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EFECTO DE LOS FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS Y DE
DISPOSICIONES DEL BANCO CENTRAL SOBRE EL MERCADO DE

DERIVADOS Y LA VOLATILIDAD CAMBIARIA EN COLOMBIA

Maria Angélica Arbelédez
Roberto Steiner”

Resumen

Debido al volumen elevado y creciente de recursos que los Fondos de Pensiones
Obligatorias (FPO) transan en los mercados financieros en Colombia, existe la
percepcion de que sus operaciones alteran el funcionamiento del mercado
cambiario, exacerbando la volatilidad. En el presente trabajo mostramos que si
bien los FPO son activos en el mercado y su participacion es de alta frecuencia,
los montos transados son pequeios comparados con los de otros intermediarios.
Ademads, la motivacion de estas operaciones no parece residir en el cumplimiento
de la regulacion, sino més bien en el dinamismo de las coberturas cambiarias que
realizan los FPO vy, en algunos casos, en el interés de generar utilidades de corto
plazo. Por otra parte, el efecto de los FPO en el mercado cambiario es limitado en
la medida en que no se evidencia un “efecto manada” en sus transacciones. Mds
bien, el mecanismo por medio del cual los FPO transan en el mercado de divisas,
a través de terceros, le puede estar imprimiendo ineficiencias. Estimamos también
diferentes medidas para comparar la volatilidad del peso con la de otras monedas
y con la del mercado accionario local, y analizamos algunos posibles
determinantes de dicha volatilidad, incluidos el papel de los FPO y el de las
intervenciones del Banco de la Reptblica. Encontramos que la tasa de cambio en
Colombia no ha sido persistentemente mas volatil que la de paises como México,
Brasil y Chile, e incluso que la del euro; que tal volatilidad ha sido mayor en
periodos de devaluacién que de revaluacidn, y que la misma aumenta también
tanto con el riesgo pais como —aparentemente-- con la imposicién de controles a
la entrada de capitales.

JEL Classification: G14, G18, G23, G28
Keywords: Information and Market Efficiency; Government Policy and
Regulation; Pension Funds; Other Private Financial Institutions
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1 Introduccion

El mercado cambiario colombiano, entendido en un sentido amplio como el mercado spot y
el de derivados cambiarios, presenta importantes caracteristicas que ameritan un estudio con
el fin de establecer si éstas afectan su desarrollo y profundizacion. Por una parte, existe la
percepcion de que el peso colombiano es excesivamente volétil, mientras que por otra parte
se cree que el desarrollo ain muy precario del mercado de derivados cambiarios afecta la
profundidad y eficiencia del mercado cambiario.

El Banco de la Republica es un actor importante en el mercado cambiario ya que, en
su funcién de banco central, interviene directamente a través de diferentes mecanismos con el
fin de acumular reservas internacionales, controlar la volatilidad excesiva de la tasa de
cambio y moderar apreciaciones o depreciaciones que pongan en peligro el logro de las metas
de inflacién y la estabilidad externa y financiera de la economia.

Existen ademds grandes inquietudes en relacidén con el papel que desempefian los
fondos de pensiones obligatorias (en adelante FPO) en el mercado cambiario. Primero, las
grandes transacciones que realizan pueden influenciar las decisiones de inversién de otros
agentes, exacerbando las presiones sobre la tasa de cambio. Segundo, pese a tener como
objetivo principal la administraciéon de portafolios de mediano y largo plazo, los FPO tienden
a ser muy activos en cuanto a operaciones cambiarias de corto plazo, lo cual puede estar
motivado por la rentabilidad minima que deben cumplir mensualmente.

Por tltimo, es posible que aspectos especificos del marco regulatorio dentro del cual
operan los diferentes agentes que participan en el mercado cambiario, incluidos los limites
establecidos por el Banco de la Repiblica en las posiciones en moneda extranjera de los
intermediarios del mercado cambiario (la posicion propia o PP, la posicién propia de contado
o PPC, y la posiciéon bruta de apalancamiento o PBA), estén incidiendo en el adecuado
desarrollo de dicho mercado, especialmente por los efectos negativos que estas medidas
pueden tener sobre el funcionamiento y profundizacién del mercado de derivados cambiarios.

El objetivo de este documento es analizar algunos aspectos del funcionamiento del
mercado cambiario colombiano. EI mismo se compone de cinco secciones, incluida esta
introduccién. En la segunda seccidn se estudia en detalle la participacién de los FPO en el
mercado cambiario, se calcula un indicador de trading y se analiza el posible impacto de la
regulacion sobre la actividad de los FPO en dicho mercado. En la tercera seccion se evalia el

efecto de diversas medidas del Banco de la Republica relativas a la PP, la PPC y la PBA



sobre el mercado de derivados cambiarios. En la cuarta se compara la volatilidad del peso
colombiano con la de otras monedas y con la volatilidad del indice de la Bolsa de Valores de
Colombia, y se exploran algunos posibles determinantes de la misma, entre ellas el trading de
los FPO, las intervenciones de las autoridades monetarias y los controles a los flujos de
capital. Finalmente, en la dltima seccién se presentan las principales conclusiones y se

formulan algunas recomendaciones.

2 Participacion de los FPO en el mercado cambiario

Dado el importante volumen de recursos que los FPO transan en los mercados financieros, un
aspecto que merece un andlisis en profundidad es el papel que estas instituciones cumplen en
el funcionamiento del mercado cambiario. El acelerado crecimiento que los fondos de
pensiones han tenido en diversos paises ha generado cierta preocupacién en relacién con el
impacto que éstos pueden tener sobre los mercados financieros, especificamente sobre el
cambiario.

Para el caso de Colombia, Gémez et al. (2006) encuentran que los fondos han
aumentado su participacion en el mercado de deuda publica local y en el de divisas, y ponen
en evidencia el incremento de la actividad de trading de los FPO en dichos mercados.
Establecen ademds que los movimientos de los diferentes fondos en dichos mercados no
estdn positivamente correlacionados. Concluyen que hay un efecto positivo entre los
movimientos de los portafolios de los FPO y el precio del délar. Por su parte, Cowan et al.
(2008) evalian el efecto de los aumentos a los limites a la inversién en el extranjero para los
FPO de Chile durante el periodo 1995-2006. Encuentran que los movimientos en los
portafolios de los FPO afectan la tasa de cambio, especialmente cuando hay modificaciones
en los limites a las inversiones en el exterior'. Identifican ademds una correlacién
significativa entre los cambios en la posicién descubierta en moneda extranjera y el tipo de
cambio.

En este capitulo se evalda la participacién de los FPO de Colombia en el mercado
cambiario” y se discuten algunas motivaciones que los llevan a ser activos en dicho mercado.
Es importante entender si las razones de su participacion en este mercado estdn asociadas con

las normas que los regulan --la exigencia de rentabilidad minima o los limites a las

" En particular, los aumentos del 10% en los limites a las inversiones estidn asociados con una posterior
devaluacién del peso chileno del 2%.

? El mercado cambiario se entenderd como todas las operaciones de compra y venta de divisas llevadas a cabo
en el mercado spot (entrega inmediata), o en el mercado de coberturas (futuros= forwards+opciones).



inversiones del portafolio--, con la realizacion de coberturas cambiarias o con incentivos
directamente relacionados con la obtencién de utilidades en el corto plazo. También es
relevante conocer los movimientos conjuntos entre los FPO en su participacién en el mercado
cambiario. El capitulo estd dividido en dos secciones. En la primera se cuantifica la
participacion de los FPO en el mercado cambiario, se estima una medida de trading y se
verifica si entre los distintos FPO se presenta o no “efecto manada”. En la segunda se discute
el papel de la regulacidn, en particular la referente a los portafolios de referencia y a la

. L. 3
rentabilidad minima’.

Cuantificacién de la participacién de los FPO en el mercado cambiario®

El primer aspecto que vale la pena destacar es el crecimiento del valor de los FPO. En el
Griéfico 1 se observa que éste pasé de cerca de US$5.000 millones en 2001 a alrededor de
US$25.000 millones en 2008, lo que indica un crecimiento de 500% en ocho afios’. Las
inversiones totales en moneda extranjera —entendidas como las inversiones de contado (spor)
mas las coberturas (forwards)— también han aumentado de manera importante, pasando de
US$500 millones en 2001 a cerca de US$2.500 millones en 2008. Sin embargo, como
proporcién del valor total de los fondos, las inversiones en moneda extranjera han reducido

su participacion desde 2002, pasando de cerca de 30% a 10% a finales de 2008.

Grafico 1. Tamaiio de los FPO e inversiones en divisas
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Fuente: Superintendencia Financiera y cdlculos de los autores.

? Este andlisis cuantitativo se complementa con informacién cualitativa proveniente de algunas entrevistas a
participantes en el mercado cambiario que se resume en el Anexo 1.

* La informacién mensual corresponde al balance de cada fondo reportado mensualmente a la Superintendencia
Financiera de Colombia (en adelante SFC).

5 En términos del PIB, el valor total de los FPO pasé del 6% en 2001 al 13,4% en 2008. Sin embargo, las
inversiones en moneda extranjera muestran una tendencia decreciente, pasando de representar el 2% del PIB en
2003 a representar el 1,4% a finales de 2008.



La inversién neta en moneda extranjera --inversion menos coberturas’-- también
muestra una tendencia creciente. Entre marzo de 2001 y enero de 2009, en promedio el 42%

de las inversiones en moneda extranjera fueron cubiertas en el mercado forward (Gréfico 2).

Grafico 2. Coberturas de los FPO como porcentaje de la inversion en moneda

extranjera
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Fuente: Superintendencia Financiera y cdlculos de los autores.

Si bien el monto de las inversiones en moneda extranjera de los FPO ha ido
aumentando durante la tltima década, los bancos son por mucho los principales protagonistas
en el mercado cambiario: tienen una participaciéon promedio equivalente al 63% del mercado
spot, mientras que la de los FPO equivale al 5%. A su vez, la participacion de los bancos en
el mercado forward es de 65%, frente a 13% de los FPO.

Para analizar la actividad diaria de los FPO en el mercado cambiario y calcular el
indicador de trading (ver mas adelante) se utilizé informacién correspondiente a las
operaciones realizadas por los FPO en los mercados spot y forward suministrada por el
Banco de la Repiiblica. Tal informacion reporta, para cada uno de los fondos, las compras y
ventas diarias en délares en cada uno de estos mercados. En el caso particular del mercado
forward se cuenta adicionalmente con la fecha de negociacién y la de vencimiento de los
contratos. Las transacciones (compras netas) de la totalidad de los fondos con base en la
informacion diaria se presentan en el Grafico 3. Se observa que, con contadas excepciones,

casi la totalidad de las transacciones se realizan en el mercado forward.

6 Las coberturas se refieren a las compras realizadas por los FPO en el mercado forward.



Grafico 3. Transacciones de los FPO por tipo de mercado
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Fuente: Banco de la Repiiblica, BVC y cdlculos de los autores.

Como ya se menciond, el monto transado por los FPO en el mercado cambiario es

muy inferior al de otros intermediarios en los dos mercados, especialmente en el spot. Entre

enero de 2006 y noviembre de 2008 el valor transado por los FPO en este mercado representd

en promedio el 8,4% del total transado. Es importante sefalar que la participacién es

altamente variable y que en ocasiones ha llegado a representar hasta el 50% del total (Grafico

4).

Grifico 4. Participacion de los FPO en el valor transado en el mercado spot
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Fuente: Banco de la Repiiblica, BVC y cdlculos de los autores.

No obstante su baja participacion, los FPO son muy activos en el mercado cambiario

(spot y forward) en cuanto a la frecuencia de sus operaciones. Durante el periodo

transcurrido entre enero de 2004 y febrero de 2009, en conjunto hicieron compras y ventas en

el mercado spot el 83% y el 84% de los dias, respectivamente (Cuadro 1). Si bien los seis



fondos operan en el mercado, no todos lo hacen con la misma frecuencia: tres operaron cerca
del 30% de los dias y dos cerca del 65% de los dias (fondos 3 y 5). También se observan

diferencias importantes en los montos transados por cada uno de ellos (Gréfico 5).

