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La intervencién cambiaria, definida en ese capitulo como la compra y
venta de divisas por parte del banco central en un régimen de flotacién
cambiaria, es un tema que genera controversia entre economistas, analis-
tas y financieros'. Algunos argumentan que sus efectos sobre la tasa de
cambio son fuertes y sostenidos y que tienen, consecuentemente, implica-
ciones en el sector real, afectando a exportadores, importadores, inversio-
nistas (locales y extranjeros), asi como a empresas y hogares con deuda o
ahorros en moneda extranjera. Por otro lado, hay quienes sostienen que
sus efectos son temporales, o incluso nulos, y argumentan que la imple-
mentacién de estas intervenciones conlleva costos elevados. En este capi-
tulo ahondamos en este debate, dando luces a preguntas como ;por qué y
c6mo intervenir?, ;es efectiva la intervencién cambiaria?, ;hay momentos
que justifiquen su implementacién? y ;es costoso intervenir?

1. EL PORQUE Y EL COMO: MOTIVACION Y MECANISMOS

Para empezar a abordar estas dos preguntas debemos realizar un recuen-
to histérico de la intervencién cambiaria en Colombia desde octubre de
1999, momento en el que ya se habia abandonado el sistema de bandas
cambiarias en beneficio de un esquema de inflacién objetivo con una tasa
de cambio flexible.

1 En otros regimenes cambiarios (como tipo de cambio fijo, bandas cambiarias, crawling peg, etc.), la
discusién sobre la efectividad cambiaria gira alrededor de la sostenibilidad de la intervencion (e. g.,
si las reservas internacionales son suficientes) o hasta qué punto el control de la tasa de cambio
nominal se convierte 0 no en control sobre la tasa real (debido a la inflacién que se genera con la
emision asociada a la compra de divisas). En este capitulo nos distanciaremos de estas discusiones y

nos centraremos en la intervencion cambiaria en un régimen de tipo de cambio flexible.
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Situados en el contexto histérico en el que vamos a analizar las
intervenciones cambiarias ya es posible preguntarnos qué fue lo que
las motivé. Para responder a ello hay que hacer una aclaracién. En este
contexto, la intervenciéon cambiaria no pretende limitar la flexibilidad
cambiaria ni fijar o alcanzar un nivel especifico de tasa de cambio, sino,
buscar compatibilidades y complementariedades con el esquema de
inflacién objetivo. En este sentido, cuando el Banco de la Reptblica inter-
viene en el mercado cambiario busca: (i) incrementar el nivel de reservas
internacionales, (ii) mitigar movimientos de la tasa de cambio que no
reflejen el comportamiento de los fundamentales de la economia y que
puedan afectar negativamente la inflacién y la actividad econémica, y
(iii) moderar desviaciones excesivas de la tasa de cambio (respecto a su
tendencia) con el fin de evitar comportamientos desordenados de los
mercados financieros (Uribe Escobar, 2016).

Como cuando se le da la mano a una nifia mientras aprende a caminar,
la intervencién cambiaria brinda un soporte fundamental a las economfas
que recién empiezan a flotar. A medida que la nifia crece, es menor el
apoyo necesario, excepto cuando se cae y se golpea (con mayor o menor
gravedad). De forma andloga, y como se ahonda mds adelante, la inter-
vencion cambiaria puede ser ttil también en economias con mercados
financieros desarrollados, sobre todo en momentos de deterioros o volati-
lidades significativas®.

El Gréfico 7.1 muestra la evolucién de la tasa de cambio en Colombia
desde el inicio de la flotacién cambiaria y los acontecimientos que han cons-
tituido fluctuaciones importantes en el tipo de cambio. Como se observa,
el nuevo milenio inici6 con el fin de la crisis hipotecaria de 1999, posible-
mente una de las peores crisis en la historia de Colombia. Coincidié también
con el fin de las crisis cambiarias del sudeste asidtico y con algunas crisis en
América Latina como el corralito del 2001 en Argentina. Episodios de depre-
ciaciones marcadas (del peso) incluyen la crisis financiera global de 2008-
2009, el colapso de los precios del petréleo a finales de 2014, la pandemia
de 2020 y la incertidumbre electoral de 2022. Por el contrario, episodios
de apreciacién cambiaria incluyen la recuperacién de la crisis financiera
global, la ganancia en participacién de Colombia en el indice GBI de J.P.
Morgan a inicios de 2014, la asimilacién (aftershock) de la pandemia entre
marzo y diciembre 2020 y una marcada correccién cambiaria en el 2023°.

