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I. Política de intervención 
cambiaria

Política de intervención cambiaria

Logro meta de inflaciónIntervención
cambiaria

Consistencia

Marco Inflación Objetivo

Postura política monetaria

• Instrumento de política monetaria: tasa de interés.
No se tiene una meta de tasa de cambio. 

El BR como autoridad cambiaria vela por la estabilidad 
del peso.



Política de intervención 
cambiaria

Tasa de intervención

Tasa de intervención

Coherencia

Compra divisas

Venta de divisas

Política de intervención 
cambiaria

Política monetaria restrictiva

• Inflación observada > meta de inflación

• La compra divisas del BR entraría en conflicto 
con la política monetaria. Solución: intervención 
esterilizada. 

• Montos intervención cambiaria consistentes con 
cupos de liquidez



II. Intervención en el 
mercado cambiario

A. Objetivos



Acumulación 

de reservas

Enfrentar futuras 

devaluaciones y 
restricciones 

de financiamiento externo

Desacumulación

de reservas

Complementar 

política monetaria 

para contener 

presiones inflacionarias

BR

Moderar 
volatilidad 

del tipo de cambio

(compras/ventas)

Estabilidad financiera y 
económica

Cumplimiento metas  de 
inflación

Política de intervención cambiaria

• La divulgación de la intervención cambiaria es  
oportuna, en concordancia con la transparencia que 
caracteriza el régimen de inflación objetivo.

• En la intervención a través de subastas, los montos 
de las mismas se anuncian con anticipación y los 
montos ejercidos se divulgan el mismo día de la 
intervención. 

• En el caso de las intervenciones discrecionales, se 
informa al mercado, al inicio de la segunda semana 
del mes siguiente el monto de intervención del mes 
anterior. 



B. Mecanismos de 
intervención

Instrumentos

• Comprar o vender dólares de manera directa

• Comprar o vender dólares a través de la venta de 

opciones put y call (subastas holandesas).



1. Intervención
Discrecional Directa

Intervención Discrecional Directa

• A través de SET FX (sistema semiciego)

Contrapartes:

• Bancos
• Corporaciones financieras
• Compañías de financiamiento 

comercial
• Cooperativas financieras
• FEN
• Bancoldex
• MHCP
• SCB



Comunicado de prensa
(Septiembre de 2004)

• La JDBR decidió complementar su estrategia 
de intervención en el mercado cambiario con 
intervención discrecional.

• Anunció que para lo que restaba de 2004 
estaba dispuesta a comprar hasta US$ 1000 
millones a través de intervención directa o 
través del mecanismo de intervención a 
través de opciones.
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2. Intervención
a través de opciones

Intervención con opciones

Precio mercado

Precio mercado

Opción PUT

Opción Call

U
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lid
ad

Prima

Prima

K

K

• Comprador: adquiere 
derecho de vender un 
activo en el futuro a un 
precio determinado (k). 
Plazo de la opción.

• Comprador de la opción 
adquiere el derecho de 
comprar un activo en el 
fututo a un precio 
determinado (k). Plazo de la 
opción.



BR vende opciones CALL

Contraparte
• Adquiere la opción de comprar 
dólares al BR en el futuro
• Paga una prima

BR vende opciones PUT

Contraparte
• Adquiere la opción de vender 
dólares al BR en el futuro
• Paga una prima

La contraparte tiene la opción, no la obligación.
BR adquiere una obligación 

Subasta Holandesa

• Las posturas se organizan en orden descendente y se 
aprueban todas aquellas con prima superior o igual a la 
de corte.

• La prima de corte es aquella a la que se completa el cupo 
subastado.

• Todas las posturas aprobadas pagarán la prima de corte

• Ejemplo: Cupo US $150 m



Subasta Holandesa

• Ejemplo: Cupo US $150 m

Prima de Corte

$9.500

US $0 m

US $0 m

US $40 m

US $40 m

US $30 m

US $40 m

Monto

Aprobado
Prima

Monto

Presentado
Total prima 

pagada

Postura 1 $12.000 US $40 m $380.000.000

Postura 2 $10.000 US $30 m $285.000.000

Postura 3 $10.000 US $40 m $380.000.000

Postura 4 $ 9.500 US $50 m $380.000.000

Postura 5 $ 9.000 US $35 m

Postura 6 $ 8.000 US $30 m US $0 m

US $0 m

US $40 m

US $40 m

US $30 m

US $40 m

Monto

Aprobado
Prima

Monto

Presentado
Total prima 

pagada

Postura 1 $12.000 US $40 m $380.000.000

Postura 2 $10.000 US $30 m $285.000.000

Postura 3 $10.000 US $40 m $380.000.000

Postura 4 $ 9.500 US $50 m $380.000.000

Postura 5 $ 9.000 US $35 m

Postura 6 $ 8.000 US $30 m

Intervención con opciones

• Bancos

• Corporaciones financieras

• Compañías de financiamiento comercial

• Cooperativas financieras 

• FEN

• Bancoldex

• MHCP

• Adjudicación a través de subasta holandesa

Contrapartes



2.1  Opciones para acumular/desacumular  
reservas internacionales 

Opciones para acumular o 
desacumular reservas

• BR anuncia la subasta con un día de 
anterioridad

• Plazo: un mes 

• Cupo: determinado por BR

• Adjudicación: subasta holandesa

• EL BR podrá autorizar una nueva subasta si 
no existe monto remante por ejercer.