Cuadro 1. Operaciones diarias de cada FPO en el mercado spot, 2004 - 2009

Total dias: 1,263
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4 Fondo 5 Fondo 6 Total
¢ vVewlce v ewwlc v oewwlec vew|lc v oew|ec vew|c v oesv
Numero de dias en lo que se transa 262 197 406|133 124 222|614 618 822|278 319 397|570 611 736|269 231 376|1043 1065 1172
Dias en los que se transa / total dias (%)| 21 16 32 |11 10 18| 49 49 64|22 25 31|45 48 56|21 18 30| 83 8 93
Monto transado maximo 50 54 65 45 142 105 47 54 255 237 33 25 308 297

Valor promedio transado en el dia 7.5 84 15.8]9.9 10.1 20.0|17.1 16.2 33.3| 6.2 5.1 11.3|40.7 37.5 78.2] 6.1 6.2 12.3|38.6 36.5 76.1
Valor promedio transado en el dia /
valor promedio mercado Spot (%)

1

08 09 18|11 11 22|19 18 37|07 0.6 13|46 42 88|07 0.7 14|43 41 84

Compras
*Ventas
3Compras +Ventas: Dias en los que se realizan compras + dias en los que se realizan ventas, sin tener en cuenta los dias en los que se hacen las dos operaciones.
Cifras en millones de délares
Fuente: Banco de la Repiiblica, BVC y cdlculos de los autores.

Los fondos no muestran una tendencia a transar en el mercado spot con mayor
frecuencia durante una determinada época del mes y/o del afio. Ello sugiere que su actividad
en dicho mercado seguramente no estd afectada por la necesidad de alcanzar niveles minimos
de rentabilidad para ser reportados en determinadas fechas especificas (como por ejemplo a
fin de mes). Para llegar a esta conclusion, se tomaron las operaciones realizadas por cada
fondo cada dia de cada afio para los cinco afios del periodo de 2004 a 2008, y se sumaron los

cinco datos correspondientes a cada dia del afio. En el Gréfico 5 se presenta el caso de un

fondo’.

Grafico 5. Transacciones diarias en el mercado spot
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La informacién para los otros cinco se puede solicitar a los autores.



En el mercado forward los fondos muestran una intensidad atin mayor. Entre enero de
2004 y febrero de 2009, en conjunto, éstos llevaron a cabo operaciones el 97% de los dias y,
en promedio, realizaron compras y ventas diarias por US$31 y US$40 millones
respectivamente (Cuadro 2). En comparacion con las transacciones en el mercado spot, en el
forward se observa mayor homogeneidad entre los fondos, tanto en frecuencia de
transacciones como en montos transados. Notese que los fondos que mads transan en el
mercado spot (3 y 5) no necesariamente son los que mds lo hacen en el forward, y que para

todos los fondos las operaciones de venta son mas frecuentes que las de compra.

Cuadro 2. Operaciones diarias de cada FPO en el mercado forward, 2004 — 2009

Total dias: 1,263
Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3 Fondo 4 Fondo 5 Fondo 6 Total
¢ Ve vewle vewwle v oeswle voewwfec vewf e v oesv
Numero de dias en lo que se transa 206 545 645|311 459 652|342 380 635|319 761 902|353 370 609|116 165 262| 921 1136 1221
Dias en los que se transa /total dias (%)] 16 43 51| 25 36 52|27 30 50|25 60 71|28 29 46| 9 13 21|73 90 97

1

Monto transado maximo 70 157 120 127 105 116 70 108 149 120 27 30 161 201
Monto transado minimo 0o 0 0 o0 0 o0 0 0 0o 0 0 0 0 0

Valor promedio transado en el dia 11.7 13.6 25.2]16.2 18.4 34.6|17.9 18.1 36.0| 8.8 14.6 23.4]33.1 26.9 62.0| 6.9 7.5 14.4]31.4 40.3 71.6
lCompras

*Ventas

3 . . . N . ‘. .
Compras + Ventas: Dias en los que se realizan compras + dias en los que se realizan ventas, sin tener en cuenta los dias en los que se hacen las dos operaciones.

Cifras en millones de ddlares

Fuente: Banco de la Repiiblica, y cdlculos de los autores.

Al igual que en el mercado spot, en el forward no se registra una tendencia de los
FPO a transar en determinada época del mes y/o del afio. En el Gréfico 6 se ilustra el caso de

un fondo y esta conclusién se mantiene para los demds.

Grafico 6. Transacciones diarias en el mercado forward
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Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

En conclusion, aunque los valores transados por los fondos en el mercado cambiario

han aumentado en el tiempo, su participacion en el total transado en el mercado de divisas es



reducida, y muy inferior a la de otros participantes. Sin embargo, estos agentes son activos en
el mercado en cuanto al niimero de transacciones diarias. Se destaca también el hecho de que
los montos transados por parte de los FPO son principalmente transacciones de derivados,
con una proporcion muy baja en el mercado spot. De cualquier manera, se observan

diferencias marcadas entre fondos en cuanto a la actividad en este dltimo mercado.

Medida de trading de los FPO

La actividad de trading se define como las transacciones de divisas que los fondos reversan el
mismo dia o hasta tres dias hébiles después. Siguiendo a Gémez et al. (2006), se calcul6 un
indicador de trading de la siguiente manera: teniendo las matrices de compras y ventas de
cada fondo en el mercado (spot o forward) para cada dia es posible determinar las
operaciones reversadas el mismo dia y uno, dos o tres dias después. Esto se logra tomando el
monto minimo transado entre las compras y las ventas para cada dia. Este valor corresponde
al trading del “mismo dia”, al cual se le asigna una ponderacion de 100%. Se repite este
procedimiento para el resto de dias, asigndndole una ponderacién de 75%, 50% y 25% al
primer, segundo y tercer dia, respectivamente. La suma de los valores resultantes del célculo
anterior por mes se interpreta como el monto mensual de la actividad diaria de trading.

Los resultados del indice para el mercado spot (Gréafico 7) muestran que el trading se
ha incrementado de manera considerable a partir de mediados de 2007. Este incremento ha
sido el resultado de la actividad de dos fondos en particular, especialmente el fondo 5 que ha
llegado a superar los US$1.700 millones en un mes, seguido por el fondo 3. Entre enero de
2006 y noviembre de 2008 el trading realizado por los FPO en el mercado spot representd, en

promedio, apenas el 3% del total transado en dicho mercado (Gréfico 8).



Grifico 7. Indice de trading en el mercado spot
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Grafico 8. Participacion del trading en el mercado spot

(trading respecto del total transado)
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La actividad de trading en el mercado forward representa el 94% del trading total de
los fondos (Grafico 9). Dicho trading aument6 de manera considerable entre abril de 2006 y
octubre de 2007, periodo en el cual los montos ascendieron en promedio a casi US$13.000
millones por mes. A partir de noviembre de 2007 el trading ha sido en promedio de
US$9.200 millones (Grafico 10). Si bien el fondo 5 lidera el trading tanto en el mercado spot
como en el forward, en este Ultimo se observa un mayor nivel de trading por parte de los

cinco fondos restantes. Esto refleja que todos ellos son activos en el mercado cambiario en lo

relacionado con coberturas.



Grifico 9. Participacion del trading en los mercados spot y forward (porcentaje del total)
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Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

Grifico 10. Indice de trading en el mercado forward
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Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

cHay efecto “manada” en la actividad de los FPO en el mercado cambiario?

Es posible que los fondos realicen transacciones de divisas en la misma direccién dentro del
mercado cambiario, lo cual, dada la magnitud de sus operaciones, podria afectar de manera
importante dicho mercado, alterando la tasa de cambio e incrementando su volatilidad. A
nivel mensual no se encuentra evidencia de que los FPO modifiquen su posicién (bruta o
neta) en moneda extranjera de manera conjunta. Esta conclusion se deriva de observar la

matriz de correlaciones de la variacion de la posicion en moneda extranjera para el periodo
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2004-2009 (Cuadro 3)8. Ademds de las matrices de correlaciones contempordneas, se
verificaron los leads y lags en las correlaciones con el fin de determinar si las operaciones
realizadas por los fondos grandes estidn “causando” de alguna manera a las de los mads
pequefios con algin rezago. El resultado es similar en el sentido de que no hay evidencia de

efecto de seguimiento por parte de los fondos pequefios a los fondos de mayor tamafio.

Cuadro 3. Matrices de correlaciones de la actividad de los FPO (frecuencia mensual)

Matriz de correlaciones de la variacion de la posicion en moneda extranjera (2004-2009)

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E Fondo F
Fondo A 1,00 -0,10 0,02 0,15 -0,02 0,15
Fondo B -0,10 1,00 -0,09 0,07 0,00 0,20
Fondo C 0,02 -0,09 1,00 0,07 0,03 0,00
Fondo D 0,15 0,07 0,07 1,00 -0,09 0,15
Fondo E -0,02 0,00 0,03 -0,09 1,00 0,16
Fondo F 0,15 0,20 0,00 0,15 0,16 1,00

Matriz de correlacion de la variacion de la posiciéon neta en moneda extranjera (2004-2009)

Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E Fondo F
Fondo A 1,00 0,05 -0,40 -0,17 -0,17 0,05
Fondo B 0,05 1,00 0,05 0,08 0,04 -0,06
Fondo C -0,40 0,05 1,00 0,14 0,01 -0,04
Fondo D -0,17 0,08 0,14 1,00 0,21 0,02
Fondo E -0,17 0,04 0,01 0,21 1,00 -0,03
Fondo F 0,05 -0,06 -0,04 0,02 -0,03 1,00

Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

El papel de la regulacion

En esta seccidn se explora si las normas que regulan el manejo del portafolio de los fondos de
pensiones influyen en su actividad en el mercado cambiario. En términos generales, en lo que
se refiere a los FPO la regulacién contempla: (i) un régimen que determina las inversiones
admisibles, sus requisitos de calificacién y limites de inversion, (ii) una rentabilidad minima,

y (iii) un portafolio de referencia determinado por la SFC.

Rentabilidad minima

La SFC publica mensualmente la rentabilidad minima (RM) que las administradoras de
fondos de pensiones y de cesantias deben garantizar a sus afiliado (Articulo 1° del Decreto

1141 de 1995). Dicha rentabilidad se calcula segin el promedio ponderado del desempefio

8 Tampoco se detecta un movimiento conjunto en la actividad de trading en los mercados spot y forward. Con datos de
frecuencia diaria, los resultados son similares. Al observar las matrices de correlacién de las compras y ventas realizadas por
los FPO, en ninguno de los mercados se encuentra evidencia de efecto manada, que tampoco parece existir para la variacion
diaria de las posiciones bruta y neta en moneda extranjera. Estos cdlculos pueden solicitarse a los autores.
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que tienen un portafolio de referencia (Rref), 1a Bolsa de Valores de Colombia (4IGBC), el
S&P500 y todos los FPO (Rp), con base en la siguiente férmula:

RM. = 0,7+Rref+0,7+@+*AIGBC+0,7+p*AS&P500+0,7+Rp
P =

. (1)

donde ¢ y p son factores de ponderacién ajustados trimestralmente por la SFC.

Con el fin de identificar si el cumplimiento de la RM exigida puede estar induciendo a
los FPO a operar en forma dindmica en el mercado cambiario, se analizé qué tan restrictiva
ha resultado la norma para estas entidades. Del Grafico 11 se desprende que durante el
periodo 2002-2009 la rentabilidad obtenida por todos los fondos siempre ha sido superior a la
minima exigida, si bien ha habido breves episodios en los que la primera casi iguala a la
segunda’. Ello sugiere que la regulacién no ha sido restrictiva y que su cumplimiento no

parece haber sido causa de la actividad de trading de los FPO en el mercado cambiario.

Grafico 11. Rentabilidad minima y rentabilidad observada
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Fuente: Superintendencia Financiera y cdlculos de los autores.

Limites a las inversiones

La SFC determina el tipo de activos en los cuales las AFP pueden invertir los recursos de los
FPO con el prop6sito de que éstos cuenten con la requerida seguridad, rentabilidad y liquidez.
Para ello define el universo de inversiones admisibles, establece limites maximos por tipo de
instrumento y acota el riesgo crediticio, ademds de que establece calificaciones minimas por

emisor y emisién'’. Algunos de los limites mds relevantes son: (i) hasta un 50% en deuda

? Asi por ejemplo, entre enero y marzo de 2002 la rentabilidad promedio del total de los fondos estuvo tan sélo
un punto porcentual por encima de la minima exigida. Algo similar ocurrié en enero-abril de 2004.
10 Circular Bdsica Juridica, 2004, Titulo IV, Capitulo Cuarto.
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publica doméstica; (ii) hasta un 30% en titulos no vigilados por la SFC; (iii) hasta un 30% en
titulos emitidos por entidades vigiladas por la SFC; (iv) hasta un 40% en titulos emitidos por
entidades publicas y privadas en el exterior; y (v) limite de exposicién cambiaria de 30%.

