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Mercado Cambiario:
¢ QUE HA SUCEDIDO CON EL DOLAR?

El 14 de febrero pasado, la Junta Directiva
del Banco de la Republica anuncié su decisién de
intervenir el mercado cambiario a través del me-
canismo previsto de subastas de opciones para la
desacumulacion de reservas por US$ 1.000 millo-
nes. Esta operacion busca ante todo controlar la
devaluacion del peso y por ende su efecto sobre
la inflacion. Asimismo, hoy viernes 14 de marzo
se anuncié una nueva subasta de opciones.

Esta medida recibié gran aceptacion en el
mercado, ya que el “Plan A” del emisor era - ¢,0
es? - subir las tasas de interés. Accion que podria
debilitar los indicadores que se registran en la
economia.

Sin embargo, un mes después de haber
anunciado esta maodificacion a la politica de inter-
vencién, se ha logrado reducir la volatilidad en el
mercado cambiario y el dblar se estabilizdé en el
mismo nivel que tenia antes del anuncio.

Las explicaciones de este comportamiento
parecen estar asociadas, por una parte a la salida
de capitales que se ha registrado en el primer
bimestre del afio y por otra a las expectativas de
cdmo seran los ingresos futuros netos de divisas
al pais, las cuales dependen a su vez del impacto
de factores como una guerra con lIrak, la aproba-
cion o no del referendo, la recuperacion de la
economia venezolana y la situaciéon de orden pu-
blico.

Teniendo en cuenta lo anterior, la presente
edicion de la Semana Economica se divide en dos
partes. En la primera se evallan algunas herra-
mientas de analisis en torno al funcionamiento de
las opciones para la desacumulacion de reservas,
los resultados de la primera subasta de las mis-
mas y el impacto que ella ha tenido sobre el mer-
cado. En la segunda, se describen cuales son los
factores de incertidumbre que podrian explicar el
comportamiento del dblar en los proximos meses.

14 DE MARZO DE 2003

Las subastas de opciones
¢SPor qué?

A partir de mediados de 2002, tanto el IPP
como el IPC han mostrado una tendencia al alza,
explicada parcialmente por el comportamiento de
la devaluacion. De esta manera, al finalizar mayo
de 2002, las variaciones anuales del IPC e IPP se
encontraban en 5.8% y 2.3% respectivamente,
mientras que el peso se revaluaba 1.6%. Al ter-
minar febrero de 2003 la devaluacion del peso
ascendié a 29% y la variacion del IPP e IPC fue
de 11% y 7.2%, respectivamente (Grafico 1).
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Teniendo en cuenta lo anterior y para
mantener la inflacion dentro del rango de 5% y
6%, establecido como meta de inflacibn para
2003, el Banco de la Republica tomé algunas
medidas. La primera de ellas, adoptada en enero,
fue incrementar las tasas de intervencion en cien
puntos basicos. Esta decisidon tuvo una acepta-




cion moderada dentro del mercado debido a que
se considera que mayores tasas de interés po-
drian afectar el proceso de recuperacion econoé-
mica que se viene gestando desde el segundo
semestre de 2002. No obstante el aumento en las
tasas, la devaluacién mantuvo su tendencia. Esta
paso de 27.3%, el 17 de enero, a 31.4%, el 7 de
febrero.

Ante esta situacion, el emisor hizo su
anuncio de intervencion en el mercado cambiario
-decisiéon que ha sido calificada como acertada- a
través de la venta de reservas, para controlar la
devaluacion y reducir asi la presion que ésta ejer-
ce sobre el comportamiento del IPP y del IPC.

¢Cémo funciona una opcion?

El mecanismo de opciones de desacumu-
lacion de reservas internacionales - opciones call
- otorga al comprador el derecho de adquirir dola-
res del emisor, siempre y cuando se cumplan
ciertas condiciones. Para adquirir este derecho,
se debe pagar una prima al banco central, la cual
dependera de la demanda que se presente por
estas opciones; a mayor demanda, mayor debe
ser la prima. La venta de estas opciones se hace
a través de subastas tipo holandesa' y su monto
es anunciado previamente por el Banco de la Re-
publica.

