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I. Nota del Editor
NEOCLIENTELISMO

El Congreso ha aprobado en primer
debate el proyecto de ley que crea nuevos
mecanismos para el financiamiento de la
vivienda y otorga auxilios masivos a los
deudores hipotecarios. Ambas medidas
son encomiables.

El pais necesita fondos estables
para generar créditos de largo plazo. Las
letras hipotecarias y la titularizacion de
cartera cumplen ese propdsito, al menos
en el papel. El gran reto consistira en el
desarrollo del mercado de capitales, tarea
gue tomara afnos y exigira el firme respal-
do del Estado. ElI Banco de La Republica
tendra que crear mecanismos para darle
liguidez secundaria a esos instrumentos.
El Gobierno tendra que comenzar a emitir
TES a plazos superiores a tres afios para
gue pueda construirse una curva de ren-
dimientos, mecanismo este indispensable
para que pueda funcionar el mercado se-
cundario de papeles emitidos a distintos
plazos.

Es bueno también que se emita una
ley que resuelva, de una vez por todas, el
exceso de deuda acumulada sobre mu-
chos hogares como consecuencia del bru-
tal incremento de las tasas de interés que
se presentd en estos ultimos afios. La cri-
sis financiera internacional, el manejo de
la politica monetaria y el crecimiento del
deéficit fiscal son la causa ultima de este
desastre. No la improvidencia de los ban-
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gueros como suele afirmarse sin adecua-
do conocimiento de causa.

La semana pasada criticamos el
esquema de financiamiento de los alivios
escogido por el Gobierno y refrendado por
el Congreso. Las inversiones forzosas
incrementan los costos de transformacion
de la banca, desestimulan la inversion en
el sector y afectan negativamente las ta-
sas de interés. Vamos, pues, de regreso a
los esquemas de represion financiera que
practicamos hasta hace una década y que
han sido abandonados en todo el mundo.
Incluida la China comunista y los paises
que antes formaban la Union Soviética.
Este retroceso sera sumamente cOStoso
para el pais.

Hoy tenemos una preocupacion
nueva. En el texto aprobado por las comi-
siones terceras se obliga a los estableci-
mientos de crédito a canalizar una deter-
minada proporcion de sus recursos hacia
la vivienda de interés social. Los créditos
e inversiones sustitutivas devengaran ta-
sas de interés reguladas por la ley e infe-
riores a las del mercado.

Sin duda alguna, la provisién de vi-
vienda para los mas pobres es un objetivo
socialmente encomiable y merece ser fi-
nanciado, al menos en parte, con recursos
publicos de tipo fiscal, no a través de un
acceso preferencial y subsidiado al ahorro
de la comunidad. Si esto es factible y
deseable, bien podria ser que el Congreso
decidiera establecer cupos para la salud,
el agua potable, la educacién, la recrea-
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cion y un largo etc. Todo ello en condicio-
nes que no serian de mercado. Natural-
mente, la banca privada, tal como hoy la
conocemos, no podria funcionar.

Desde una Optica politica el prece-
dente que ahora se abre es de la mayor
importancia. Agotadas las posibilidades
de reparto del presupuesto nacional se
abre una alternativa extremadamente
atractiva. Repatrtir el ahorro de la comuni-
dad cuya custodia esta asignada al siste-
ma financiero. Esto podria llamarse "neo-
clientelismo”.

¢

Il. Subasta de opciones:
ALTERNATIVA DE FLOTACION
CAMBIARIA

A partir del martes 30 de noviem-
bre, empieza a regir en Colombia el nuevo
esquema de arreglo cambiario basado en
la subasta de opciones sobre divisas.

El tema, a la vez que complejo, es
de gran importancia para el desarrollo de
productos derivados en el pais. Por este
motivo consideramos necesario ilustrar a
la opinidbn publica sobre este nuevo es-
quema.

¢Flotacion sin normas?