En todos los casos las inversiones admisibles estdn por debajo de los limites. Por
ejemplo, durante 2002-2009 el monto invertido por la totalidad de los fondos en titulos de
deuda publica fue en promedio de 47,2% del valor total de los fondos, inferior al limite de
50%; de 19,9% en titulos emitidos por las entidades no vigiladas por la SFC frente a un limite
de 30%; de 9,7% en inversiones en el exterior, muy por debajo de los limites de 20% hasta
abril de 2008, y de 40% de alli en adelante. En cuanto al limite a la exposicién cambiaria que
hace referencia a la inversion no cubierta en moneda extranjera, éste fue incrementado de 20
a 30% en abril de 2008. Hasta septiembre de 2004 el limite de 20% fue restrictivo para
algunos fondos. En claro contraste, la exposicién cambiaria promedio entre noviembre de

2004 y enero de 2009 fue de 7,4%, muy por debajo de los limites de 20% y 30%.

Utilidades en compra y venta de divisas

Si se parte de la premisa de que los FPO no operan en el mercado cambiario como reaccion a
restricciones impuestas por la regulacién, se deduce entonces que con dicha actividad,
ademads hacer operaciones de coberturas, éstos persiguen realizar ganancias de corto plazo.
Durante el periodo de anilisis se observa que, en promedio, las utilidades mensuales por
compra y venta de divisas le representaron a los FPO cerca de 6% del total del ingreso y en
abril de 2009 dicho porcentaje se reduce a menos del 0,5%. Ello sugiere que, tomando todos
los fondos, en promedio la compra y venta de divisas no es una fuente importante de
utilidades. Sin embargo, como se observa en el Grafico 12, en el caso de algunos fondos y en
determinados periodos, la generacién de utilidades por este concepto ha llegado a valores

altos.
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Grafico 12. Ingresos por compra y venta de divisas

150,000,000
100,000,000 -
50,000,000 - /\ﬂ
= PRl —™ 4 '.;
=) y
o o e o~
e = ‘%\J S & :N
1] o = S Y] -
. —= A =1 S
50,000,000 A&~ B\ BB E ]
-100,000,000 -
-150,000,000 -
——PORVENIR ——ING.PENSIONES Y CESANTIAS - PROTECCION
100,000,000
30,000,000
50,000,000
40,000,000
20,000,000
"
a
k] 0 —r—
-0
(=] o = = @ @
-20,000,000 <5 L e
i o - o e
= TR E B
w wooC w B
-40,000,000
-60,000,000
-50,000,000
-100,000,000 -
e GANDIA = COLFONDOS === HORIZONTE

Fuente: Superintendencia Financiera y cdlculos de los autores.

3 Algunas medidas del Banco de la Repiiblica
referentes al mercado cambiario

En un sentido amplio, el mercado cambiario incluye tanto el mercado spot como el de
derivados cambiarios. El funcionamiento y caracteristicas de este tltimo son determinantes
importantes de la profundidad y eficiencia del mercado cambiario como un todo. Existe la
percepcion de que las disposiciones del Banco de la Republica relacionadas con los limites a
las posiciones en moneda extranjera que los IMC tienen en sus balances (ver mas adelante)

--introducidas con el objetivo de darle estabilidad a la tasa de cambio y reducir la
especulacion a través de derivados--, han sido uno de los factores que ha retardado el
desarrollo del mercado de coberturas cambiarias y ha generado volatilidad en la tasa de

cambio. Cayazzo et al. (2007) y Asobancaria (2007) destacan efectos negativos tales como
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distorsiones en los precios, mayor volatilidad y menor liquidez en el mercado de forwards,
menor disponibilidad de oportunidades de cobertura, e incremento del uso de transacciones
off-shore, que se encuentran por fuera del control de los supervisores locales.

En esta seccion se describe la evolucion del mercado de derivados en Colombia, se
explican las medidas adoptadas por el Banco de la Republica que pueden haber inhibido su
desarrollo, se analiza si los limites impuestos por este ultimo han sido restrictivos, se explican
algunos canales a través de los cuales las medidas afectan el mercado de derivados
cambiarios, y finalmente se ilustran las distorsiones que se generan en los precios. En el
Anexo 2 se mencionan otros canales a través de los cuales las medidas afectan el desarrollo

del mercado estandarizado.

El mercado de derivados colombiano

Los mercados de derivados son mercados financieros en los cuales se negocian y contratan
instrumentos derivados, a saber, activos financieros cuyo precio depende o se deriva del
comportamiento de otro activo o variable subyacente. En términos generales, un derivado es
un acuerdo de compra o venta de un activo determinado, en una fecha futura especifica y a un
precio definido. Los activos subyacentes, sobre los que se crea el derivado, pueden ser
acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de interés, indices bursatiles y materias primas,
entre otros. De acuerdo con el tipo de mercado en el que se lleve a cabo la negociacion, los
derivados pueden ser de dos tipos: no estandarizados o transados en el mercado de mostrador
(Over the Counter u OTC por sus siglas en inglés), y estandarizados. Los derivados OTC son
contratos bilaterales donde las condiciones de la transaccion se especifican completamente,
unica y exclusivamente entre las partes. De otro lado, los estandarizados se negocian a través
de mercados organizados como las bolsas y bajo condiciones previamente establecidas. De
esa forma, el tipo de producto, las especificaciones del subyacente y la fecha de vencimiento
de cada contrato son determinados por la bolsa donde se transe el derivado. El precio es la
Unica variable determinada por el mercado.

En el ambito internacional, de acuerdo con cifras del Bank for International
Settlements (BIS), el monto transado en derivados OTC representé el 88% del total de
derivados. Los contratos que mds se negocian son los de tasa de interés, los cuales
representaron el 70% en diciembre de 2008. Los derivados sobre tasa de cambio significaron
tan s6lo el 8%. Mientras que en las economias desarrolladas los contratos sobre tasas de

interés son los que mads alta negociacion tienen, en las economias emergentes predominan los
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derivados sobre tipo de cambio: 81% en tasa de cambio contra 9% en derivados sobre tasa de
interés. Ello se explica en parte por la alta volatilidad de las tasas de cambio y por la
permanente fluctuacién de los flujos de inversion extranjera en dichos paises (Asobancaria,
2008).

En Colombia el mercado de derivados es pequefio y poco sofisticado y diversificado,
incluso en el contexto de América Latina. Para dar una idea, en junio de 2009 se transaron
US$1,18 billones en el mercado de derivados brasilefio y US$252.000 millones en el
mexicano, mientras que en el colombiano se transaron US$1.500 millones''. Ademads de la
escasa profundizacion, el mercado colombiano es poco diversificado en materia de
instrumentos y se concentra en coberturas cambiarias y en operaciones forward. Los
derivados crediticios son practicamente inexistentes, en parte debido a la falta de indices de
referencia de corto plazo --s6lo en marzo de 2008 se cred el indicador bancario de referencia
(IBR)--, lo que ha dificultado la valoracién de los distintos instrumentos derivados (Garcia y
Ong, 2005)'%.

A continuacion se presentan algunas cifras descriptivas del mercado de derivados
colombiano que dan cuenta de su evolucidn y caracteristicas principales. La informacidn,
con frecuencia mensual para el periodo enero de 2003 - mayo de 2009, fue suministrada por
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) en el caso de los derivados estandarizados y por el
Banco de la Republica en el caso de los no estandarizados'. Aunque el mercado colombiano
es pequefio, ha registrado un crecimiento importante desde 2003 (Grafico 13). En el Grafico
14 se muestra que estd concentrado en derivados OTC (que en promedio representan el 96%
del total transado), aunque los estandarizados han aumentado su participacion desde junio de

2007.

11 Datos de BM & FBOVESPA (Bolsa Valores Brasil), MexDer (mercado mexicano), BVC y Banco de la
Republica.

"2 México cuenta con la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIE). Brasil dispone de dos indices de corto
plazo: el CDI y la tasa Selic.

13 Al momento de la elaboracion de este documento solo se estaba reportando informacién relacionada con los
derivados sobre tasa de interés en el mercado estandarizado, los cuales entraron al mercado en febrero de este
aflo. Segin una fuente confiable, en el mercado OTC la informacién sobre este tipo de derivados no se
encuentra consolidada. Por otra parte, su negociaciéon comenzé en un periodo de estancamiento debido a la
carencia de una tasa de interés de referencia adecuada; sélo hasta ahora se estd “reactivando” como resultado de

la creacion del indicador bancario de referencia (IBR).
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Grafico 13. Mercado de derivados en Colombia
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

Grifico 14. Evolucion del mercado de derivados colombiano segin su composicion
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

El mercado de derivados estandarizados estd compuesto de tres “submercados’: el de
operaciones a plazo de cumplimiento financiero (OPCF)", el de futuros y el de opciones. El
primero est4 limitado a la negociacién de contratos sobre la tasa representativa del mercado
(TRM) y funciona desde octubre de 2000. El segundo inici6 operaciones en septiembre de
2008, poniendo a disponibilidad de los agentes derivados sobre tasa de interés (futuros TES
de mediano plazo). En febrero de 2009 salieron al mercado los futuros TES de corto y largo

plazo y en junio los futuros sobre TRM. El mercado de opciones estandarizadas todavia no ha

iniciado operaciones.

' Las operaciones a plazo de cumplimiento financiero (OPCF) son contratos de futuro estandarizados respecto a
su tamafio y fecha de vencimiento, en los cuales se establece la obligacién de comprar o vender cierta cantidad
de un activo en una fecha futura a un precio determinado, asumiendo las partes la obligacién de celebrarlo y el

compromiso de pagar o recibir las pérdidas o ganancias producidas por las diferencias de precios del contrato
durante la vigencia del mismo.
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Como se observa en el Grafico 15, ain después del lanzamiento de los futuros las
OPCF contintan concentrando la mayor parte del mercado de derivados estandarizados,
representando en promedio el 96% del mismo entre septiembre de 2008 y julio de 2009. Cabe
resaltar el notable crecimiento que vienen registrando los futuros TES de corto plazo desde su

lanzamiento en febrero de 2009.

Grificol5. Composicion del mercado de derivados estandarizados
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y cdlculos de los autores.

El mercado de derivados no estandarizados se limita a los derivados de tasa de
cambio, mds especificamente a los forwards y las opciones. Un forward de tasa de cambio es
un contrato para comprar o vender dodlares en una fecha preestablecida (fecha de
vencimiento) a una tasa de cambio determinada (tasa futura)"”. Una opcion es un contrato
que, a cambio de una prima, confiere el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender
un activo a un precio especifico hasta o en una fecha futura. Los forwards sobre tasa de
cambio tuvieron una participacion promedio del 98,5% del total de derivados OTC
negociados en Colombia entre 2003 y mayo de 2009, mientras que las opciones representaron

el 1,5% (Gréafico 16).

15 Dicho contrato puede ser delivery —en cuyo caso se entregan las divisas-- o non delivery, en el que se calcula
la diferencia entre la tasa de cambio del dia de vencimiento y la pactada, y se hace una compensacion entre las
dos partes involucradas en el contrato.
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Grifico 16. Composicion del mercado de derivados no estandarizados (OTC)

100

90
B0
70 -
60
50 -

Paorcentaje

40 -
30 -

20

10
0"“—7—“

ene-03

may-03

sep-03

ene-04

may-04

sep-04

ene-05
may-05
sep-05
ene-06
may-06 —'b
sep-06
ene-07
may-07
sep-07
ene-08
may-08
sep-03 —’
ene-09
may-09 ~

W Opciones FWD

Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

En el panel A del Grifico 17 se muestra la composicién del mercado de derivados
segun el tipo de contrato. Durante el periodo analizado, los forwards sobre tasa de cambio
han representando en promedio el 94% del mismo. Las OPCF sobre TRM participaron con el
4,5%, mientras que los otros contratos lo hicieron con el 1,5%. En el panel B se muestra la
evolucién del mercado de derivados sobre tasa de cambio y sobre tasa de interés,
corroborando que el mercado de derivados estd concentrado en los derivados sobre tasa de

cambio. Como es natural, desde su salida al mercado en septiembre de 2008 los derivados

sobre tasa de interés han ido ganando participacion.