Este fijara un plazo méaximo dentro del cual
los tenedores de las opciones podran ejercerlas,
siempre y cuando la tasa representativa del mer-
cado se encuentre por encima de su promedio
movil de los dltimos veinte dias habiles. La tasa a
la cual se realiza la transaccion es la TRM vigente
para el dia respectivo.

Es rentable ejercer una opcion call — la op-
cion esta “in the money” — cuando el precio de
venta en el mercado interbancario de divisas me-
nos la TRM vigente para ese dia es igual o mayor
a la prima pagada. De lo contrario el comprador
esta incurriendo en perdidas al utilizar este meca-
nismo.

'En una subasta holandesa se ordenan las posturas en or-
den descendente de acuerdo a la prima ofrecida y se aprue-
ban las ofertas con una prima igual o superior a aquella en la
cual se completa el cupo de la subasta
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¢Han sido efectivas las subastas de opcio-
nes?

El pasado 28 de Febrero, el Banco de la
Republica subasté opciones de desacumulacion
de reservas por US$ 200 millones, de un total de
US$1.000 millones que tiene planeado subastar.
Se recibieron ofertas por US$710 millones y la
prima de corte fue de $6.200 pesos por cada mil
dolares. Del total de ofertas, US$594 millones
provinieron de Bancos Comerciales y el resto de
Corporaciones Financieras. Las opciones podran
ser ejercidas hasta el 31 de marzo del afio en
curso.

De igual forma, el Banco de la Republica
anunci6é una nueva subasta de opciones de desa-
cumulacion de reservas internacionales por US$
200 millones, que se realizara a finales de marzo.

Cuadro 1
Resultados de la Subasta de Opciones Call

Ofertas Presentadas Ofertas Aprobadas
Fecha Limite Valor Nominal Valor Nominal ~ Prima de
de Ejercicio USD Millones USD Millones Corte
31/03/03 710 200 6.200

Fuente: Banco de la Republica

Estas opciones estaran “in the money”
cuando la diferencia entre la tasa de venta en el
mercado interbancario y la TRM sea mayor a $6.2
pesos, de lo contrario seria mas rentable acudir al
mercado.

Algunos analistas consideran que el me-
canismo propuesto por el banco favorece la es-
peculacién de los intermediarios financieros, ya
gque ellos estarian dispuestos a presionar un alza
en la tasa de cambio para asegurar la rentabilidad
de sus opciones. Sin embargo, a la fecha, las
condiciones bajo las cuales se han ejercido estas
opciones muestran lo contrario. En total, se han
ejercido US$ 65 millones en tres diferentes opor-
tunidades y en ningdn caso los duefios de las
opciones han obtenido ganancias con estas ope-
raciones.

Lo anterior se puede comprobar al realizar
un ejercicio muy sencillo en el cual se compara el
costo de ejercer la opcién con el costo de com-




prar la misma cantidad de dolares en el mercado
cambiario. Como se puede ver en el Cuadro 2,
aun si se utiliza la tasa maxima de cotizacion co-
mo medida de comparacion, en los tres casos el
ejercicio de la opcion arrojo perdidas. Por ejem-
plo, cuando se ejercieron US$ 20 millones el 3 de
marzo, la tasa méaxima fue de $2.963 por dolar y
la TRM mas la prima ascendio a $2.964 por dolar,
generando un costo adicional de $23 millones tras
el ejercicio de la opcion. De igual forma, en las
otras dos ocasiones en que se ejercieron opcio-
nes la operacion arrojo perdidas.

Cuadro 2
Costos de Ejercer las Opciones

3-mar | 4-mar | 10-mar
Monto en USD 20 2 43
TRM + Prima ($ /USD) 2.964,1 | 2.966 2.966
Costo Opcion ($) 59.281 | 5.932 | 127.536
Tasa Maxima ($/USD) 2.962,9 | 2.964 2.964
Costo Mercado ($) 59.258 | 5.928 | 127.446
Costo Opcion - Mercado ($) -23 -5 -90

Fuente: Banco de la Republica, calculos: Asobancaria

Impacto sobre el ddlar

El impacto de esta subasta sobre la tasa
de cambio ha sido mixto, ya que ha logrado redu-
cir la volatilidad del mercado y estabilizar la coti-
zacion a un nivel promedio de $2.960, el cual es
un nivel similar al observado en las primeras se-
manas de febrero.

