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Una de las preguntas mas comunes y relevantes en finanzas internacio-
nales es qué tan predecible es la tasa de cambio. La razén de esto son las
multiples decisiones que dependen de ella: desde hogares que quieren
comprar o vender délares, hasta inversionistas locales o extranjeros que
desean conocer el mejor momento para invertir sus recursos y firmas ex-
portadoras o importadoras (o con deuda en moneda extranjera) que bus-
can cubrirse del riesgo cambiario. No en vano el mercado de divisas es el
mads grande del mundo, con un volumen diario promedio de 7,5 billones
de ddlares, segiin la encuesta trianual del Banco de Pagos Internacionales
de 2022', y excede por mads de 20 veces el valor total de bienes y servicios
que se negocian en el mundo.

Viendo esto no resulta extrafio que surja la pregunta de qué tan prede-
cible es la tasa de cambio. A nuestro juicio, la respuesta es muy poco o casi
que nada. Para entender el porqué de esto, debemos devolvernos a 1965
cuando Eugene F. Fama y Paul A. Samuelson (por separado cada uno)
definieron por primera vez que un mercado eficiente era uno aleatorio y poco
predecible. Era la primera vez que en economia se aplicaba este concepto de
aleatoriedad, pero ya habia sido abordado en 1827 por el botdnico Robert
Brown para describir las oscilaciones aleatorias con las que se movian las
particulas de polen en un medio acudtico. Algunas décadas después, mate-
maticos y fisicos como Thorvald N. Thiele (1880), Louis Bachelier (1900),
Albert Einstein (1905) y Marian Smoluchowski (1906) denominaron este
proceso como “movimiento browniano” en deferencia a Robert Brown.
Siguiendo esto, hoy en dia las tasas de cambio en el mundo se caracterizan,
generalmente, como movimientos brownianos.

1 Para ponerlo en perspectiva, esta cifra equivale a cerca de siete mil veces el producto interno
bruto (PIB) diario de Colombia.
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1. ;QUE ES LA HIPOTESIS DE MERCADOS EFICIENTES (HME)?

Si bien en 1965 la HME inici6 como una definicién de aleatoriedad que
se referia especificamente a un proceso de caminata aleatoria, parecida al
movimiento browniano pero con intervalos de tiempos discretos, con el
tiempo ha experimentado varias modificaciones. Algunas de estas son:

* Que los precios se ajusten rdpidamente a la nueva informacién (Fama
et al., 1969).

* Que los precios reflejen plenamente toda la informacién disponible
(Fama, 1970).

* Que los precios reflejen informacién hasta el punto en que los benefi-
cios marginales de actuar sobre ella no excedan los costos marginales
de conseguirla (Jensen, 1978).

Quizds una definicién mds general que concuerda con la literatura
reciente es aquella segtn la cual los precios son aleatorios e impredeci-
bles. Como afirma Lo (2008), la imprevisibilidad no es en modo alguno
accidental, sino mds bien el resultado directo de los intentos de los partici-
pantes del mercado de sacar provecho de informacién privada. En la jerga
financiera, esto se denomina arbitraje. Es decir, la eficiencia en el mercado
cambiario (que implica poca o nula previsibilidad) no se da por falta de
competencia. Por el contrario, la eficiencia se da cuando la competencia es
tan grande que logra exprimir todas las posibles oportunidades de ganancia.

2. LA HME EN EL MERCADO CAMBIARIO COLOMBIANO

Para el caso colombiano, compartimos un ejercicio de Echavarria y Villa-
mizar-Villegas (2016) que utiliza datos sobre el pronéstico del precio del
doélar durante una década (2003-2012) de bancos comerciales, comisionistas
de bolsa y fondos de pensiones.

Las primeras dos columnas del Cuadro 6.1 muestran el porcentaje
de aciertos en la direccién del movimiento de la tasa de cambio, es decir
si los encuestados crefan que iba a haber depreciacion o apreciacion. Al
azar se esperaria que el acierto fuera del 50%, como lanzar una moneda
al aire. La primera columna muestra que, con un mes de anticipacién,
la mayoria de los participantes tuvo un acierto del 65%, lo cual supera
el acierto de la moneda. Sin embargo, con un afo de anticipacién (segunda
columna), este porcentaje de aciertos disminuyé considerablemente, situdn-
dose por debajo del 50% para todos los participantes (siendo el mds bajo
porcentaje de aciertos el de los bancos comerciales, con tan solo el 35%).
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Cuadro 6.1
Encuesta a analistas de mercado: porcentaje de aciertos sobre prediccién de la tasa de cambio

Direccién Rango +50 pesos
1 mes 1 ano 1 mes 1 aho
Porcentaje
Bancos comerciales (15) 66 35 64 9
Comisionistas de bolsa (19) 65 43 61 15
Fondos de pension (5) 65 49 66 20

Fuente: elaboracién propia con datos de Echavarria y Villamizar-Villegas (2016).