Grafico 17. Composicion del mercado de derivados colombiano
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A pesar de que no se encuentra consolidada la informacién de los derivados de tasa de
interés OTC para Colombia, segtin el BIS (2007)'® en abril de 2007 se reportaron en el pais
negociaciones de este tipo de contratos por un total de US$104 millones, de los cuales US$94
millones equivalen a operaciones forward rate agreements'’ y US$10 millones a swaps'® de
tasa de interés, lo que equivale a tan sé6lo al 1,1% del total de los derivados de tasa de cambio.

De lo anterior resulta evidente que en Colombia, como en otras economias
emergentes, el mercado de derivados estd concentrado en los de tasa de cambio. Sumado a lo
anterior, no se ha desarrollado un instrumento idéneo para incentivar las coberturas de riesgo
de tasa de interés (ANIF, 2009). Sélo en marzo de 2008 se cred el indicador bancario de
referencia (IBR)" con el propésito de superar los inconvenientes que respecto a la DTF*
venia sefialando la banca privada, en el sentido de que dicha tasa “no refleja el verdadero
costo del dinero o precio de la liquidez en el mercado interbancario, ya que es fijada por parte
de la entidad y no obedece a una negociacion” (Cabrera, 2008). Actualmente, el IBR se
calcula a plazos de un dia (overnight) y a un mes. Con este indicador el mercado cuenta con
una tasa que sirve como referente de las condiciones de liquidez del sistema a corto plazo, lo
cual permitird un mayor desarrollo del mercado de derivados de tasas de interés. Lo ideal
serfa que se introdujera el cdlculo a un plazo de tres meses (90 dias), para con ello poder

. . . . , . 21
cubrir operaciones indexadas a tasas de interés de plazos superiores” .

Marco regulatorio

En esta seccion se describen algunos aspectos de la regulacion vigente en lo concerniente a la
inversién en moneda extranjera por parte de los IMC, quienes ofrecen al publico el servicio

de compra y venta de doélares. Existen tres tipos de IMC: (i) los establecimientos de crédito

16 En 2007, los bancos centrales miembros del comité de Mercados del Bank of International Settlements
actualizaron para abril del mismo afio la informacién sobre el volumen negociado en el mercado cambiario de
contado y sobre las operaciones de derivados OTC de tasa de cambio y tasa de interés.

17Un Forward Rate Agreement o FRA es un contrato de cobertura de tasa de interés mediante el cual se fija hoy
el valor de una tasa de interés de un plazo determinado a una fecha futura.

18 Un swap es un contrato de intercambio de intereses entre dos partes, en el que una parte paga una tasa de
interés fija y otra parte paga una tasa de interés variable sobre un capital nocional y durante un plazo
predeterminado.

19 El IBR es una mediana de las tasas nominales a las que estdn dispuestos a tomar o a colocar recursos los
bancos mas grandes (Citibank, Occidente, Davivienda Santander, BBVA, Banco de Crédito, Bancolombia y
Banco de Bogota).

20 Tasa para los depdsitos a término fijo (DTF).

21 México, por ejemplo, cuenta con la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE), una overnight, una a 28
dias y otra a 90 dias. Las tasas de los derivados mds liquidos como los swaps y los futuros se basan en estos
indices de referencia. Brasil, por su parte, tiene dos indices de corto plazo: el CDI y la tasa de interés Selic, los
cuales se utilizan como referencia para conformar los precios de los derivados y valorar dichos instrumentos.
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(EC) que comprenden los bancos comerciales, los bancos hipotecarios, las corporaciones
financieras, compaiiias de financiamiento comercial, la Financiera Energética Nacional
(FEN), el Banco de Comercio Exterior de Colombia (BANCOLDEX) y las cooperativas

financieras; (ii) las sociedades comisionistas de bolsa (SCB); y (iii) las casas de cambio (CC).

Posicion propia (PP): De acuerdo con la Resolucién Externa No. 4 de 2007 de la Junta
Directiva del Banco de la Republica, la PP de los IMC se define como la diferencia entre
todos los activos y pasivos denominados en moneda extranjera registrados dentro y fuera de
balance, realizados o contingentes, incluyendo aquellos que sean liquidables en moneda legal
colombiana®*. El promedio aritmético de tres (3) dias héabiles de la PP no podréd exceder el
20% del patrimonio técnico del intermediario expresado en USD. El promedio aritmético de
tres dias habiles de la PP podrd ser negativo, sin que exceda el equivalente en moneda

extranjera al 5% de su patrimonio técnico.

Posicion propia de contado (PPC): De acuerdo con la Resolucién Externa No. 4 de 2007, la
PPC de los IMC se define como la diferencia entre todos los activos y pasivos liguidos
denominados en moneda extranjera”. El promedio aritmético de tres dias habiles de la PPC
no podrd superar el 50% del patrimonio técnico de la entidad, expresado en USD. El

promedio aritmético de tres dias habiles de la PPC no podrd ser negativo.

Posicion bruta de apalancamiento (PBA): De acuerdo con la Resolucion Externa No. 4 de
2007, la PBA de los IMC se define como la sumatoria de: (i) los activos y pasivos en
contratos a término y a futuro denominados en moneda extranjera; (ii) las operaciones de
contado denominadas en moneda extranjera con cumplimiento entre un dia bancario y dos
dias bancarios; y (iii) la exposicién cambiaria asociada a las contingencias deudoras y las
contingencias acreedoras adquiridas en la negociacion de opciones y otros derivados sobre el
tipo de cambio. En otras palabras, la PBA resulta de la suma de todos los contratos derivados
y contingencias sobre moneda extranjera que tengan los IMC, independientemente de si
generan derecho u obligaciéon. El promedio aritmético de tres dias habiles de la PBA del

IMC no podra superar el 550% del patrimonio técnico de la entidad.

22 Los activos incluyen: inversiones en titulos (en todos los portafolios); inversiones en filiales; cartera en délares; forwards
de compra; y liquidez en ddlares. Los pasivos incluyen: endeudamiento en el exterior y forwards de venta.

2 Los activos incluyen: inversiones en titulos en portafolios negociables; cartera en délares; y liquidez en délares. Los
pasivos incluyen endeudamiento en el exterior.
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La regulacion a la PBA tiene como objetivo “reducir la probabilidad de riesgo
sistémico y el riesgo de contraparte de algunos intermediarios, que tienen posiciones abiertas
a futuro muy superiores al nivel de su patrimonio”**. La medida tuvo sustento en el creciente
diferencial de tasas de interés entre Colombia y Estados Unidos registrado entre 2006 y 2008,
lo cual incentivé las actividades de carry-trade por parte de los IMC y llevo a que éstos
asumieran lo que la autoridad consideraba como volimenes excesivos en dichas operaciones,
en términos de su capacidad patrimonial (Banco de Bogotd, 2007).

Existe preocupacion en torno a los efectos que la regulacién puede tener sobre el
desarrollo del mercado de derivados, en parte por la generacidon de distorsiones en la
formacion de precios en los mercados de coberturas. Segtn la Asobancaria (2007), en vez de
prevenir la especulacidn, la medida desplazé las operaciones forward peso-ddlar del mercado
local al off-shore, ampliando la brecha entre los precios de compra y venta de dichas
operaciones y limitando la labor de los IMC especializados en suministrar coberturas
cambiarias a los exportadores e importadores, con las respectivas consecuencias negativas
que esto trae sobre la liquidez y profundidad del incipiente mercado de derivados en

Colombia.

Evolucion de la PP, PPC y PBA

Con el fin de determinar si las medidas impuestas por el Banco de la Republica son
restrictivas, se calcularon la PP, la PPC y la PBA como proporcién del patrimonio técnico de
cada intermediario y se compararon los niveles observados con los limites regulatorios. El
patrimonio técnico, la PP, la PPC y la PBA son de frecuencia diaria y las series cubren el

periodo transcurrido entre junio de 2007 y mayo de 2009.

Bancos

Los bancos fueron agrupados segtn el valor de su patrimonio técnico durante el periodo que
va de junio de 2007 a mayo de 2009; el panel A corresponde a los de mayor patrimonio, el D
a los de menor patrimonio. En el Grifico 18 se muestra que los bancos han mantenido su PP
dentro de los limites establecidos por la regulacion y que s6lo en el caso de algunos bancos,

entre los mas pequefios, la PP se ha acercado al limite superior de 20%. Por el contrario, los

24 Ver Reportes del Emisor, julio de 2007.
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limites a la PPC parecen ser mds restrictivos (Grafico 19). Varios bancos de diferentes
tamafos y en periodos distintos han tenido una PPC que se ubica en el limite superior o muy
cerca de €él, o en el limite inferior. Se destacan los siguientes aspectos: primero, la PPC ha
permanecido por mas tiempo cercana o “pegada” al limite inferior que al superior, lo que
sugeriria que para los bancos la restriccion de que la PPC no pueda ser negativa parece haber
sido mas limitante que el tope positivo; segundo, los bancos mas pequefios parecen tener
mayores restricciones con los limites a la PPC, si bien en los de mayor tamafio también se
observa que su PPC ha estado muy cercana a los limites inferiores; y tercero, para algunos
bancos la PPC como porcentaje de su patrimonio técnico es baja, lo cual refleja su poca
actividad en el mercado de coberturas. Finalmente, en el Gréfico 20 se observa que la PBA

es restrictiva en el caso de los IMC que tienen patrimonios técnicos menores.

Grafico 18. Bancos: Posicion Propia (porcentaje del patrimonio técnico)
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Sociedades comisionistas de bolsa (SCB)

Las SCB también fueron agrupadas de acuerdo con el tamafio de su patrimonio técnico. A
pesar de que estos IMC han mantenido su PP dentro de los limites establecidos por la
regulacion, ésta parece ser mas restrictiva que en el caso de los bancos, especialmente en el
caso de las SCB ubicadas en los paneles C y D (Gréfico 21). La restriccién a la PPC, por su
parte, no parece haber sido limitante (Grafico 22). El Grafico 23 ilustra que la regulacion
sobre la PBA pareciera restringir mucho mas los movimientos de estos IMC: si bien las
diferentes SCB se han mantenido por lo general dentro de los limites, en el panel A se
observa que durante el periodo analizado, especialmente a partir de junio de 2008, la PBA ha
tocado el limite superior en varias ocasiones para tres de las cuatro SCB. En el panel B dos de
las cuatro SCB han sobrepasado el limite vigente. Algo similar ocurre en los paneles C y D.
En resumen, a diferencia del caso de los bancos, la PBA resulta restrictiva para las SCB,

independientemente del tamafio de su patrimonio técnico.

Grafico 21. SCB: Posicion Propia (porcentaje del patrimonio técnico)
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Otros IMC

En cuanto a otros IMC como las corporaciones financieras (Corporacion Financiera
Colombiana, JP Morgan Corporacién Financiera) y el Banco de Comercio Exterior de
Colombia (BANCOLDEX), en el Grifico 24 (panel A) se muestra que ni el limite a la PP
(panel A) ni el limite a la PPC (panel B) han restringido las operaciones de estos
intermediarios. El panel C ilustra que sélo en un caso la regulacion sobre la PBA pareceria

un tanto restrictiva.

Grifico 24. Otros IMC: Posicion Propia (A), Posiciéon Propia de Contado (B) y Posicion

Bruta de Apalancamiento (C) como porcentaje del patrimonio técnico
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Fuente: Superfinanciera, cdlculos Fedesarrollo.

Es posible concluir que el aspecto més relevante de la regulacion es el relacionado con
la restriccién a la PBA. Se observa que dicha restriccién trae efectos asimétricos sobre los
diferentes IMC pues limita las operaciones en moneda extranjera de aquellos que registran
patrimonios técnicos inferiores, reduciendo la oferta de coberturas a los agentes del sector
real. Para los IMC que presentan los patrimonios técnicos mds grandes --los bancos
comerciales-- la PBA no resulta restrictiva. En el caso de las Sociedades Comisionistas de

Bolsa, la PBA si parece limitar sus operaciones en moneda extranjera.
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Efectos de la regulacion sobre el mercado de derivados

Como ya se menciond, los derivados sobre tasa de cambio mas negociados en Colombia son
los forwards. Estas operaciones pueden ser cubiertas por los IMC de dos maneras: (i) con
otro forward del lado contrario (el IMC compra y vende forwards a plazos iguales o
diferentes, asumiendo el descalce de plazo); y (ii) a través del mercado spot (cuando la oferta
y la demanda de forward no estan equilibradas, el IMC debe acudir al mercado de contado
para estructurar sintéticamente® su cobertura). Se plantean entonces dos escenarios:

La demanda forward es mayor a la oferta forward. Supdngase que existen
expectativas de devaluacion. En este caso, un importador decide cubrirse y por ende compra
un forward a un IMC, quien a su vez tiene un riesgo cambiario que debe cubrir comprando
otro forward. Dado que la demanda de forwards es mayor a la oferta, el IMC debe cubrirse
sintéticamente tomando una deuda en pesos (a la tasa de interés doméstica), para con ello
comprar ddlares en el spot por un monto equivalente al forward que le vendi6 al importador,
e invertirlos en el exterior (a la tasa externa vigente). El efecto neto es el siguiente: la PP
permanece igual pues la disminucion causada por la venta del forward es contrarrestada por
el aumento generado por la compra spot; por su parte, la PPC sélo se ve afectada por la
compra spot, por lo cual el efecto neto es un aumento de la misma. Es en este tipo de
situacién en que la PPC puede llegar a ser restrictiva, pues no puede superar el 50% del
patrimonio técnico.