Como se puede ver en el gréfico 2, la tasa
de cambio reaccion6 mas al anuncio de la su-
basta de opciones que a la subasta misma. En
efecto, entre el 14 de febrero, dia en que el emi-
sor informo su decision de intervenir el mercado y
el 19 del mismo mes, la cotizacion de la divisa
cayo $30. Sin embargo, entre el 19 y el 28 de
febrero la tasa subi6 en $27 pesos. Desde el dia
en que se realiz6 la subasta y el 14 de marzo la
cotizacion de la divisa ha aumentado $3.

Por el contrario, desde el anuncio de la
subasta de opciones call, el indice de volatilidad
del délar se ha reducido a menos de la mitad del
observado el 14 de febrero, cuando estaba en
80.7%, es decir disminuy6 53% (Grafico 3).
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Grafico 3
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¢Mayor demanda de divisas?
La balanza cambiaria

El comportamiento de la balanza cambia-
ria explica en parte por qué la tasa de cambio no
ha caido a pesar de la decisién del emisor de in-
tervenir el mercado. Como se puede ver en el
grafico 4, la salida de capitales acumulada a fe-




brero de 2003, es mayor que aquella registrada
en el mismo periodo de 2001 y 2002. Mientras
que en el primer bimestre de estos dos ultimos
afos, salieron divisas del pais por un total de
US$206 y US$178 millones respectivamente, en
2003 esta cifra asciende a US$314 millones. En-
tre tanto, la entrada de capitales hacia Colombia
viene registrando un comportamiento similar al de
los dos afios anteriores.

Esto significa que en 2003 se ha registra-
do un mayor flujo de divisas hacia el exterior, pre-
sionando la demanda por dolares, la cual ha ab-
sorbido las posibles ofertas adicionales de divisas
que se presentaron en el mercado. Esta es una
explicacion parcial de por qué la mayor oferta de
dolares proveniente de las opciones no ha presio-
nado una reduccion de la tasa de cambio.
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Diferencias de las tasas de interés internas y
externas

De igual forma, el comportamiento del di-
ferencial entre las tasas de interés internas y ex-
ternas explica por qué en los primeros dos meses
del afio se ha registrado una importante salida de
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divisas del pais®. Cémo se puede ver en el grafico
5, éste ha aumentado continuamente desde mayo
de 2002, contrario a lo observado en el primer
semestre de ese afo cuando el peso se estaba
revaluando.

Lo anterior confirma la hipotesis de que el
nivel alto del dolar se explica por una fuerte sali-
da de divisas y una mayor rentabilidad de las in-
versiones en dolares que en pesos. Sin embargo
es importante hacer una salvedad, y es que el
diferencial de rentabilidad de los portafolios en
dolares lo obtuvieron en realidad quienes optaron
por este tipo de inversion hace un afo.

Grafico 5
Diferencial entre la Tasa de Interés Interna y
Externa
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Fuente: Banco de la Republica, Célculos: Asobancaria

El papel de las expectativas

El comportamiento de las variables men-
cionadas anteriormente permite afirmar que el
alto nivel de la tasa de cambio se debe, en parte,
a una demanda por ddélares hoy. Sin embargo,
para entender este comportamiento, es impor-
tante el efecto que tiene la incertidumbre sobre
algunos temas que pueden afectar los flujos futu-
ros netos de divisas hacia la economia colombia-

2 El diferencial en las tasas de interés se calcula como
la diferencia entre la DTF y la Libor mas la devaluacion.




na. Esta itiene sus raices en factores externos e
internos.

La guerra con Irak podria tener un efecto
negativo sobre la economia estadounidense y por
ende sobre las exportaciones del resto del mundo
hacia ese pais. En caso tal que los Estados Uni-
dos no obtengan los resultados que esperan de
dicha guerra, la confianza de los inversionistas
sobre esa economia podria deteriorarse aun mas,
llevando a una desaceleracion de la actividad
econdémica y a una profundizacion de la recesion
mundial. Como muestra el grafico 6, el indice de
confianza del consumidor en los Estados Unidos
se ha venido deteriorando recientemente, en
parte por el incremento en la probabilidad de una
guerra.