La tercera y cuarta columna evaltan si los prondsticos aciertan dentro
de un rango de 100 pesos (es decir, +50 pesos). Con un mes de anticipa-
cién, los participantes de nuevo acertaron, en promedio, en un 64 % de
los casos. Pero con un afio de anticipacion, el acierto fue del 20% para los
fondos de pension, del 15% para comisionistas de bolsa y tan solo el 9%
para los bancos comerciales.

3. 3COMO SE DEBEN LEER ESTOS RESULTADOS A LA LUZ DE LA HME?

Por una parte, como una prueba de lo dificil que es pronosticar la tasa
de cambio (y, de hecho, todas las variables financieras). De aqui el dicho
que los economistas se demoran un mes pronosticando la tasa de cambio
y luego un afio explicando por qué no sucedié lo que pronosticaron. En
esencia, es dificil tener informacién privada (o privilegiada) distinta a la
que ya estd reflejada en la tasa de cambio. En caso de contar con tal infor-
macioén al tratar de aprovecharla, se disiparia rapidamente.

Por otra parte, es curioso que, al considerar la direccién de los movi-
mientos de la tasa de cambio, los participantes se hayan equivocado en
la mayoria de las ocasiones (a horizontes de un afio). Esto en principio
irfa en contra de la HME, no por la magnitud del error, sino porque la
mayoria sobrestimo el valor de la tasa de cambio de forma sistemética. Es
facil decirlo después de los hechos (ex post), pero una persona lanzando
una moneda al aire en ese periodo para pronosticar la tasa de cambio
hubiera podido obtener ganancias.

Hay dos explicaciones posibles para este comportamiento. La
primera es que los participantes del mercado esperaban una deprecia-
cién o correccién cambiaria que nunca se dio. La tasa de cambio venia
con un aumento marcado, pasando de 1.500 pesos/ddlar en enero de
1999 a un pico (en su momento histérico) de casi 3.000 pesos/délar
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en febrero de 2003. De ahi hasta el 2008 (que coincide con gran parte
de la muestra del trabajo de Echavarria y Villamizar-Villegas) la tasa de
cambio se aprecié durante cinco afios consecutivos, hasta llegar a 1.650
pesos/ddlar en junio de 2008.

El Gréfico 6.1 muestra cémo la respuesta promedio (lineas de colores)
no solo era muy superior al valor de la tasa de cambio del momento, sino
aun mayor a lo que resulté un afio después. Este comportamiento pare-
ciera haberse corregido a partir del 2010.

La segunda explicacién tiene que ver con que los errores provenian
de un valor atipico de la tasa de cambio. El problema con este argumento
consiste en que un valor atipico que se repite mucho y durante mucho
tiempo, por definicién deja de ser atipico.

Grafico 6.1
Tasa de cambio en Colombia y expectativas a un ano
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Nota: las lineas cortas de colores representan lo que esperaban los encuestados a un afo.
Fuente: Echavarria y Villamizar-Villegas (2016).

4. ;DE QUE DEPENDE LA TASA DE CAMBIO?

En ocasiones, los agentes del mercado pasan de pronosticar una variable
a pronosticar sus componentes o fundamentales. Esto no necesariamente
mejora el poder de prondstico, puesto que los fundamentales pueden ser
igualmente impredecibles. De todas formas, completamos este capitulo
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con una descripcion de los fundamentales de la tasa de cambio, tanto en
el corto como en el largo plazo.

4.1 Determinantes en el corto plazo

* Expectativas de tasa de cambio. Como una profecia autocumplida, si las
personas creen que la moneda se va a depreciar, terminard deprecidn-
dose. En este escenario se ven compras de délares (o ventas de pesos) de
forma casi inmediata, lo que contribuye a la depreciacién de la moneda.

* Tasas de interés domésticas (y sus expectativas a futuro). Un aumento de
las tasas domésticas vuelve mds rentable las inversiones en pesos,
apreciando la moneda. Resaltamos que una de las tasas con mayor
impacto (porque incide sobre toda la estructura de rendimientos) es la
tasa de politica monetaria.

* Tasas de interés externas (y sus expectativas a futuro). De forma anéloga,
la tasa de mayor relevancia es la impuesta por la Reserva Federal de
Estados Unidos. Como un espejo de la tasa doméstica, aumentos en las
tasas externas le restan rentabilidad relativa al peso y este pierde valor.

