXN EURMXN
USDBRL —  ====- usDCOoP USDMXN = eee-- usbCcoP

Fuente: LSEG Workspace. Nota: Los diferenciales se calculan a partir de una resta geométrica entre las expectativas de tasa de moneda de inversion a tres
meses y expectativas de tasa de moneda de fondeo a tres meses. Esto con el fin de extraer las expectativas del diferencial a tres meses. La volatilidad
implicita, por su parte, se extrae de las opciones a tres meses.

La mayor volatilidad cambiaria ha reducido el atractivo de estas estrategias, particularmente
de aquellas financiadas en JPY. Como se observa en el Grdfico R1. 9, estas posiciones han
presentado episodios de alta volatilidad, especialmente en contextos de incertidumbre global, lo
gue incrementa la probabilidad de que los beneficios derivados del diferencial de tasas se vean
reducidos, o incluso revertidos, por movimientos adversos en la tasa de cambio. Durante el

7 De acuerdo con la encuesta trienal del BIS del 2025, el USD, EUR y JPY concentran la mayor participacion en el mercado cambiario, representando
el 89,21%, 28,9% y 16,77% respectivamente de las transacciones.

11



Reporte de Mercados Financieros

segundo semestre de 2024, el aumento de la incertidumbre global deteriord el perfil riesgo-
retorno de estas estrategias. Factores como las preocupaciones fiscales en economias avanzadas
contribuyeron a este entorno, afectando en mayor medida a las posiciones financiadas en JPY. De
forma consistente, episodios posteriores, como el “liberalization day”, también redujeron el
apetito por riesgo, disminuyendo los incentivos a implementar estas estrategias en economias
emergentes.

Mas recientemente, durante el primer trimestre del 2026 (1T26) el aumento de tensiones
geopoliticas ha generado un aumento generalizado de la volatilidad, afectando los incentivos a
implementar estrategias de carry trade en distintos pares de divisas (Grdfico R1. 9). En
particular, la intensificaciéon de los conflictos en Medio Oriente y las tensiones entre Estados
Unidos y Europa han contribuido a un entorno de mayor incertidumbre, elevando la volatilidad
tanto en las monedas de fondeo como en las de inversién y deteriorando el perfil riesgo-retorno
de estas estrategias. En este contexto, el COP ha mantenido elevados niveles de volatilidad,
asociados tanto a laincertidumbre global como a otros factores idiosincraticos, lo que ha reducido
su atractivo para las estrategias de carry trade.

Grafico R1. 9. Volatilidad implicita de las opciones entre las divisas

a) BRL como moneda de inversion b) MXN como moneda de inversion
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Fuente: LSEG Workspace. Nota: Los diferenciales se calculan a partir de una resta geométrica entre las expectativas de tasa de moneda de inversién
a tres meses y expectativas de tasa de moneda de fondeo a tres meses. Esto con el fin de extraer las expectativas del diferencial a tres meses. La
volatilidad implicita, por su parte, se extrae de las opciones a tres meses.

Al considerar conjuntamente los diferenciales de tasas y la volatilidad esperada de las tasas de
cambio, se observa un cambio en el atractivo relativo de las estrategias de carry trade desde
2024. En particular, al utilizar métricas ajustadas por volatilidad implicita, se evidencia que
estrategias como JPY-MXN han perdido atractivo, mientras que el EUR ha ganado relevancia
como moneda de fondeo, especialmente en posiciones frente a BRL y MXN.

En contraste, el USD ha mostrado un desempeiio mas limitado como moneda de fondeo a nivel
global, dado que su diferencial ajustado por riesgo no necesariamente compensa los niveles de
volatilidad observados. Esto ha restringido su atractivo relativo frente a alternativas como el EUR
en estrategias de carry trade hacia economias emergentes. En el caso del COP, las estrategias
financiadas en USD han ganado atractivo relativo, en linea con la ampliacion de los diferenciales
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de tasas. En particular, estas estrategias han mostrado un mejor desempefio ajustado por riesgo
frente a aquellas en MXN (Grdfico R1. 10).

Grafico R1. 10. Evolucidn incentivos a tomar posiciones de carry trade

a) BRL como moneda de inversion b) MXN como moneda de inversion
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Fuente: LSEG Workspace. Calculos: Banrep.