De todas maneras es importante notar que
en el conflicto del afio 1991, que se desarrollé en
forma favorable para Estados Unidos, no hubo
efectos negativos para la economia colombiana.
Es relevante considerar que la guerra podria traer
consigo un aumento en el precio del petroleo.
Cabe anotar que un incremento de US$ 1 au-
menta en 1% los ingresos de Ecopetrol.

Grafico 6
indice de Confianza del Consumidor en los
Estados Unidos

150
140 | 142,5
130 -
120 -
110,7
110 A
100 -
90 -
80 -
70 -
64
60 17 1T T T T T 1T 70
O O O O o o o a4 &N &N &N &N ™M
O O O O O O O O o o o o o
O >0 > 48 X 6 > 4 36 > a8
2ggeeggeegpsey

Fuente: The Conference Board

|la|5|e|"“a“a|E|c|“|“|"’|m|i|ca@¢m

Histéricamente, Venezuela ha sido un so-
cio comercial muy importante para Colombia, re-
presentando un porcentaje alto del comercio na-
cional. En 2002, el comercio con ese pais ascen-
di6 a US$1.000 millones, equivalente al 9% del
total de las exportaciones colombianas. Sin em-
bargo, la crisis venezolana ha tenido un impacto
importante, en la medida en que se estima una
caida de las exportaciones colombianas a la veci-
na naciéon cercana al 40%. En consecuencia, el
flujo de divisas hacia Colombia también caeria en
un monto similar. Es importante hacer notar que
uno de los paises que se veria mas favorecido
por el impacto del precio en el petroleo de una
guerra en Oriente Medio seria Venezuela, con lo
cual, y a pesar de la crisis politica, esa economia
podria fortalecerse.

Internamente, el gobierno presenté un
Plan Financiero para el afio 2003 completamente
financiado. Un supuesto fundamental para su
cumplimiento, es la aprobacién del referendo. Sin
embargo, recientemente se han presentado dis-
cusiones sobre la posibilidad de lograr su aproba-
cion.

Cuadro 3
Fuentes y Usos del Gobierno Nacional Central
Total Fuentes 9.754 |Total Usos 9.754
Desembolsos 7.695 |Déficit 3.953
Externos 3.331 |Amortizaciones 5.233
Bonos 538 |Deuda Flotante 567
Multilaterales 2.793
Internos 4.364
Otros 2.059

Tasa de Cambio: $2,904/ US$
Fuente: Confis

Como se puede ver en el cuadro 3, los de-
sembolsos de las entidades multilaterales repre-
sentan una importante fraccion del total de las
fuentes del GNC, las cuales estan condicionadas
al avance fiscal en general. Por lo tanto, dificulta-
des con el referendo podrian significar demoras o
incluso faltantes en el desembolso de estos re-
cursos. Esto llevaria al gobierno a buscar divisas




en el mercado interno, generando presiones so-
bre la tasa de cambio - ver Semana Econdmica
396 para mayor informacion sobre el impacto del
referendo. Es util recordar que usualmente los
recursos multilaterales se han terminado desem-
bolsando.

Finalmente, si bien es cierto que el terro-
rismo no ha logrado minar la confianza de los
colombianos, es importante sefialar que acciones
como las que se han visto en los dltimos meses
son un factor de incertidumbre.

Conclusiones

El impacto de la subasta de opciones de
desacumulacién de reservas realizada por el
Banco de la Republica ha logrado reducir la vola-
tilidad de la tasa de cambio, aunque ésta se esta-
biliz6 a un nivel similar al que tenia cuando se
anuncio la intervencion.

Este hecho puede ser resultado de la ma-
yor salida de capitales en los meses de enero y
febrero de 2003, frente al monto de salidas ob-
servado en los mismos meses de 2001 y 2002.

Otro factor que influye sobre el comporta-
miento de la tasa de cambio son las expectativas
del mercado sobre el flujo futuro de dolares, las
cuales se han deteriorado como consecuencia de
la recesion internacional asociada a una guerra
con lrak, la situacion politica venezolana y sus
efectos economicos, la incertidumbre frente al
referendo y la situacion de orden publico.
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