Los esquemas de flotacion limpia
(sin ningun tipo de intervencién de go-
bierno o autoridad monetaria) sélo existen
en los libros de texto; en la préctica, los
gobiernos o los bancos centrales siempre
se reservan la posibilidad de intervenir en
los mercados sin desvirtuar los esquemas
de libre mercado —a esto se le denomina
usualmente “flotacion sucia’-.

Los paises que han decidido adoptar la
flotacion de sus tasas de cambio, han en-
contrado dos tipos de arreglos en la esta-
bilizacibn de sus mercados: el sistema
interbancario y el de subastas.

Sistema interbancario: las operaciones
del mercado cambiario se llevan a cabo
directamente entre las entidades financie-
ras y algunos agentes cambiarios autori-
zados. En la mayoria de casos, la autori-
dad monetaria se reserva el derecho de
intervenir en el mercado ofreciendo o
comprando divisas cuando lo considera
oportuno para efectos de la politica de
estabilizacion de precios; sin embargo, los
agentes del mercado no saben con antici-
pacion cuando intervendra el Banco Cen-
tral; el ejemplo de Chile ilustra este caso.

Este sistema fue adoptado por la ma-
yoria de paises de Latinoamérica (mas del
90% de los casos de flotacion de la tasa
de cambio en el subcontinente).

Sistema de subastas: las entidades fi-
nancieras y algunos agentes cambiarios
autorizados entregan sus recursos al Ban-
co Central, el cual proporciona la liquidez
al mercado mediante subastas.

Dentro del esquema de subastas, hay
dos tipos de arreglos mediante los cuales
la autoridad monetaria interviene en el
mercado cambiario: subastas en divisas y
en opciones.

En el primer caso, el banco central
subasta las divisas directamente entre las
entidades financieras y los agentes autori-
zados para reducir la volatilidad de la tasa
de cambio.

En el segundo caso, la subasta consis-
te en derechos de compra o venta de divi-
sas al banco central.

México ejemplifica el uso de los dos
sistemas de subastas.
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Opciones en divisas: caminos exoticos

Las opciones en divisas son contra-
tos que permiten al tenedor protegerse de
fluctuaciones adversas de las tasas de
cambio. El tenedor de una opcion paga
una prima, con lo cual adquiere el derecho
de comprar o vender un monto determina-
do de divisas, a un tipo de cambio previa-
mente establecido (precio de ejercicio). La
decision de ejercer el derecho la tomara el
tenedor cuando resulte beneficiado por la
diferencia entre el precio pactado y el pre-
cio observado en el mercado; en caso
contrario no la ejercera. En cambio, el
emisor de la opcion siempre esta obligado
a comprar o a vender si el tenedor decide
ejercer su derecho.

Por ejemplo, si un empresario co-
lombiano debe hacer el pago de un crédito
en doélares dentro de un plazo determina-
do, para cubrirse del riesgo cambiario
compra una opcion de divisas por ese
monto, a un precio fijo, y con vencimiento
en la fecha en que debe realizar el giro. Si
en la fecha del pago la tasa de cambio es
mayor a la pactada, el empresario ejerce
su opcion, con lo cual se habra evitado el
mayor costo por la devaluacion. En el ca-
so contrario, en el que la tasa de cambio
sea inferior, el empresario no ejercer la
opcidn y solo habra asumido el costo de la
prima.

Existen opciones de compra (call) y
opciones de venta (put), las cuales hacen
referencia a un contrato cuyo vencimiento
se establece en un periodo determinado.

De acuerdo con la modalidad de
ejecucion, las opciones en divisas se cla-
sifican en dos grandes grupos: opcién eu-
ropea, la cual solamente puede ser ejecu-
tada a su vencimiento y, opcién america-

na, cuya ejecucion puede realizarse en

cualquier momento a lo largo de todo el

periodo establecido en el contrato.