La oferta forward es mayor a la demanda forward. Supongamos que un exportador
tiene expectativas revaluacioncitas, por lo que le vende un forward a un IMC. Cuando la
oferta es mayor a la demanda, el IMC nuevamente debe incurrir en una cobertura sintética; se
endeuda en doélares a la tasa externa vigente por el monto en pesos del forward. Con ese
dinero compra los pesos equivalentes del contrato y los invierte a la tasa de interés interna.
En resumen, el IMC compra un forward al exportador y vende ddlares en el mercado de
contado.

La compra forward no afecta la PPC pero si incrementa la PP, en tanto que la venta
spot disminuye ambas posiciones. El efecto neto es que la PP se mantiene inalterada
mientras que la PPC disminuye. El limite sobre la PPC puede llegar a ser restrictivo, pues no

puede ser inferior a cero. Existen algunos mecanismos para que en esta situacion un IMC siga

25 Sintéticamente, de manera “artificial”.
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haciendo operaciones de cobertura: (i) volviendo nuevamente positiva su PPC, pero en el
mercado extranjero con instrumentos oﬁ-shore26,' o (ii) recurriendo al cupo de endeudamiento
externo de otro banco, con el consecuente aumento del costo de la operacion. En cuanto a la
PBA, en ambos escenarios aumenta. Su efecto sobre los IMC depende, sin embargo, del

tamafio de su patrimonio técnico.

Efectos sobre el precio forward

Cuando los limites a la PPC se vuelven restrictivos, influyen en la formacion de los precios
de los derivados. Como se expuso anteriormente, si la oferta y la demanda de coberturas a
través de los forwards no estdn equilibradas, para mantenerse dentro de los limites
regulatorios los IMC deben recurrir a las coberturas sintéticas. De ese modo se ven obligados
a realizar una serie de movimientos en otros mercados como el spot, tomando deudas en el
mercado doméstico o externo y acudiendo al espacio disponible que tienen otros IMC para
realizar operaciones con derivados. Todo esto encarece el costo de los contratos forward,
generando una brecha entre el precio tedrico y el de mercado. A continuacién se explica
brevemente la formacién tanto del precio forward tedérico como del precio de mercado, y se
ilustran a manera de ejemplo las curvas forward para diferentes momentos del tiempo.

El precio forward tedrico consta de los siguientes elementos: (i) precio spot o de
contado; ii) diferencial de tasas de interés entre las dos monedas; y (iii) plazo del contrato.

Asi, el precio forward tedrico se obtiene de la siguiente forma:

Precio forward teorico = Precio spot * (1 + diferencial de tasas)n/360 2)

Donde n corresponde al plazo del contrato y el diferencial de tasas se calcula asi:

(1+tasa de interés interna)

Diferencial de tasas =

3)

(1+tasa de interés externa)

Los célculos para el 16 de julio de 2009 sefalan que existe una brecha entre la curva tedrica y
la de mercado de 30 a 360 dias (Grafico 25). La brecha es mayor cuanto mayor el plazo de

los contratos, probablemente debido a que la demanda de forwards ha aumentado en razén de

26 Instrumento financiero emitido segtin las leyes de un pafs distinto al de residencia del inversionista.
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las expectativas devaluacionistas. Este es un ejemplo en el que la demanda es mayor a la

oferta.

Grafico 25. Curva teédrica forward vs. curva del mercado forward

(16 de julio de 2009)
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Fuente: Bloomberg y cdlculos de los autores.

4 Volatilidad del mercado cambiario: cuantificacion y determinantes

En esta seccion se analiza la volatilidad del peso colombiano, utilizando como referente la
tasa de cambio representativa del mercado (TRM27). Primero se contrasta la volatilidad de la
TRM —en los niveles mensual, semanal, diario e intradiario-- con la de las tasas de cambio de
México, Chile, Brasil y con el euro, asi como con la volatilidad del Indice Global de la Bolsa
de Valores de Colombia (IGBC)*®. Luego se exploran algunos posibles determinantes de la
volatilidad del peso colombiano, entre ellas el trading de los FPO, las intervenciones de las
autoridades monetarias, los controles a los flujos de capital y el riesgo global.

En algunos trabajos recientes se ha establecido que la tasa de cambio en Colombia no
es particularmente volatil. Lega ef al. (2007) estudian la dindmica ciclica de la volatilidad de
la tasa de cambio nominal, mediante un andlisis comparativo con once pafses>. Los autores
encuentran que no hay evidencia de que la volatilidad diaria de la tasa de cambio de

Colombia sea en promedio mayor a la de los otros paises de la muestra. Por el contrario, la

" La TRM es un indicador que revela el nivel diario de la tasa de cambio oficial en el mercado spot de divisas.
Corresponde al promedio aritmético de las tasas promedio ponderadas de compra y venta de divisas de las
operaciones interbancarias y de transferencias realizadas por los operadores autorizados del mercado cambiario.
%8 1 as monedas latinoamericanas seleccionadas pertenecen a paises que, como Colombia, adelantan su politica monetaria a
través de un esquema de inflacién objetivo.

® Brasil, Chile, México, Perd, Turquia, Filipinas, Nueva Zelanda, Reptblica Checa, Polonia, Zona Euro y
Japon.
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volatilidad en Colombia es una de las menores, aunque si es la mds persistente. Los autores
muestran, ademds, que dicha volatilidad es mayor en periodos de devaluacién que en

periodos de revaluacion.

Cuantificacion de la volatilidad

Esta seccion estd dividida en dos partes: en la primera se explica la metodologia de cdlculo de

la varianza de las series, mientras que en la segunda se reportan las diferentes estimaciones.

Metodologia

Volatilidad mensual: Se calcula la desviacion estdndar no condicional de la tasa de
d . . . 30 -
evaluacién mensual basada en ventanas moviles de quinces meses” . Este proceso se repite

para cada observacion entre enero de 2001 y febrero de 2009.

Volatilidad semanal: Se calcula la desviacién estandar no condicional de la tasa de
devaluacién semanal, usando ventanas moviles semanales. En este caso, se toman datos para

quince semanas consecutivas entre enero de 2001 y febrero de 2009.

Volatilidad diaria: Se utilizan dos metodologias. La primera se basa en ventanas moéviles
quincenales, calculadas de la misma manera y para el mismo periodo que en el caso semanal
y mensual (desviacion estdndar no condicional). La segunda consiste en estimar modelos
ARMA-GARCH (Bollerslev, 1986) para cada una de las series correspondientes, lo cual da

como resultado estimaciones de volatilidad condicional para todas las series.

Volatilidad intradiaria: Se calcula utilizando la metodologia de Parkinson (1980), que se

resume en la siguiente férmula:

2 (Maxt — Min, )2

o, S —
4NQ) (g

30 . . . . ., . .

Es decir, se toman datos para quince meses consecutivos y se calcula la desviacién estdndar sobre esos quince
datos. Se probaron ventanas mds pequefias (siete semanas). El resultado muestra que aunque las series de
volatilidad obtenidas son menos suaves, los movimientos conservan el mismo sentido en todos los casos.
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donde Max, representa el maximo observado en el dia #, Min, es el minimo en el diaty &

es la varianza intradiaria para el dia ¢.
Resultados

En el Gréifico 26 se muestra la desviacion estdndar mensual para las tasas de cambio de
Colombia, México, Chile, Brasil y el euro. El estimador puntual de la desviacion estdndar
indica que, en general, la tasa de cambio mas volatil es la de Brasil. En cuanto a la TRM en

Colombia, si bien parece ser la mds volatil entre enero de 2006 y noviembre de 2007, en el

resto del periodo se encuentra entre las menos volatiles. Durante todo el periodo, la

volatilidad del indice bursatil es mayor que la de la tasa de cambio (Grafico 27).

Grafico 26. Tasas de cambio nominal

(Desviacion estandar basada en ventanas de quince meses)
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Grifico 27. Indice de bolsa y tasa de cambio nominal (Colombia)

(Desviacion estandar basada en ventanas de quince meses)
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Fuente: Banco de la Repiiblica, BVC 'y cdlculos de los autores.

Graficamente se observa que la volatilidad aumenta después de septiembre de 2005.
Para probar si en efecto el mercado registré un cambio estructural se llevé a cabo un test de
Chow, tomando como punto de quiebre septiembre de 2005. El ejercicio conduce a rechazar
la hipétesis de la inexistencia de cambio estructural con un valor p menor a 0,01. Se estimé
un modelo de regresion lineal para saber si la varianza fue mayor antes o después de 2005 y

se encontr6 que la varianza es en promedio casi el doble después de dicha fecha (Cuadro 4).

Cuadro 4. Cambio Estructural de la Volatilidad

Variable Coeficiente Error Estandar t - estadistico P-valor
C 1.924 0.124 15.482 0.000
dummy_sep05 1.179 0.185 6.355 0.000
Fuente: Estimaciones de los autores.

Cuando las estimaciones se hacen sobre datos de frecuencia semanal, se obtienen
resultados similares. Durante casi todo el periodo la moneda mas volétil es el real brasilefio
(Gréfico 28). Colombia, que parecia ser el mercado mds voldtil en 2006 y 2007 en frecuencia
mensual, ya no lo es. De hecho, el peso colombiano es la moneda menos volatil a lo largo de

gran parte de la muestra. A frecuencia semanal se ratifica el resultado de que el mercado

bursétil es mds volatil que el mercado cambiario (Gréfico 29).
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Grafico 28. Tasas de cambio nominal

(Desviacion estandar basada en ventanas de quince semanas)
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Fuente: Banco de la Repiiblica, Bloomberg 'y cdlculos de los autores.

Grifico 29. Indice de bolsa y tasa de cambio nominal (Colombia)

(Desviacion estandar basada en ventanas méviles quincenales)
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Fuente: Banco de la Repiiblica, BVC 'y cdlculos de los autores.

En cuanto al andlisis con frecuencia diaria, la volatilidad estimada a partir de

desviaciones estandar para ventanas quincenales se reporta en el Grafico 30 y la volatilidad
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estimada con base en modelos ARMA-GARCH en el Grifico 31. De nuevo se observa que el
mercado brasilefio resulta ser el mas volatil, al tiempo que durante mds de la mitad del
periodo de andlisis el mercado cambiario colombiano es el menos volatil entre los cinco

considerados.

Griafico 30. Tasas de cambio nominal

(Desviacion estandar basada en ventanas méviles quincenales)
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Fuente: Banco de la Repiiblica, Bloomberg 'y cdlculos de los autores

Grafico 31. Tasas de cambio nominal

(Desviacion estandar condicional basada en modelos AR-GARCH)
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Fuente: Banco de la Repiiblica, Bloomberg y cdlculos de los autores.

35



Finalmente, en el Grafico 32 se muestran los resultados de las estimaciones de la
volatilidad intradiaria utilizando la metodologia de Parkinson (1980) para el periodo 2006 a

2009. Es claro que durante algunos periodos el peso colombiano pareciera ser la moneda mas

L
volatil.
Grafico 32. Tasas de cambio nominal
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Fuente: Banco de la Repiiblica, Bloomberg, BVC y cdlculos de los autores.

