Perfil de Coyuntura Econémica No. 17, agosto 2011, pp. 111-121 © Universidad de Antioquia

K &
11,

Un analisis bayesiano sobre la efectividad
de las subastas entre el Banco

de la Republica y los intermediarios

de opciones cambiarias”

Alexander Bastidas M.**

~Introduccién. -I. Juego de control de la volatilidad. —-A. Supuestos. -B. Estructura
del juego. —C. Interaccién de los pagos. -II. Desarrollo del juego. ~III. Conclusion.
-Referencias bibliograficas.

Primera version recibida el 9 de mayo de 2011; version final aceptada el 22 de julio de 2011
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politica de subasta para el control de la
volatilidad dela tasa de cambio, encontran-
dose un escenario restringido que defiende
la subasta comola estrategia racional para el
Banco dela Republica y los intermediarios
de opciones cambiarias.
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Introduccion

La politica cambiaria es un tema no neutral
por los efectos disimiles que ella produce
entrelos diferentes actores dela economia;
en Colombia, el Banco delaRepublica, BR,
se hace cargo de ésta y a partir de 1999
decidi6 utilizar un régimen de flotacién
sucia bajo el cual, la tasa de cambio se
va moviendo seguin el mercado del ddlar
estadounidense y el banco interviene si a
corto plazo (20 dfas) se presentan grandes
fluctuaciones (fluctuacion definida a crite-
rio del BR (2008)).

La intervencién por parte del BR busca
reducir la volatilidad de esta tasa y dejar
que se mueva alrededor de una tendencia
que refleje sus fundamentales. Una de
las herramientas usadas por el BR para
reducirla es la utilizacién de subastas de
opciones.

Las opciones soninstrumentos financieros
que buscan reducir pérdidas a raiz de vo-
latilidades en los precios de los productos,
las tasas de interés, las tasas de cambio, etc.
En el caso de las opciones cambiatias, en
un perfodo f se acuerda la tasa de cambio
para t+1; en el periodo t+1 el comprador
de la opcién observa la tasa de cambio
del mercado y la compara con la tasa que
él pact6 con el vendedor de la opcidn; si
encuentra que la diferencia entre las dos
tasas le produce beneficio procede a ejercer
la opcidn, de lo contrario no esta obligado
acomprar o vender los d6lares. El1 BR rea-
liza subastas holandesas de opciones PUT

y CALL, las primeras otorgan el derecho
a su comprador para venderle ddlares al

BR, ylas segundas, el derecho a compratle
dolates al BR.

El BR subasta una cantidad determinada
de ddlares donde los intermediarios de
opciones cambiarias, JOC, hacen sus
pujas estableciendo una cantidad x y una
prima (pesos por 1000 ddlares) a la cual
desean comprar o venderlos ddlares; el BR
centraliza las pujas y selecciona aquellos
intermediarios que definen la prima mas
baja (o alta segtin el caso) y posteriormente
acuerda que todos paguen la misma prima
(prima de corte).

Cuando el BR realiza la subasta cree
que genera los incentivos para que los
intermediarios de opciones cambiarias
reviertan la volatilidad a corto plazo, a su
vez estos ultimos, en caso de participar
de la subasta creen que pueden obtener
unos beneficios de la compra o venta de

dolares al BR.

Fl BR tiene una creencia acerca de la
efectividad del mecanismo de subasta de
opciones', y esto es asi porque éste no tiene
certeza sobte la voluntad de los /OC para
participar de la subasta. Como resultado
de la creencia, el BR, enfrenta el riesgo de
alcanzar la efectividad de su politica de
control de volatilidad de 1a tasa de cambio.

Pero, cémo entender la creencia del BR,
de manera que permita reflexionar sobre
la efectividad de este instrumento de

1 La subasta se realiza en un entorno de volatilidad, es decir, el BR considera que esta situacién genera
riesgos para las operaciones cambiarias; de ahi que espera que con la venta de opciones se reduzca el

riesgo de los agentes cambiarios, estimuliandolos a participar de la subasta y del objetivo de control de

la volatilidad.
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control de la volatilidad, es el objetivo de
este trabajo. Para tal fin, se utiliza un juego
bayesiano, puesto que ayuda a modelar la
interaccion estratégica entre distintos agen-
tes, en situaciones donde haya problemas
de informacion.