Existen otros tipos de opciones de-
nominadas exoticas’, dentro de las cuales
podemos identificar las siguientes:

e Asiatica, cuyo precio depende del
promedio de la tasa de cambio de refe-
rencia durante un periodo dado.

e Lookback, las cuales toman como pa-
rametro el valor maximo o minimo de la
tasa de cambio de referencia durante
un periodo establecido.

e Barrera, las cuales dejan de ser vali-
das si la tasa de cambio de referencia
alcanza algun valor predeterminado
antes de su vencimiento.

En términos generales, el objetivo fun-
damental de las opciones en divisas es
cubrir a su tenedor del riesgo implicito en
la incertidumbre sobre el valor futuro de la
tasa de cambio, constituyéndose, como o
vimos en el ejemplo anterior, en un seguro
de riesgo cambiario. Como es natural, to-
do seguro tiene un precio o prima que de-
be ser efectivamente cobrado al tomador
del seguro; ésta prima debe tener en
cuenta algunos aspectos fundamentales
inherentes a la transaccion: la fecha de
vencimiento del contrato, el precio de su
ejercicio, la tasa de interés libre de riesgo
en el mercado y desde luego, la tasa de
cambio; en ultimas la valoracién de la pri-
ma de la opcidon dependera en buena me-
dida de las expectativas que tenga el mer-
cado en torno al comportamiento de la
tasa de cambio.

! Raul B. Gonzéalez de Paz (1999) “Introduccion a
los instrumentos derivados y su aplicacion al andli-
sis de riesgo”. Cuadernos de Investigacion No. 46.
CEMLA, México.
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De México a Colombia

Siguiendo muy de cerca la expe-
riencia mexicana, el Banco de la Republi-
ca decidi6 adoptar el mecanismo de op-
ciones asiaticas. Estas opciones se asimi-
lan a las americanas en el sentido de que
se pueden ejercer en cualquier momento
dentro del plazo acordado, pero se dife-
rencian en que no hay un precio fijo de
ejercicio; este va cambiando al variar la
tasa promedio del mercado.

Con el nuevo mecanismo de inter-
vencion en el mercado cambiario, el Ban-
co de la Republica tiene dos objetivos
fundamentales: acumular reservas inter-
nacionales —sin que ello implique presio-
nes sobre los precios del mercado—, y limi-
tar la volatilidad de la cotizacion de la di-
visa en casos extremos; por lo tanto, el
objetivo no es controlar la tasa de cambio,
como algunos comentaristas lo han inter-
pretado.

En concordancia con esos objeti-
vos, se disefiaron dos esquemas indepen-
dientes de subastas; uno para acumula-
cion de reservas y otro para limitar la vola-
tilidad del mercado.

e Acumulacion de reservas internaciona-
les.

Se tiene previsto para el préximo 30 de
noviembre la realizacion de una subasta
holandesa de opciones put (de venta) con
cupo de US$200 millones en la cual po-
dran participar tanto las entidades finan-
cieras como la Direccion Nacional del Te-
soro; adicionalmente, entre enero y marzo
se realizaran tres subastas por US$80
millones cada una. La opcion seré ejercida
con la TRM del dia de la subasta y, como
restriccion para su ejercicio, se requiere

que la TRM esté por debajo del promedio
movil de la TRM de los 20 dias anteriores
al de la subasta. Su plazo es de un mes 'y
la opcidn se puede ejercer parcial o total-
mente por fracciones de US$100 mil
(Cuadro 1).

El mecanismo de la subasta es el mis-
mo utilizado en el mercado monetario para
las subastas de repos; las entidades in-
teresadas hacen sus ofertas de montos y
primas y el Banco las asigna desde la
prima mas alta hasta que se agote el cupo
de délares; la prima de corte es la menor
prima ofrecida por las entidades que llena-
ron el cupo.