En resumen, nuestras estimaciones sugieren que, independientemente de la frecuencia
utilizada, el peso colombiano no es particularmente volatil cuando se le compara con
monedas de otros paises latinoamericanos que operan bajo un esquema de inflacién objetivo,
ni con el euro, y menos atn con el mercado bursétil colombiano®. Sin embargo, deben
tenerse en cuenta dos aspectos: primero, la volatilidad del mercado cambiario en Colombia
aumento en forma estadisticamente significativa a partir de 2005; segundo, el aumento de la

volatilidad semanal y diaria ha sido mayor al observado en México, Chile, Brasil y en el euro,

31 2 .z . . . C ey

Todos los calculos de esta seccion se replicaron usando el coeficiente de variacién y se encontraron resultados
similares. Dado que el coeficiente de variacion estd definido como el cociente entre la desviacion estandar y la
media, y dado que la media es cercana a cero, el cociente tiende a ser mucho mayor que la desviacion.
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y a nivel mensual s6lo ha sido superado por México (Cuadro 5).

Cuadro 5. Tasa de crecimiento promedio

(Desviacion estandar)

Mensual Semanal Diaria

México 2.961 0.695 0.459
Colombia 2.066 1.119 0.748
Chile 1.475 0.454 0.431
Euro 1.026 0.624 0.370
Brasil 0.906 0.734 0.412

Nota: El crecimiento en cada frecuencia se calculé para el periodo junio 2001 - febrero 2009
Fuente: Banco de la Repiiblica, Bloomberg 'y cdlculos de los autores.

Posibles determinantes de la volatilidad de la tasa de cambio

En esta seccién se realizan varios ejercicios con los cuales se busca identificar los factores
que explican la volatilidad del peso colombiano. En particular, se intenta probar si la
operacién de los FPO en el mercado conduce a una mayor volatilidad del mismo, y si
medidas como la PBA influyen en la volatilidad, dado que restringen las operaciones de
derivados cambiarios realizadas por algunos agentes del mercado. Adicionalmente se
pretende identificar el impacto sobre la volatilidad del nivel de la tasa de cambio, de las
intervenciones del Banco de la Reptblica, del riesgo pais y de los controles a las entradas de

capital.

Efecto del trading de los FPO

Mas arriba se vio que si bien los FPO son actores cada vez mds importantes en el mercado
cambiario, su participacién en el mismo mercado es baja cuando se le compara con otros
grandes protagonistas como los bancos. Se mostré ademds que, en conjunto, los FPO son
activos en cuanto a la frecuencia de sus operaciones en el mercado cambiario y que su
actividad de frading es significativa. Se mostr6 igualmente que la actividad de frading se ha
incrementado de manera considerable a partir de mediados de 2007, incremento explicado
por el accionar de uno o quizds dos de los seis fondos; que el frading de los FPO en el
mercado spot representa apenas el 3% del total transado en dicho mercado; y que la actividad
de trading en el mercado forward representa el 94% del trading total de los fondos. Esto
refleja que los fondos son particularmente activos en el mercado cambiario en lo relacionado

con coberturas.
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En el Grafico 33 se muestra la evolucion de la volatilidad intradiaria de la TRM, asi
como la del trading diario para el periodo marzo de 2006 a diciembre de 2008. La relacién
positiva entre las dos variables se confirma en el Grafico 34. Infortunadamente, no es
posible discernir el sentido de la causalidad entre el trading de los FPO y la volatilidad de la
TRM. De hecho, en el Grafico 35 se observa que esta relacion es de doble via y dindmica, es
decir, que los rezagos de la volatilidad de la TRM estan relacionados de manera positiva con
el trading de las FPO (columna derecha), al tiempo que rezagos del trading de los FPO estdn

relacionados de manera positiva con la volatilidad de la TRM (columna izquierda).

Grifico 33. Volatilidad intradia de la tasa de cambio vs. trading diario
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Grifico 34. Volatilidad intradia de la tasa de cambio vs. frading diario
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Grafico 35. Relacion entre volatilidad y trading de los FPO
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La posicion bruta de apalancamiento (PBA)

Existe la percepcion por parte de algunos agentes participantes del mercado cambiario de que
la PBA ha contribuido a exacerbar la volatilidad de la tasa de cambio. Aparentemente, existe
un movimiento conjunto positivo de estas variables, en el cual los mayores valores de la PBA
parecen estar asociados a aumentos en la volatilidad. Esta relacién aparece en el Grafico 36,
ya que la dispersiéon simple muestra una relacién positiva contempordnea entre las dos
variables. Finalmente, en el Grafico 37 se muestra que hay una correlaciéon positiva y
significativa entre cada serie y los rezagos de la otra. Infortunadamente, no es factible

discernir el sentido de la causalidad.

Grafico 36. Desviacion estandar de la TRM vs. PBA de los bancos

45 1

4 .
35 d *e
3_ e

2,5 4
2

15 1

Desviacion estandar

1 4

05 A

0

200 220 240 260 280 300 320 340

PBA bancos

Fuente: Superintendencia Financiera y cdlculos de los autores.

Grafico 37. Correlacion dinamica desviacion estandar TRM vs. PBA de los bancos
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Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.
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Relacion entre el nivel y la volatilidad de la TRM

En el Gréfico 38 se muestra la relacién entre la tasa de cambio nominal y la desviacion

estandar de la misma para el caso de Colombia. Se observa que la mayor volatilidad coincide

. 32
con periodos de devaluacion™.

Grafico 38. Tasa de cambio nominal y desviacion estandar, Colombia

(Desviacion estandar condicional basada en modelos AR-GARCH)
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Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

Con el fin de estudiar de manera mds sistematica la relacién que a primera vista se
desprende del Grafico 41 utilizamos la metodologia de identificacion de rurning points
desarrollada por Bry y Boschan (1971) para identificar periodos de revaluacién y
devaluacién. La metodologia consiste en hallar los puntos en los que la serie cambia de
direccidn, seleccionando el pico mas alto en una serie de picos consecutivos y el valle mas
bajo en una serie de valles. Esto se hace a través de una serie de promedios moéviles
consecutivos, utilizando ventanas de diferente amplitud”. Es importante recalcar que la
metodologia permite dividir la serie en fases, es decir, de pico a pico, de valle a valle, de pico
a valle y de valle a pico, pero no permite afirmar nada acerca de los periodos de estabilidad;

éstos simplemente quedardn incluidos en una de las fases descritas anteriormente. Se

32 Los autores disponen de graficos adicionales en los cuales se describe una situacién similar en Brasil, Chile y México.

3 Este ejercicio se realiz6 en frecuencia mensual. Como primer paso se llevaron a cabo las pruebas de raiz unitaria ADF y
KPSS para dilucidar si la serie es estacionaria durante el periodo en cuestién. Los resultados sugieren que la TRM es I(1) al
95% de confianza, pero estacionaria al 99% de confianza.
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identificaron seis periodos de devaluacion sostenida entre junio de 2001 y febrero de 2009,

seguidos cada uno de ellos de un periodo de revaluacion sostenida (Grafico 39).

Grafico 39. TRM y desviacion estandar*
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*La desviacion estdndar mensual fue calculada con base en los datos diarios del mes.
Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

A primera vista, en el Grafico 39 se confirma una relacion positiva entre los aumentos
en el nivel de la tasa de cambio (periodos de devaluacion) y la volatilidad. Para verificar esta
observacion, estimamos una regresion usando como variable endégena la volatilidad y como
variable explicativa una dummy que toma el valor de 1 si se trata de un periodo de
devaluacion, y O si se trata de uno de revaluacion. En el Cuadro 6 se registran los resultados
de dicha estimacién, utilizando datos mensuales®. La dummy resulta positiva y

estadisticamente significativa, lo cual confirma la intuicién que se desprende del grafico.

* Se repitié el ejercicio usando datos diarios de volatilidad, pero basados en los turning points identificados
mensualmente ya que la metodologia de Bry y Boschan y el tamafio de las ventanas usadas en ella estin
planteados originalmente para series con esta periodicidad. Se obtuvieron resultados muy similares a los que se
reportan més adelante en el Cuadro 7.
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Cuadro 6. Volatilidad de la TRM y devaluaciéon

(Errores estandar entre paréntesis)

VARIABLES Desviaciéon Estandar Mensual
Dummy de devaluacién 0.3167***

(0.0865)
Constante 0.4582***

(0.0469)
Observaciones 92
R cuadrado 0.13
F 13.40

Standard errors in parentheses
** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Estimaciones de los autores.

En el Cuadro 7 se muestra en mas detalle la volatilidad de cada uno de los periodos
identificados con la prueba de furning points. El ejercicio sugiere que no existe una relacion
no lineal entre volatilidad y devaluacidn, es decir, que no es cierto que las devaluaciones
fuertes estén asociadas con una mayor volatilidad. Més bien, las altas volatilidades estdn

repartidas de manera uniforme.

Cuadro 7. Volatilidad por periodo de devaluacion o revaluacién

Periodo Promedio desviacion estandar Promedio tasa de devaluacién Tipo
Jun/2001-Abr/2002 0.2817 -0.1818 Revaluacion
May/2002-Mar/2003 0.5407 2.5005 Devaluacién
Abr/2003-Jun/2003 0.4382 -1.5095 Revaluacién
Jul/2003-Oct/2003 0.3086 0.4349 Devaluacién
Nov/2003-Feb/2006 0.3596 -0.8533 Revaluacion
Mar/2006-Jun/2006 0.5873 3.0371 Devaluacién
Jul/2006-Jun/2007 0.5208 -2.2704 Revaluacién
Jul/2007-Sep/2007 1.1564 3.0872 Devaluacion
Oct/2007-Jun/2008 0.7176 -2.2665 Revaluacién
Jul/2008-Nov/2008 1.5845 6.4212 Devaluacién

Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.
Intervencion del Banco de la Repiiblica en el mercado cambiario

Los instrumentos de intervencién incluyen la intervencién discrecional que fue aprobada por
la Junta Directiva en septiembre de 2004. Adicionalmente, existen las subastas de opciones

para acumular (desacumular) reservas y para controlar la volatilidad de la tasa de cambio™.

35 Si el propésito es acumular (desacumular) reservas, el Banco de la Reptiblica vende opciones put (call) de acumulacion
(desacumulacién), otorgando al tenedor el derecho de venderle (comprarle) ddlares. Las opciones put (call) pueden ser
ejercidas en los siguientes 30 dias a la subasta, siempre que el promedio de la TRM esté por debajo (encima) de su promedio
movil de los tltimos 20 dias. Si el propésito es controlar volatilidad, se cifie a una regla: cuando la TRM se encuentra 5% o
mas por debajo (es decir, mds apreciada) de su promedio mévil de los ultimos 20 dias, el Banco de la Repiblica vende
opciones put otorgando al tenedor el derecho de venderle délares. Si la TRM se encuentra 5% o mds por encima del
promedio mévil de los dltimos 20 dias, el Banco de la Repiblica vende opciones call otorgando al tenedor el derecho de
comprarle délares.
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En el Grafico 40 se muestra el nivel de la TRM, asi como las intervenciones del banco central
a través de las opciones put de control de volatilidad, las opciones put de acumulacidn y las
compras discrecionales para el periodo que va de septiembre 2004 a septiembre 2008.
Evidentemente, las mayores intervenciones, tanto en términos del monto de reservas
adquiridas como de la frecuencia de las intervenciones, se registran en los periodos de mayor
revaluacién como los ocurridos entre junio de 2005 y febrero de 2006, y entre enero y marzo

de 2007.

Grifico 40. La TRM y las intervenciones del Banco de la Repiiblica

en el mercado cambiario
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Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos de los autores.

El efecto de la intervencién del Banco de la Repiiblica en el mercado cambiario ha
sido materia de varios estudios. Echavarria et al. (2009) encuentran que la autoridad
monetaria intervino en el mercado cambiario en momentos en los que se redujo la presion
inflacionaria y el banco central tuvo una posicién acreedora neta, comprando divisas para
compensar presiones revaluacionistas. A través de la estimacion de un modelo E-GARCH,
los autores muestran que las compras de divisas devaluaron la tasa de cambio y redujeron su
volatilidad, tanto a corto como a mediano plazo. Kamil (2008) encuentra que en el periodo

transcurrido entre septiembre de 2004 a marzo 2006 las intervenciones discrecionales fueron

44



efectivas en cuanto a estabilizar la tasa de cambio. Por el contrario, en el periodo enero a abril
de 2007 no tuvieron un efecto significativo. Kamil (2008) sugiere que la intervencion en el
mercado cambiario fue efectiva solamente cuando fue consistente con los objetivos generales
de la politica monetaria. Esto sefiala que las compras de reservas tienen un efecto
estabilizador de presiones revaluacionistas cuando se efectian en el contexto de una postura
monetaria expansionista, pero no lo tienen en el contexto de una politica monetaria
contraccionista.