Opciones para acumular reservas 
internacionales

Subasta de opciones PUT. 

La contraparte adquiere el derecho de vender 
dólares al BR si se cumplen las siguientes 
condiciones:

Día hábil dentro del plazo de la opción

Condición de ejercicio: 

PUT → La TRM debe estar por debajo de su 
promedio móvil de los últimos 20 días 
hábiles

TRM: Tasa Representativa del Mercado

TRM y promedio móvil
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Opciones para acumular reservas 
internacionales

Comunicado de Prensa
(Marzo 28 de 2008)

• Dada la incertidumbre derivada de la actual 
coyuntura de la economía mundial, la JDBR 
decidió la compra de divisas mediante el 
mecanismo de opciones de acumulación de 
reservas. 

• Estas se harán por un monto de US$ 150 
millones para un total de US$ 1800 
millones en un año.     



Opciones para acumular reservas

Ejemplo

• BR vendió opciones PUT el 31 de marzo 

• Contraparte compró la opción de vender USD al BR

• Plazo para ejercer: 1 al 30 de abril

• Abril 24

TRM ($1765.30) < TRM promedio últimos 20 días ($1800.66)

Tasa de mercado: 1763

→ Contraparte ejerce opción y le vende al BR los USD a 
$1765.30

Opciones para desacumular reservas 
internacionales

Subasta de opciones CALL

La contraparte adquiere el derecho de comprar 
dólares al BR si se cumplen las siguientes 
condiciones: 

Día hábil dentro del plazo de la opción

Condición de ejercicio

CALL → La TRM debe estar por encima de su 
promedio móvil de los últimos 20 

días hábiles

TRM: Tasa Representativa del Mercado 



Opciones para desacumular reservas 
internacionales
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2.2 Opciones para control de 
volatilidad



Opciones para controlar la volatilidad 
del tipo de cambio

• Activación automática con el cumplimiento 
condición de ejercicio.

• Plazo: un mes desde el día de la subasta

• Cupo: US$ 180 millones

• Adjudicación: subasta holandesa

• EL BR podrá autorizar una nueva subasta si se 
cumple la condición de ejercicio

Opciones para controlar la 
volatilidad de la tasa de cambio

Condición de activación = Condición de ejercicio

OPCIONES CALL:
TRM > TRM promedio últimos 20 días +2%

OPCIONES PUT:
TRM < TRM promedio últimos 20 días - 2%



TRM y promedio móvil

1 50 0

1 70 0

1 90 0

2 10 0

2 30 0

2 50 0

2 70 0

2 90 0

3 10 0
E

ne
-0

2

M
ay

-0
2

S
ep

-0
2

E
ne

-0
3

M
ay

-0
3

S
ep

-0
3

E
ne

-0
4

M
ay

-0
4

S
ep

-0
4

E
ne

-0
5

M
ay

-0
5

S
ep

-0
5

E
ne

-0
6

M
ay

-0
6

S
ep

-0
6

E
ne

-0
7

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

E
ne

-0
8

T R M P ro m  -2 % P ro m  +  2 %

Opciones PUT control de volatilidad
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Opciones Call control de volatilidad
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Opciones para controlar la 
volatilidad de la tasa de cambio

Ejemplo

• BR vendió opciones PUT el 25 de marzo (TRM de ese día cayó
por debajo del promedio de 20 días -2%). 

• Contraparte compró la opción de vender USD al BR y se le 
adjudicaron en la subasta US $ 40m

• Plazo para ejercer: 25 de marzo al 25 de abril

• Condición se activó el 28 de marzo cuando:

– TRM = $ 1810.68

– Promedio 20 días - 2% = $1813.02

– Tasa de mercado: $1809

Si la TRM es un precio favorable, la contraparte ejerce 
opción y le vende al BR los USD a $ 1810.68



367944Call 
volatilidad

333555584180PUT volatilidad 

1501,200PUT

acumulación

4,5271,1974,6581,325Discrecional

20082007200620052004

Montos de intervención 2004-2008
(millones de dólares)

Gracias


