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Mavyor liquidez: /A qué costo?

En los primeros dias de la presente semana € mercado ha viso como la tendencia alciga
gue venia guiando e comportamiento del dblar en e mercado interbancario se harevertido.
Mientras e lunes 24 de septiembre la TRM era de 2,342.18 pesos por dolar, € dia
inmediatamente sguiente fue de 2,329.70 pesos por délar, una caida de mas de 12 pesosen
una sola jornada. La explicacion que se ha dado en el mercado cambiario es que la entrada
de la Tesoreria General de la Nacion  a vender divisas y la rotacion de posciones de
entidades financieras que etaban “largas’ en dblares aumentaron la oferta de divisas, 1o

gue generd la caida de la cotizacion .

Sn embargo, ede argumento parece quedarse corto a la hora de explicar o que realmente
puede esar pasando en el mercado cambiario. Hace cinco semanas la preocupacion general,
tanto de agentes del mercado cambiario como de autoridades econdmicas, era e bgjo nivel
gue presentaba la cotizacion ddl dolar con regpecto a peso, hecho que afectaba de manera
importante a las exportaciones, principa jalonador del crecimiento econémico en los
Ultimos dos afos. Las medidas tomadas por € Banco de la Republica hace un mes,
egableciendo los mecanismos para irrigar liquidez al mercado en e Utimo trimestre del
ano, fueron la sefid que dio inicio a la tendencia alciga de las Utimas 4 semanas.
Bascamente, las medidas tomadas en ese momento consgieron en aumentar € cupo de la
subagta mensual de opciones put a 80 millones de dolares, volviéndolas acumulables, y
edablecer un nivel minimo de recompras definitivas de TES de 100 mil millones de pesos,

dependiendo de g las opciones put eran gjercidas o no.

Hagta la fecha, las opciones put correspondientes a mes de septiembre no se han gercido
debido aquela TRM haegado por encima de su promedio movil de 20 dias. Esa stuacion
parece haber generado preocupacion en las autoridades monetarias debido a que g las
opciones no s« gercen, y dado € mecaniamo esablecido de recompras definitivasde TES
la liquidez que en principio se pensaba tener en los Ultimos meses del afio solo s irrigaria
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a terminar € 2001. Lo anterior podria ser un factor de preson a alza para las tasas de
interés, Stuacion gue va en contra de las perspectivas de recuperacion de la economia
nacional con tasas bgjasy estables.
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Como e puede ver en la gréfica, la brecha entre la TRM y su promedio moévil s eta
cerrando, en parte gracias a la oferta de divisas que la Tesoreria ha hecho en é mercado
intebancario en la presente semana. 9 este comportamiento se sogtiene por varios dias, es
muy posible que las opciones put s gjerzan, lo que implicaria un aumento importante en la
liquidez del mercado. Sn embargo, la poshilidad de intervenir e mercado con €l fin de
cumplir con la condicion necesaria para gercer las opciones put buscando darle mayor
liquidez al mercado debe ser manegjada con prudencia, ya que una nueva tendencia de
revaluacion puede traer mas consecuencias negativas que postivas. Los pobres resultados
en comercio exterior, con un pequefio superavit de 22 millones de dolares a julio de 2001,
pueden verse agravados con un peso fortalecido frente a dolar. Ademés, todavia fata
monetizar los cerca de 300 millones de dblares provenientes del Fondo de Ahorro y
Edabilizacion Petrolera (FAEP) para € pago de parte de la deuda de las entidades
territoriales con lasingituciones financieras, o que tamhién supone un aumento importante
de la liquidez. Es claro que lo que s busca con las monetizaciones del Tesoro es e
aumento gradual de laliquidez para atender €l incremento estacional de lademandaen eta
época dd afio, pero esas monetizaciones deben hacerse de maneratal que su efecto sobre
latasa de cambio no desincentive a sector exportador colombiano, el cual hasdo e motor

del crecimiento del paisdado €l aletargamiento de lademandainterna
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