Nuestro periodo de anélisis incluye un subperiodo entre el 2 de mayo de 2007 y el 8
de octubre de 2008 en que el Banco de la Republica impuso controles a la entrada de
capitales, con el propésito de desincentivar el carry trade y, presumiblemente, contrarrestar
las presiones a la apreciacion del peso. En algunos estudios recientes —en particular, Vargas y
Rivera (2009) y Clements y Kamil (2009)--, se ha encontrado evidencia de que dichos
controles no lograron prevenir la apreciacion de la tasa de cambio y quizds exacerbaron su
volatilidad.

Se estimd un modelo ARMA-GARCH mediante el cual se modelan conjuntamente la
media de la tasa de devaluacién y su varianza condicional, incluyendo como regresores de la
varianza y de la media las siguientes variables: (i) las compras discrecionales por parte del
Banco de la Reptblica; (ii)) una dummy para capturar el posible efecto de los controles a las
entradas de capital, que toma el valor de 1 entre mayo 2 de 2007 y octubre 8 de 2008; (iii) los
periodos de devaluacion y revaluacion identificados con la metodologia de turning point, con
una dummy que es igual a 1 para los periodos de devaluacién; y una medida de riesgo
regional, el cual se captura a través del indicador EMBI+.

La estimacion que se registra en el Cuadro 8 sugiere que las compras discrecionales
no afectan el nivel y/o la volatilidad de la tasa de cambio’®; que los controles de capitales no
afectan el nivel de la tasa de cambio pero si incrementan su volatilidad; y que un aumento del
riesgo devalda la tasa de cambio e incrementa su volatilidad. Si bien estos resultados son
coherentes con trabajos anteriores donde se manifiesta escepticismo acerca de la efectividad
de las intervenciones del banco central —bien sea a través de compras discrecionales o de la
imposicion de controles—, reconocemos que no contamos con un contra-factual apropiado y
que, por lo tanto, estas estimaciones son apenas indicativas y de ninguna manera

concluyentes.

3 Las compras del Banco de la Repiiblica parecieran no tener efecto sobre la volatilidad en el dia en que se llevan a cabo; la
aumentan con un dia de rezago, pero el efecto se revierte al segundo dia.
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Cuadro 8. Determinantes del nivel y la volatilidad de la TRM

(Errores estandar entre paréntesis)

VARIABLES Tasa de devaluacion
Ecuacién de la Media
Compras discrecionales de délares(-2) 0.1021
(0.1581)
Crecimiento EMBI + (-1) 0.0293***
(0.005)
Dummy control de capitales -0.104
(0.0645)
Dummy devaluacién 0.1505**
(0.0634)
AR(1) 0.1499**
(0.0389)
AR(4) 0.0488
(0.031)
AR(9) 0.0887***
(0.0288)
AR(12) 0.0266
(0.0261)
AR(21) -0.0540**
(0.0232)
AR(28) 0.0567***
(0.0211)
Constante -0.0243
(0.0156)
Ecuacién de la Varianza
Residuos(-1)*2 0.2665***
(0.054)
Residuos(-2)"2 -0.0410
(0.0876)
Residuos(-3)"2 -0.0987*
(0.0535)
GARCH(-1) 1.1302***
(0.0899)
GARCH(-2) -0.2570**
(0.0721)
Compras discrecionales de délares 0.0217
(0.0243)
Compras discrecionales de délares(-1) 0.3546***
(0.1156)
Compras discrecionales de ddlares(-2) -0.3434**
(0.0859)
Crecimiento EMBI + (-1) 0.0031***
(0.0007)
Dummy control de capitales 0.0190**
(0.0081)
Dummy devaluacion 0.0064
(0.004)
Constante 0.0017***
(0.0004)
Observaciones 944
F 3.23

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: Estimaciones de los autores.

5 Conclusiones y recomendaciones

= La tasa de cambio en Colombia no ha sido persistentemente mds volatil que en otros paises
como México, Brasil y Chile e incluso que el euro. Dicha volatilidad tampoco es alta si se la
compara con el indice bursatil del pais. Aun asi, la volatilidad del mercado cambiario en
Colombia ha crecido en los tltimos afios a tasas superiores a las registradas en estos paises.
También se destaca que, a lo largo del periodo de andlisis, la volatilidad ha sido mayor en

periodos de devaluacién que de revaluacion de la tasa de cambio.
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= Los FPO son actores cada vez mds importantes en el mercado cambiario, pero su
participacion alli es baja (8,4% del valor transado), comparada con los otros grandes
participantes como los bancos (65%). Los fondos son, sin embargo, activos en este mercado
en cuanto a la frecuencia de sus operaciones, y su actividad de trading es significativa
especialmente en el mercado forward, si bien no se evidencia efecto manada en estas
operaciones. El trading de los fondos y la volatilidad intradiaria del mercado cambiario estan
positivamente relacionados, pero no es posible discernir el sentido de la causalidad. Los
gestores de algunos fondos arguyen que si bien la operaciones de los mismos tienen algtin
efecto sobre la volatilidad de la tasa de cambio —originada en parte en el front running que se
genera por parte de otros IMC dado que tienen que operar a través de ellos--, su presencia en
el mercado es positiva en la medida en que le imprime profundidad y liquidez.

= La regulacion parece influir poco en las actividades de corto plazo de los FPO. El hecho de
que la rentabilidad de los FPO es persistentemente superior a la minima exigida, sumado a
que éstos no concentran sus operaciones de trading en un periodo determinado del mes,
sugiere que el cumplimiento de la regulacion sobre rentabilidad minima no es el factor que
los induce a operar con alta frecuencia en el mercado cambiario. Mds bien, las entrevistas
efectuadas confirman que las operaciones de cobertura son la principal motivacion, aunque
también lo es el interés de generar utilidades de corto plazo a través del mercado spot y
aumentar con ello la rentabilidad del fondo.

* El mercado de derivados cambiarios en Colombia es pequefio y poco profundo, y su
crecimiento y eficiencia se han visto obstaculizados, entre otros factores, por medidas
tributarias y por los limites a las posiciones en moneda extranjera de los IMC impuestos por
el Banco de la Republica. Los limites a la PPC resultan particularmente restrictivos en
mercados de derivados poco profundos como el colombiano, donde la desigualdad entre la
oferta y la demanda obliga a las entidades a cubrirse en el mercado spot. El limite inferior
impuesto a la PPC --que establece que ésta no puede ser negativa-- es especialmente
limitante, promueve las transacciones off-shore y genera sobrecostos que se reflejan en
distorsiones en los precios de los derivados. Ademads, los efectos son asimétricos entre las
entidades ya que resultan especialmente fuertes para aquellas con patrimonios mas bajos o
con menor capacidad de cubrir sus posiciones off-shore.

= La PBA también constituye un impedimento importante para entidades con patrimonios
técnicos pequefios pero que son activas en el mercado de derivados (p.ej. firmas

comisionistas). En la medida en que limita su participacion, la PBA exacerba la volatilidad,
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al tiempo que inhibe el desarrollo del mercado estandarizado al impedir un funcionamiento
amplio y eficiente de la Camara Central de Riesgo de Contraparte.
= Estimaciones econométricas sugieren que: (i) la devaluacion de la tasa de cambio aumenta
su volatilidad; (ii) las intervenciones discrecionales del Banco de la Reptiblica en el mercado
cambiario no afectan el nivel y/o la volatilidad de la tasa de cambio; (iii) los controles a la
entrada de capitales elevan la volatilidad; y (iv) los aumentos del riesgo regional (medido con
el EMBI +) generan aumentos en la volatilidad y en devaluacion de la tasa de cambio.

Con base en estos resultados, se formulan algunas recomendaciones de politica
encaminadas a aumentar la eficiencia y la profundidad del mercado cambiario colombiano.
= Se propone estudiar en profundidad la posibilidad de que los FPO operen directamente en el
mercado cambiario, no como intermediarios del mercado sino a través de una figura especial
que les permita, por ejemplo, tener acceso directo a una pantalla para realizar sus operaciones
de frading. Esta recomendacién parte de que no se encuentra evidencia de que la
participacion de estos agentes en el mercado cambiario genere distorsiones en el mismo o
aumente significativamente la volatilidad. Mas bien, las ineficiencias surgen de la forma
como hoy en dia tienen que operar. El hecho de hacerlo a través de terceros (IMC) puede
estar exacerbando la volatilidad debido a la asimetria en la informacion y al efecto de front
running que se produce con otros agentes operadores.
= El segundo grupo de recomendaciones estd orientado a promover un mayor desarrollo del
mercado de derivados cambiarios, lo que incrementaria la profundizacién y la eficiencia del
mercado cambiario. Con la imposiciéon de medidas como la PP, la PPC y la PBA, las
autoridades han buscado dar estabilidad a la tasa de cambio y reducir la especulacién a través
de los derivados. Lo que se evidencia es que la especulacion no se ha contenido, y que més
bien estas medidas han generado distorsiones en el mercado de forwards, han fomentado el
desarrollo del mercado off-shore (por fuera del control de las autoridades) y han exacerbado
la volatilidad al limitar la participacién de ciertos agentes en el mercado. La especulacién
sigue teniendo lugar, aunque en un mercado menos profundo y menos eficiente. En especial,
la PBA restringe el desarrollo del mercado de derivados estandarizados. En este orden de
ideas, se recomienda su desmonte y de la PPC. Esto podria hacerse de manera gradual,
relajando paulatinamente los porcentajes de dichas posiciones, por ejemplo permitiendo
valores negativos de la PPC y ampliando los limites de la PBA.
* Se recomienda estudiar cuidadosamente las medidas tributarias que hoy afectan el

desarrollo del mercado de derivados.
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Anexo 1. Razones para operar en el mercado cambiario: analisis cualitativo

Con el fin de complementar el andlisis cuantitativo de la segunda seccién con informacion

. . . . . . . 37 . z
cualitativa, se realizaron entrevistas con diversos participantes del mercado™. Se considerd
especialmente til conocer la visién de los bancos, no sélo porque es en buena medida a
través de ellos que los FPO operan en el mercado cambiario, sino porque ademas, al ser los
bancos mismos muy dindmicos en dicho mercado, conocen bien el funcionamiento de los
fondos. A continuacién se resumen los principales aspectos que pueden extraerse de las

entrevistas.

= Trading en el mercado cambiario por parte de los FPO

Las entrevistas corroboraron que el trading de los FPO en el mercado cambiario es dindmico,
particularmente en el mercado forward, aunque en el caso de algunos fondos también es
activo en el mercado spot’®. Se sefial6 ademas que el nivel de trading de estas entidades en el
mercado de deuda publica (TES) es igual o mds intenso que en el mercado de divisas. En una
de las entrevistas se subrayé que los FPO en Colombia son mds activos en el mercado
cambiario que en otros paises (Chile, Perd, México), en parte porque el esquema de
multifondos imperante en dichos paises reduce los incentivos a hacer operaciones con
objetivos de rentabilidad de corto plazo™. Esto fue confirmado en una entrevista telefénica a
la contraparte en Perd de un fondo de pensiones establecido en Colombia. También se
mencioné que los FPO operan en el mercado principalmente a través de los bancos, ya que
los cupos de crédito alli disponibles para hacer coberturas son mayores que en el caso de las

firmas comisionistas de bolsa.

37 En particular, con el gremio de los fondos de pensiones, Asofondos; con dos fondos de pensiones que ademas
de tener una alta participaciéon dentro del sector, son grandes protagonistas en el mercado cambiario, y
finalmente con uno de los bancos mas grandes del pais.

¥ Se mencion6 que hay dos fondos particularmente activos en el mercado spot.

% En la reforma financiera de julio de 2009 se establece la creacion del esquema multifondos, a saber, un
sistema de inversion de los recursos de las pensiones obligatorias diferenciado por perfiles de riesgo y edad de
los afiliados. La norma propone la creacién de tres tipos de fondos en la etapa de acumulacién (conservador,
moderado, de mayor riesgo), mientras que para la de desacumulacién se propone un fondo especial para los
pensionados de retiro programado (Reforma Financiera, Ley 1328 de 2009, Articulo 24, Titulo II, Capitulo
VII).