2 Japén, por ejemplo, ha intervenido con frecuencia para moderar apreciaciones fuertes del yen.

3 El término depreciacion (apreciacion) hace referencia a una pérdida (ganancia) de valor de la
moneda bajo un tipo de cambio flexible. El término devaluacién (revaluacién) también hace refe-
rencia a una pérdida (ganancia) de valor de la moneda, pero bajo un tipo de cambio fijo.
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Grafico 7.1
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La historia de la intervencion cambiaria en Colombia (2000-2024)
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El gréfico también muestra los diferentes mecanismos de interven-

cién cambiaria en millones de délares que se han implementado durante
el periodo en cuestién: barras positivas corresponden a compras y barras
negativas corresponden a ventas por parte del Banco (eje izquierdo). A
continuacion, detallamos cada uno de estos mecanismos, en orden crono-
16gico de su implementacién.

*  Opciones para acumular y desacumular reservas internacionales (barras azul
turquesa 1999-2024): en gran medida se han utilizado con el objetivo
de incrementar el nivel de reservas y asf reducir la vulnerabilidad
externa y mejorar las condiciones de acceso al crédito externo. Operan
bajo la modalidad de subasta, donde participan los intermediarios
del mercado cambiario. Como son opciones cambiarias, los ganadores
deciden (en el transcurso de un mes) si en efecto le venden o compran
délares al Banco*. En neto, este mecanismo explica aumentos en las
reservas en alrededor de 5.000 millones de ddlares.

4 En la jerga financiera esto se conoce como el ¢jercicio de opciones cambiarias put y call. En este
caso, el ejercicio solo se puede llevar a cabo si la tasa representativa del mercado (TRM) se sitta
por encima (para opciones call) o por debajo (para opciones put) de su promedio mensual.
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Opciones para el control de la volatilidad cambiaria (barras naranjas, 2002-
2012): este mecanismo, a través de una regla fija (parecida a la del
ejercicio de opciones para acumular y desacumular reservas inter-
nacionales), se creé para moderar fluctuaciones pronunciadas de la
tasa de cambio. Hubo dos grandes motivaciones detrds de este meca-
nismo: (i) hacer explicito el hecho de que el Banco no buscaba un nivel
en el tipo de cambio sino una reduccién en volatilidad, y (ii) ayudar al
sistema financiero en un contexto muy limitado de coberturas cambia-
rias. En total, hubo casi 40 subastas donde se ejercieron compras de
délares por 2.400 millones y ventas por 2.300 millones.

Compras discrecionales en el mercado secundario (barras verdes, 2004-2007):
se realizaron en el Sistema Electrénico del Mercado de Divisas (SET-
ICAP FX) durante un periodo relativamente corto, por medio del cual
el Banco adquiri6 casi 12.000 millones de délares. Es posible que esta
modalidad haya obedecido a un conjunto de objetivos simultdneos:
niveles de reservas internacionales aun precarios, alta volatilidad
cambiaria y apreciacién sostenida a lo largo de cinco afios donde la
tasa de cambio pasé de 3.000 pesos/ddlar a 1.600 pesos/ddlar.

Subastas para la compra directa de divisas (barras rojas, 2008-2014): este
mecanismo también tuvo como objetivo acumular reservas interna-
cionales, pero con montos preestablecidos y constantes en el tiempo.
Opero6 bajo la modalidad de subasta, pero no de opciones sino de la
divisa directamente. El tamafio de la intervencién fue de alrededor
de 20 a 40 millones de ddélares diarios, con el cual se acumularon
cerca de 24.000 millones de délares, siendo de lejos el mecanismo que
permitié mayor acumulacién.

FX Swaps y forwards (barras naranja oscuro, 2020-2021): este meca-
nismo se utiliz6 en respuesta a los efectos de la pandemia. Los FX
Swaps pactaban simultdneamente la venta de divisas en el mercado
de contado (spot) con una promesa de recompra a futuro, para asi
proveer liquidez temporal de divisas sin alterar el nivel de reservas a
mediano plazo. Por su parte, los forwards pactaban tasas futuras de la
divisa. Este mecanismo se implementé en un contexto de baja liquidez
del mercado (tanto spot como forward) donde ademads el costo de las
coberturas subié marcadamente.