Desde una perspectiva prospectiva, diversos factores sugieren que el JPY podria mantener un
rol menos relevante como moneda de fondeo en el mediano plazo. Entre estos se destacan las
mayores necesidades de financiamiento fiscal en Japdn, la incertidumbre sobre la sostenibilidad
de su deuda y la continuidad del proceso de normalizacion monetaria, elementos que han
reducido su atractivo relativo como fuente de financiamiento en estrategias de carry trade.

En este contexto, se observa una recomposicidon en las monedas de fondeo, en la que el EURYy,
en menor medida, el USD, han ganado relevancia relativa. En particular, los ciclos de reduccion
de tasas en economias avanzadas distintas a Japdn han contribuido a ampliar los diferenciales de
estas estrategias frente a monedas emergentes, favoreciendo su utilizacion como alternativas de
financiamiento.

Como resultado, la sensibilidad de las divisas de la region a movimientos del JPY podria ser
menor que en episodios previos, en linea con la reduccién en la relevancia de los flujos asociados
a estrategias financiadas en yenes, los cuales no han retornado a los niveles observados antes del
choque de agosto de 2024. Este cambio sugiere una menor transmision directa de las condiciones
financieras japonesas hacia las monedas emergentes, aunque dicha relacién continla
dependiendo del entorno global de liquidez y apetito por riesgo.

En el caso del USD, su atractivo como moneda de fondeo podria verse respaldado por
expectativas de debilitamiento relativo de la divisa. No obstante, este efecto esta condicionado
por la evolucion de la volatilidad global y la trayectoria de la politica monetaria en Estados
Unidos, factores que inciden directamente en el diferencial de tasas ajustado por riesgo y, por
ende, en la conveniencia de implementar este tipo de estrategias.
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5. Conclusiones

Las estrategias de carry trade se fundamentan en el diferencial de tasas de interés, pero estan
sujetas a riesgos significativos asociados a la volatilidad cambiaria y a episodios de
incertidumbre global. En particular, su rentabilidad depende positivamente de los diferenciales
de tasas y negativamente de movimientos adversos en la tasa de cambio, lo que las hace
altamente sensibles a cambios en las condiciones financieras internacionales.

Episodios de mayor aversion al riesgo pueden generar desmontes abruptos de estas estrategias,
con efectos relevantes sobre las divisas de economias emergentes. El “lunes negro” de agosto
de 2024 constituye un ejemplo ilustrativo: divisas como el BRL y el MXN se vieron afectadas en
un contexto de reversidn de flujos, cambios en las expectativas de politica monetaria en Japdny
salidas de inversion de portafolio que no han retornado a los niveles previos al choque.

Posteriormente, se ha observado una menor sensibilidad de las divisas emergentes a
movimientos del JPY, en linea con una recomposicion en las monedas de fondeo. Los cambios
en las trayectorias esperadas de politica monetaria global han reducido el atractivo relativo del
yen japonés, favoreciendo el uso de otras monedas como el EUR y, en menor medida, el USD en
estas estrategias.

En este contexto, la evidencia sugiere cambios en el atractivo relativo de distintas
combinaciones de monedas de fondeo e inversion, en funcion de la interaccion entre
diferenciales de tasas, volatilidad cambiaria y condiciones de liquidez. Sin embargo, estos
patrones no son estdticos y responden de manera dinamica a la evolucién del entorno
macroeconémico y financiero global.

A nivel prospectivo, es probable que el JPY mantenga un rol menos relevante como moneda de
fondeo, mientras que otras monedas, como el EUR, podrian estar ganando participacion como
alternativas de financiamiento. No obstante, la consolidacidén de estas tendencias dependera de
la evolucidn de la politica monetaria global, la volatilidad en los mercados financieros y las
condiciones de liquidez internacional,

Este andlisis presenta limitaciones asociadas a la disponibilidad de informacidn, por lo que sus
resultados deben interpretarse con cautela. Dada la naturaleza de estas estrategias y su
implementacién predominante en mercados OTC, no es posible observar directamente la
magnitud de las posiciones ni su distribucién entre agentes. En este contexto, el analisis se basa
en aproximaciones a los incentivos, complementadas con evidencia cualitativa proveniente de
espacios de didlogo con participantes del mercado, y no en mediciones directas.
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