Cuadro 1

Caracteristicas de la subasta de opcio-
nes sobre divisas para acumular reser-
vas internacionales

Fecha 30 de noviembre de 1999

Requisitos TRM inferior a su promedio movil
en los 20 dias anteriores

Participantes DTN y sistema financiero

Monto US$ 200 millones

Plazo Un mes

Prima Valoracién de cada entidad
Mecanismo Subasta holandesa con prorrateo

e Evitar volatilidades extremas de la tasa
de cambio

Grafico 1

Variaciones porcentuales diarias de la
TRM respecto al promedio movil de 20
dias
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% de variacion

TRMt / Prom(20)TRM * 100 - 100
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5-May-95 5-May-96 5-May-97 5-May-98 5-May-99

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asoban-
caria

El cupo de la subasta es de $120

millones y se realizara unicamente cuando
la TRM se ubique 5% por encima o por
debajo del promedio movil de su valor en
los dltimos 20 dias. El plazo de la subasta
es de un mes. En términos operativos las
condiciones son las mismas que las ante-
riores; sin embargo, hay opciones put (de
venta) y call (de compra).
La experiencia de los afios anteriores
permite comprobar que estas opciones
sblo entrardn en escena en situaciones
excepcionales; como se puede observar
en el Grafico 1, desde 1995 se registraron
14 dias en los que la variacion de la tasa
de cambio superoé el parametro del 5% del
promedio movil de orden 20 de la TRM.

Algunas consideraciones
Pese a que adn resulta prematuro
emitir algun tipo de concepto en torno a la
efectividad del nuevo instrumento cambia-
rio, es necesario hacer algunas precisio-
nes:
e En primer lugar, el tiempo disponible
para la implementacién de este meca-

nismo es muy corto; la medida fue
anunciada a escasos diez dias de la
primera subasta. Todavia no hay clari-
dad sobre aspectos importantes en
materia tributaria y las entidades de-
ben tomar su tiempo para solucionar
los problemas de valoracion de las op-
ciones.

En segundo lugar, la intervencién de la
Direcciéon Nacional del Tesoro implica
unas condiciones desiguales de acce-
so a la subasta de opciones, por las di-
ferencias que existen en el tratamiento
tributario para los demas agentes. Esto
hard que las ofertas de las entidades
financieras sean menores que las de
la DTN; asi, la DTN garantiza su ob-
tencion de derechos de venta y a la
vez que lo hace se beneficia de las
menores primas ofrecidas por los de-
mas agentes (su mayor oferta le garan-
tiza la entrada, pero el precio de corte
sera menor).

En tercer lugar, hay un sesgo devalua-
cionista en el disefio de las subastas;
si bien el objetivo no es alterar el es-
quema de flotacion, es claro que el
ejercicio de las opciones reduce la
oferta del mercado vy, por lo tanto, se
contienen las tendencias a la revalua-
cion; en cambio, al no existir opciones
de compra sino para las situaciones
extremas de volatilidad, las tendencias
de devaluacion no tienen obstaculo.

En cuarto lugar, las metas de acumu-
lacién de reservas internacionales pre-
vistas por el Banco de la Republica,
resultan exageradas frente al tamafio
del mercado colombiano. El promedio
de operaciones diarias es de US$77
millones, el cual resulta minimo en
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comparacién con otros paises como
México (US$1.250 millones).

e En quinto lugar, la autoridad monetaria
debe hacer la precision de que el me-
canismo de subastas no es el Unico
que tendrd a mano para intervenir en
el mercado. En el caso de México, por
ejemplo, junto con el sistema de subas-
tas de derechos de venta de divisas,
existe una subasta diaria de délares y
un mecanismo de compras y ventas di-
rectas del Banco de México a los agen-
tes del mercado.

e Finalmente, se debe destacar que la
introduccion de este mecanismo tendra
importantes repercusiones en el desa-
rrollo de los mercados de derivados en
Colombia. Puede ocurrir que los esta-
blecimientos de crédito actuen en las
subastas del Banco de la Republica
para atender las demandas de sus
clientes o también que se inicie un
mercado de opciones menos complejas
gue la asiatica.
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