En resumen, Colombia ha tenido un gran recorrido a través de las

diferentes modalidades, tamafios, frecuencias y objetivos de la interven-
cién cambiaria. Resaltamos dos aspectos clave de este proceso. El primero,
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que la transparencia en la intervencién cambiaria ha aumentado en el
tiempo. Por ejemplo, inicialmente el Banco solo publicaba el monto total
durante los primeros cinco dias hdbiles del mes siguiente a la interven-
cién. Pero, a partir de 2008, se empezaron a publicar los cupos y las canti-
dades aprobadas el mismo dia de la intervencién, ademads de hacer ptblico
de antemano el plazo, fecha de convocatoria y condiciones del ejercicio.
Notamos ademds que el Banco de la Reptblica es de los pocos bancos
centrales en el mundo que publica la informacién histérica de intervencién
cambiaria. El segundo aspecto, es la gradualidad con la que se acumularon
mads de 40.000 millones de ddlares en reservas internacionales durante
el periodo 1999-2024 (hoy las reservas son cercanas a los 60.000 millones
de ddlares). Esto ha permitido contar con niveles adecuados de reservas
y, consecuentemente, estar preparados para enfrentar choques negativos
como posibles salidas de capitales, deterioro en los términos de inter-
cambio y crisis financieras globales. Es decir, que gracias a la acumulaciéon
de reservas durante todos estos afios hoy el pais es menos vulnerable a
factores externos, como lo veremos en mds detalle en el capitulo 12.

2. ;ES EFECTIVA LA INTERVENCION CAMBIARIA?

La literatura sobre la efectividad es mixta, aunque con una inclinada pos-
tura hacia efectos significativos sobre la tasa de cambio en el corto plazo
(alrededor de un mes). Esto es consistente con el objetivo de reducir movi-
mientos excesivos de la tasa de cambio. Por supuesto, la efectividad de cada
intervencién estd directamente atada a su objetivo y si, por ejemplo, el objetivo
es acumular reservas, cualquier compra de délares serd, por construccién, exi-
tosa. Por lo tanto, al referirnos a la efectividad cambiaria hacemos alusién tni-
camente a la capacidad de afectar el nivel o la volatilidad del tipo de cambio.

El trabajo de Arango-Lozano et al. (2020), cuenta con la mayor recopila-
cién (metaanadlisis) de trabajos empiricos sobre la intervencién cambiaria en el
mundo. Mencionamos sus tres principales hallazgos, que se derivan de
casi 300 efectos (74 articulos) y cubren un total de 19 paises y a lo largo de
5 décadas:

e Compras (ventas) de 1.000 millones de ddlares conllevan a deprecia-
ciones (apreciaciones) de la moneda doméstica del 1% y a una reduc-
cién de la volatilidad cambiaria del 0,6 %.

* La efectividad es mayor cuando el pais evita estar sujeto a la deno-
minada trilogia imposible (véase el Recuadro 2). Es decir, entre mayor
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autonomia monetaria y libre movilidad de capitales, menor es la efec-
tividad cambiaria (y viceversa).

* La efectividad también es mayor en paises en desarrollo (como
Colombia) y cuando se implementa de forma esporddica y en grandes
magnitudes.

Por su parte, la literatura reciente apunta a una mayor efectividad
cuando la incertidumbre sobre la tasa de cambio futura es mayor
(evitando ataques especulativos) y cuando el Banco goza de mayor credi-
bilidad. En trabajos como los de Vargas-Herrera y Villamizar-Villegas
(2020), Cepeda, Taboada Arango y Villamizar-Villegas (2023), y Pinzén-
Puerto y Villamizar-Villegas (2023), los efectos de la intervencion se
multiplican con mayor credibilidad e incertidumbre cambiaria.

3. ;CUANDO SE JUSTIFICA LA INTERVENCION CAMBIARA?

Hay razones suficientes tanto para intervenir, como para no intervenir
en el mercado cambiario, haciendo una salvedad: estas son razones sufi-
cientes, pero no necesarias, por lo que el Banco puede decidir intervenir
en otros momentos y por otras razones. Ejemplo de esto es la compra de
divisas iniciada en 2024 a través de opciones de acumulacién de reservas
internacionales, con el objetivo de mantener niveles adecuados de liqui-
dez externa, ante una posible reduccién de la linea de crédito flexible con
el Fondo Monetario Internacional.

Dentro de las razones suficientes para intervenir estd el deterioro signifi-
cativo de la liquidez de los mercados, en especial de los de contado (spot)
y a futuro (forward), pero también el de varios mercados en conjunto (inclu-
yendo el monetario y de deuda ptblica). Esto sucedid, por ejemplo, en los
inicios de la pandemia.