51



= Razones por las cuales los FPO participan en el mercado cambiario

De acuerdo con las entrevistas sostenidas con personal de los fondos, existen diversas razones
para operar en el mercado cambiario que tienen un peso diferente segtin el fondo. En cuanto
al mercado forward, dado que son participantes importantes en las coberturas cambiarias, los
FPO actian dindmica y regularmente en él. En cuanto al mercado spoft, se mencioné que los
fondos hacen frading en dicho mercado como resultado tanto de operaciones de cobertura
para cubrir descalces o vencimientos de swaps o forwards, como también con fines
puramente especulativos.

En cualquier caso, los entrevistados vinculados a los fondos argumentaron que el
trading en el mercado cambiario les genera valor, ya que les permite obtener ganancias en el
corto plazo y aumentar la rentabilidad del fondo®. Para uno de ellos, una de las razones que
tienen los fondos operar diariamente en el mercado spot es hacer presencia permanente alli,
de forma tal que cuando los FPO realicen movimientos fuertes los bancos no los anticipen,
evitando asi que se produzca front running. Aunque los FPO reconocen que se trata de un
negocio que involucra riesgo, aducen que tienen politicas internas de frading que limitan la
exposicion, como por ejemplo fijar un porcentaje pequefio del portafolio diario o un limite

propio de exposicién cambiaria.

» ;La exigencia de rentabilidad minima u otra limitacién sobre las inversiones del

portafolio los llevan a operar en el mercado cambiario?

Tal y como se sugiere en los andlisis de las secciones anteriores, los entrevistados de los
fondos coincidieron en afirmar que la rentabilidad minima no es una limitante para el manejo
de sus portafolios. Los limites impuestos por las autoridades al portafolio en cuanto a las
inversiones admisibles tampoco resultan restrictivos. Prueba de ello es que mientras el limite

de inversiones en moneda extrajera es de 30%, los fondos mantienen alrededor de 10%, y

* En la reforma financiera de julios de 2009 se estipula la creacién de comisiones de desempefio para las
administradoras de fondos de pensiones (AFP). De esta manera, las AFP deberan incorporar a la comisién por
aportes obligatorios un componente calculado sobre el desempeilo de los diferentes fondos de pensiones que
incentive una mejor gestioén de su parte.
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que mientras el limite de la exposicidon cambiaria es de 20%, esta variable se mantiene entre 5
y 7% en promedio.

Las entrevistas confirman nuestra hipétesis planteada en secciones anteriores en el
sentido de que la regulacién de los portafolios de los FPO no induce trading en el corto plazo,
aun cuando si genera movimientos similares entre los fondos en el mediano plazo en materia

de inversiones en moneda extranjera y de la composicion del portafolio en general.

= Efectos del trading sobre el mercado cambiario

Los entrevistados de los fondos reconocen que aun cuando sus operaciones de trading pueden
generar cierta volatilidad en el mercado cambiario, hay otros actores mds importantes en el
mercado que presionan la volatilidad, que més bien es aprovechada por los FPO para obtener
ganancias en el corto plazo. Mds que un impacto negativo, en las entrevistas se destacé el
efecto altamente positivo de la participacion de los fondos tanto en el mercado spot como en
el forward, en la medida en que le proveen liquidez en forma permanente.

Esta percepcion no es compartida por algunas entidades financieras, cuyos
representantes fueron de la opinién de que, en algunos casos, ademds de coberturas se
presenta mucha especulacion por parte de algunos FPO. Al introducir al mercado grandes
volumenes de recursos, los fondos aumentan la volatilidad y probablemente destruyen valor
ya que, entre otras cosas, no resulta evidente que en términos netos su participaciéon genere
utilidades, y por lo tanto ventajas para los afiliados.

En cuanto a la evidencia de un efecto manada en las operaciones en el mercado
cambiario, en las entrevistas se confirmé que tal efecto no existe en el corto plazo. En cambio
si existe la percepcidon de que las operaciones de los FPO en muchos casos generan un efecto
manada entre los ofros operadores en el mercado (particularmente en bancos Yy
comisionistas). Los intermediarios (IMC) a través de los cuales los fondos operan en el
mercado cambiario aprovechan la informacién sobre los movimientos que realizaran los
fondos y toman posiciones propias en el mercado. Este efecto genera alli movimientos
importantes y le imprime una mayor volatilidad.

En este orden de ideas, los entrevistados de los fondos conceptian que aun cuando su
operacién en el mercado cambiario es positiva, agrega valor y ayuda a profundizarlo, existen
ineficiencias derivadas de tener que operar a través de un tercero. En particular, argumentan
que operar a través de un IMC incrementa los costos, lo que reduce las utilidades que se

trasladan a los afiliados y aumenta la volatilidad de la tasa de cambio. Con base en estas
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consideraciones, los entrevistados de los FPO argumentaron que seria altamente beneficioso
para los afiliados y para el mercado poder operar en forma directa en el mercado cambiario,
no ejerciendo las funciones de intermediacién propias de los IMC sino actuando directamente
y sin tener que pasar por los intermediarios como ocurre hoy en dia.

Los principales opositores a esta medida son los actuales IMC (p.ej. bancos), pues no
so0lo perderian el negocio de intermediacion con los FPO, sino incluso los beneficios
derivados de la asimetria en la informacién. Pero mas alld de estos argumentos, hay quienes
consideran que permitir a los FPO un acceso directo al mercado incrementaria
sustancialmente las operaciones de trading, sin beneficios claros para el mercado y/o para

los afiliados.

54



Anexo 2. Efectos de l1a PBA sobre el mercado estandarizado

La PBA también restringe el desarrollo del incipiente mercado de derivados estandarizados
en Colombia*'. A continuacién se expone la manera en que la PBA afecta el mercado desde
el punto de vista de la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte (en adelante CRCC)**. Los
efectos de la PBA sobre el desarrollo del mercado de derivados son asimétricos dependiendo
del tipo de contrato. En el caso de las operaciones a plazo de cumplimiento financiero
(OPCF), la PBA se calcula sobre el 100% del valor bruto de las operaciones, mientras que
para los futuros se calcula sobre el 20% del valor neto de las operaciones realizadas por el
IMC, con lo cual resulta evidente que la norma beneficia al mercado de futuros respecto del
mercado de las OPCF. Sin embargo, en términos generales, el mercado de derivados
estandarizados resulta restringido en su totalidad.

Si bien es cierto que el mercado de futuros estd menos limitado, la restriccién es mucho
mas fuerte de lo que aparenta, dada la forma como estd constituido dicho mercado. La
negociacion de estos contratos en el mercado estandarizado se hace a través de la CCRC, la
cual se interpone entre los inversionistas que realicen una negociacion asumiendo el riesgo de
contraparte43 asociado a la misma, facilitandola e incrementando la confianza dentro del

mercado. La estructura de la CRCC se muestra en el Grafico A1l .

*! Esta seccion se basa en conversaciones sostenidas con miembros de la Bolsa de Valores de Colombia.

42 La CCRC fue creada por la Ley 964 de julio de 2005. Presta sus servicios de compensacion y liquidacion
como contraparte en operaciones sobre contratos derivados, interponiéndose como vendedor de todo comprador
y comprador de todo vendedor. Por compensacion se entiende el “proceso mediante el cual se establecen las
obligaciones de entrega de valores y transferencia de fondos de los participantes de un sistema de compensacion
y liquidacién, derivadas de operaciones sobre valores”. Por liquidacion se entiende el “proceso mediante el cual
se cumplen definitivamente las obligaciones provenientes de una operacién sobre valores, donde una parte
entrega valores y la otra efectiia la transferencia de los fondos o valores".

* Riesgo de contraparte: Posibilidad de incumplimiento de las obligaciones inherentes al contrato negociado por
alguna de las partes intervinientes.
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Grifico Al. Estructura de la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)

CAMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE

Miembros Liquidadores Miembros Liquidadores
Individuales (MLI) Generales (MLG)

h

Miembros No
Liquidadores (MNL)

4

Posicion Terceros Posicion Terceros Posicion

Propia Propia Propia

Fuente: Tomado de la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A.

A continuacién se describen los principales miembros participantes de la CRCC:

= Miembros liquidadores: son intermediarios del mercado cambiario responsables de
administrar el riesgo de contraparte de los miembros no liquidadores y de terceros a
quienes prestan el servicio de compensacion y liquidacién. Los miembros
liquidadores generales (MLG)* pueden actuar por cuenta propia, por cuenta de
terceros o por cuenta de uno o varios miembros no liquidadores; por su parte, los
miembros liquidadores individuales (MLI)* pueden actuar por cuenta propia o por
cuenta de terceros.

= Miembros no liquidadores (MNL)*®: son responsables de administrar el riesgo de
terceros, por quienes compensan y liquidan operaciones ante su miembro liquidador.

= Terceros: Personas naturales o juridicas que acceden al mercado y a los servicios de

la CRCC a través de los miembros.

Cuando un tercero lleva a cabo una operacidn con derivados, dicha operacion —tratese

de un activo o de un pasivo-- entra a sumar a la PBA de un MNL, el cual a su vez tiene su

44 Entre otros requisitos, los miembros liquidadores generales deben ser establecimientos bancarios,
corporaciones financieras y/o sociedades comisionistas de bolsa. En su calidad de tales, los MLG deberdn
acreditar un patrimonio técnico minimo de acceso y permanencia, que para el afio 2009 fue de $67.561.000.000
(Articulo 2.1.2 de la Circular tnica de Camara).

45 El requisito de patrimonio técnico de los MLI en 2009 fue de $10.767.000.000.

46 Deberdn celebrar previamente un convenio con uno o varios Miembros Liquidadores Generales y presentar un
original de dicho convenio a la Cdmara. No tienen requisito de patrimonio técnico.
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propia PBA; esto quiere decir que a su PBA le sumaria la del tercero. Cuando por causa de la
restriccion impuesta a la PBA el MNL no pueda asumir la operacion realizada por el tercero,
serd el MLG quien se haga responsable de dicha negociacién, incorporando a su PBA la del
MNL vy la posicién asumida por el tercero. Es en este punto en el que el limite impuesto a la
PBA se vuelve restrictivo: los MLG deberan acreditar patrimonios técnicos muy altos para
poder soportar, ademds de su propia PBA, la de los otros dos agentes que intervinieron en la
transaccion. No obstante el tamafio de dicho patrimonio, puede ocurrir que se llegue al limite
y los miembros liquidadores decidan no abrirle cuenta al sector real, es decir, no servir de
garantes de las operaciones realizadas por terceros.

Lo anterior es especialmente evidente cuando las operaciones de terceros se realizan a
través de los MLI (lado izquierdo del Gréfico A1), dado que este tipo de miembros son en su
mayoria comisionistas de bolsa*’ y registran, en términos generales, patrimonios técnicos
inferiores en relacién con los MLG, que son casi todos bancos®.

En conclusién, una vez mds se muestra como el limite impuesto a la PBA esta restringiendo
el crecimiento y desarrollo del mercado de derivados, y ademds que su efecto sobre los
diferentes agentes es asimétrico. Otro aspecto clave es que la medida, encaminada a evitar
que por cuenta del incumplimiento de una o varias contrapartes se vea comprometida la
solvencia del sistema financiero, desconoce tanto el modelo de riesgo de la CCRC* como la
reglamentacién que expidio el gobierno a través del Decreto 2360 de 1993, en la cual se
establecen claramente unos limites de crédito y de concentracién de riesgos con el fin de
evitar que se produzca una excesiva exposicion individual en las operaciones (Asobancaria,

2007).

47 Son MLI: Afin S. A. Comisionista de Bolsa; Alianza Valores Comisionista de Bolsa S. A.; Asesores en
Valores S. A. Comisionista de Bolsa; Banco Colpatria Red Multibanca Colpatria S.A.; Compaiiia de
Profesionales de Bolsa S. A.; Corredores Asociados S. A. Comisionista de Bolsa; Correval S. A. Comisionista
de Bolsa; JPMorgan Corporacion Financiera S.A.; Serfinco S. A. Comisionista de Bolsa; y Ultrabursatiles S. A.
Comisionista de Bolsa.

48 Son MLG: Banco Agrario S.A.; BBVA Colombia; Banco Davivienda S.A.; Banco de Bogotd; Banco de
Occidente; Banco GNB Sudameris S.A.; Banco Santander Colombia S.A.; Bancolombia S.A.; e Interbolsa S.A.
Comisionista de Bolsa.

* El Modelo de Riesgo de la Camara de Riesgo Central de Contraparte estd disponible en el sitio:
http://www.camaraderiesgo.com/index.php?option=com_content&view=article&id=47:diagrama-de-
seguridad&catid=38:presentacion-general-modelo-de-riesgo&Itemid=97
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