* Riesgo cambiario (y sus expectativas a futuro). El riesgo cambiario es
donde normalmente opera el canal de portafolio?, y donde su valo-
racién por el mercado es sumamente sensible a choques internacio-
nales. Mucho depende del apetito por riesgo cambiario que tengan
los inversionistas extranjeros en el momento de invertir sus recursos.
En casos de mayor aversion al riesgo, ya sea por conflictos geopoli-
ticos externos o cuando los rendimientos financieros de paises seguros
(como Estados Unidos) son altos, los flujos de capital tienden a buscar
refugio, alejdndose de economias en desarrollo (depreciando las
monedas de economias emergentes como el peso colombiano).

* Riesgo pais (y sus expectativas a futuro). Choques idiosincréticos, como
los petroleros (si el pais es exportador de petréleo), institucionales o
deterioros en las finanzas ptublicas y balances externos, pueden volver
al pafs mds riesgoso (y generar mayor preocupacién sobre el repago
de la deuda soberana). En estos casos, los inversionistas exigen una
mayor compensacion por sus inversiones a través de tasas mads altas,
lo que hace que la moneda pierda valor.

2 El canal de portafolio se centra en las estrategias de las hojas de balance bancario. Por ejemplo,
un banco puede optar por tener més activos en ddlares que en pesos o en inversiones en vez de
cartera tanto por diversificar como por buscar rentabilidades ajustadas al riesgo.
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No todos estos factores tienen el mismo peso. En particular, resal-
tamos la importancia de la tasa de la Reserva Federal, ya que afecta direc-
tamente al riesgo cambiario, y este, a su vez, al riesgo pais. Esto explica por
qué muchos paises emergentes ajustan sus tasas en mayor proporcién que
Estados Unidos.

4.2 Determinantes en el largo plazo

* Inflacién. En el largo plazo, la inflacién se convierte en un factor funda-
mental para explicar la tasa de cambio (reconociendo que también la tasa
de cambio afecta la inflacién). Dado que la inflacién depende de la dife-
rencia entre el crecimiento del dinero y la produccién real, estos factores
también se toman en consideracién®. Aunque no existe un consenso
sobre la duracién exacta de qué es el largo plazo, el efecto de estas varia-
bles puede manifestarse en un periodo de entre 5 a 10 afios®.

5. ;QUE TANTO PESAN LOS FACTORES EXTERNOS?

Mucho. A veces podemos pensar que estos comportamientos cambiarios
suceden solo en Colombia, cuando en realidad estdn ocurriendo en la re-
gién o en gran parte del mundo. La similitud entre paises depende de
varios factores, como se observa en el Gréfico 6.2. Para paises petroleros
como Colombia (panel A), normalmente se evidencia una relacién inver-
sa entre el precio del ddlar y el del petréleo, es decir, si sube el precio del
petrdleo, se aprecia el peso. Esto sucede no tanto por un ingreso inme-
diato de ddlares al pafs cuando el precio del petréleo sube, sino mds bien
porque el riesgo pafs disminuye al contar con una perspectiva fiscal mas
sé6lida a futuro®. Esta relacion no se observa para paises no petroleros (pa-
nel B). Para este grupo de paises influyen los otros factores que ya hemos
mencionado anteriormente.

3 Estos factores incluyen la productividad (efecto Balassa-Samuelson), términos de intercambio,
gasto fiscal, activos externos netos, etc.

4 Segun autores como Rogoff (1996), Meier (1997) y Murray y Papell (2002), las correcciones (a
desviaciones de la paridad del poder adquisitivo) suceden a ritmos del 15% anual.

5 Hay momentos algo infrecuentes, sin embargo, cuando el petréleo y el délar se mueven en la
misma direccién, ya que puede haber otros riesgos que descompensen los efectos del petréleo, o
cuando hay simultdneamente movimientos en tasas de interés (ya sea de Colombia o de Estados
Unidos).
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Grafico 6.2
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Tasas de cambio para paises petroleros y no petroleros
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Fuente: Bloomberg (2000-2016).
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Si bien el comportamiento de las tasas de cambio es similar al interior
de cada grupo (petroleros y no petroleros) y no tanto entre grupos, de
todas formas, se observan diferencias no despreciables de cada pafs. Estas
diferencias (entre paises) son, por ende, muy informativas para conocer
dindmicas locales y factores idiosincrédticos. Permiten conocer el riesgo
pais en cada momento en el tiempo, diferenciales de tasas de interés y
el apetito de inversionistas extranjeros, entre otras. Pronosticar la tasa
de cambio o sus determinantes es una tarea extremadamente compleja.
Esto no se debe a una falta de competencia en el mercado cambiario,
sino mds bien a la intensa competencia que existe, lo que lleva a explotar
todas las oportunidades de ganancia. Ademds, contrario al mito de que
los factores internos tienen mds peso, los factores externos tienen una
influencia significativa en la determinacién de la tasa de cambio.
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