En contraste, una de las razones suficientes para no intervenir
consiste en evidenciar una volatilidad cambiaria generada por las vulne-
rabilidades propias del pais (que es distinto a un desequilibrio generado
por la via de términos de intercambio o riesgos globales). Estos episodios,
en general, vienen acompafiados de una tendencia marcada de deprecia-
ciones o apreciaciones de la moneda y harian necesario un ajuste monu-
mental de reservas internacionales para frenarlas. Este fue, por ejemplo,
el caso de Chile en el 2022, cuando decidié vender cerca de 25.000
millones de doélares (casi la mitad de todas sus reservas) en el mercado de
contado e instrumentos de cobertura.
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4. éCUALES SON LOS COSTOS DE LA INTERVENCION CAMBIARIA?

Mencionamos cuatro de los mayores costos de la intervenciéon cambiaria.
Estos deben ser sopesados con sus beneficios, a la hora de tomar decisio-
nes de esta indole.

El mayor costo tiene que ver con la posible pérdida de credibi-
lidad del Banco si la intervencién se percibe como no exitosa. Esto es
particularmente retador en momentos cuando, por ejemplo, el Banco
compra délares (con la intencién de depreciar la moneda) y la tasa de
cambio se aprecia, pero se aprecia menos de lo que hubiera sucedido sin
la intervencién. Como el puablico no observa el “contrafactual” (que es
incluso dificil de medir para los mds expertos), entonces puede ser que la
intervencion erosione la credibilidad del Banco al pensarse que no hubo
efectividad, cuando en realidad si la hubo.

El segundo costo tiene que ver con la afectacion de la tasa de cambio.
Como se mencioné en la introduccién, si un banco central es extrema-
damente ambicioso en sus objetivos, por ejemplo, aspirando simul-
tdneamente a tener autonomia en su tasa de politica, permitir la libre
movilidad de capitales y afectar el tipo de cambio, entonces puede ser
que no cumpla lo prometido. En otras palabras, tiene que ceder en algiin
objetivo (asi sea de forma parcial).

El tercer costo tiene que ver con un problema de riesgo moral. Si cada
vez que hay problemas (como alta volatilidad, pérdida de valor en la
moneda, etc.) el Banco interviene, entonces hay un menor incentivo por
parte de los agentes a cubrirse o, en el caso del Gobierno, a mantener una
mayor disciplina fiscal. Es decir, la tasa de cambio no solo actia como
precio de equilibrio de muchos mercados, sino también como termémetro
de la economia. Mantener artificialmente estable la “temperatura” de esta
serfa perjudicial en el mediano y largo plazo y se perderia informacién ttil
que refleja el valor relativo de la moneda sobre el desempefio real de la
economia.

El cuarto costo tiene que ver con los estados financieros del Banco.
Como las intervenciones son, en la mayor parte del mundo (inclu-
yendo Colombia) esterilizadas, esto implica generalmente un intercambio
de délares por bonos del tesoro. Por ejemplo, si el Banco decidiera comprar
dolares para aumentar sus reservas internacionales, entonces también
venderia titulos de deuda ptblica (TES) por la cantidad equivalente en
pesos de lo que compré en délares. De esta manera, la base monetaria
permaneceria inalterada, al igual que las tasas de interés de muy corto
plazo (definicién de una intervencioén esterilizada). El costo radica en que
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los titulos en pesos pueden tener un mayor rendimiento que los titulos
en doélares, por lo cual las compras de délares pueden implicar menores
rendimientos netos.

Por otra parte, hay costos en compras y ventas de délares (sobre todo
cuando son de gran cuantia), al representar una fraccién a veces conside-
rable del mercado. El 30 de marzo de 2007, por ejemplo, el Banco realiz6
compras de 730 millones de délares, lo que representé cerca del 70% del
mercado promedio diario. Es muy probable que ese dia los vendedores
de délares hayan elevado sus precios al ver semejante demanda.

CONCLUSION

La intervencién cambiaria es una de las herramientas (no de primera ins-
tancia) con las que cuenta el Banco. De forma tal vez contraintuitiva, el
solo hecho de tenerla disponible disminuye la probabilidad de tener que
usarla, puesto que transmite una sefial de confianza hacia el mercado;
esto es, una sefial de que el Banco actuard y respaldard la moneda en mo-
mentos de emergencia en caso de que se requiera.
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