Desde el punto de vista bayesiano, el pro-
blema de minimizacién de la volatilidad
requiere la suposicion de caracteristicas o
tipologias acerca de los /OC. E1 BR puede
creer que en el mercado hay una proporcién
de estos que son pro objetivos y otra contra
objetivos? en otras palabras se necesita
informacién a priori como condicion para
llevar a cabo la politica de subastas.

La informacion a priori se origina por un
tercer jugadorllamado “lanaturaleza”, que
asigna la distribucion de probabilidad que
describe los tipos de JOC mencionados
anteriormente. El BR con la implemen-
tacion de las subastas observa las sefiales
(estrategias de los /OC) a partir de las
cuales, establece su inferencia sobre el tipo
de jugador que enfrenta y la probabilidad
de realizar pujas altas o bajas, determinan-
dose el resultado de su politica de manejo
cambiario.

En la realizacion de este trabajo se emplea
un marco analitico donde se define el juego

y posteriormente se recurre a un ejemplo
que permita entender su desarrollo y el
objetivo del trabajo.

I. Juego de control de la volati-
lidad

El juego es una n-tupla definida
por y = {Ny,Sien, Uien, Bien, P} donde
N = {BR,10C} es el conjunto de jugadores;
Sgr = {C, NC} esel conjunto de estrategias
puras para el BR, siendo C continuar su-
bastando y NC no continuar subastando’;
y Stoc = {Pa P} son las estrategias de los
IOCdonde el primer elemento cotrespon-
de arealizar pujas altas y el segundo a pujas
bajas; U = [];enS; €slautilidad o pagos de
los jugadores; 8 = {6, 6,} es el conjunto
que define los tipos de jugadores, contra
objetivo y pro objetivo respectivamente;
y p es la distribucién de probabilidad ex —
ante sobre las clases de jugadores, la cual es
determinada por la naturaleza y conocida

por los dos jugadores.
A. Supuestos

a. ElBR desconoce el tipo de JOC que
enfrenta al momento de elegir sus es-
trategias®.

2 Los adjetivos pro objetivo y contra objetivo se refieren a los tipos de IOC que se emplean en este tra-
bajo; IOC pro objetivos son aquellos dispuestos a participar facilmente de la subasta, porque buscan
reducir su riesgo de operaciones cambiarias, a partir de la compra de opciones. Por el contrario, los

contra objetivos no estin dispuestos a participar con gran fuerza de la subasta.

3 ElBRinicialmente establece la subasta, de manera que los IOC puedan elegir sus estrategias, y una vez
estos elijan, el BR define si continua subastando o no. Asi que el juego va a analizar si sostener una
politica de subasta resulta en algo racional para ambos jugadores.

4 ElBR tiene informacion incompleta, desconoce los pagos que pueden recibir los JOC como resultado de

la interaccion estratégica. La informacion incompleta se justifica porque el BR aunque regula el mercado

cambiario, no es quien determina cuanto se compra y se vende de ddlares, estas son decisiones de los

agentes cambiarios, incluyendo los JOC.
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b. El BR decide continuar subastando
dependiendo delaelecciondelos IOC;
recibe senal.

c. Los/OC conocen su tipo y el mercado
de divisas mejor que el BR.

d. Las acciones de los /OC son tomadas
como seflales por parte del BR, emi-
sores.

B. Estructura del juego®

De acuerdo a lo esperado por parte del
BR, 1a realizacion de la subasta reduce la
volatilidad de la tasa de cambio, si y sélo si
los IOC compran la cantidad de opciones
a subastar y las hacen efectivas. Los JOC
pujan bajo si disponen de informacién a
partir de la cual no resulta atractiva ejetcer
la opcién; mientras que pujan alto si ocurre
lo contrario.

Por la expetiencia que el BR va tomando
con la utilizacién de las subastas, obtiene
una informacién a priori sobre los tipos de
intermediarios de opciones cambiarias; de
cierta forma se trata de una conjetura que
el BR realiza. Posteriormente, el BR lleva
a cabo un proceso de creencias, las cuales
se actualizan con la informacién que va
recibiendo, del ejercicio de las subastas; asi
que el BR se pregunta sobre la probabilidad
de quelos IOC elijan una de sus estrategias
dado que pertenece a un tipo dado.

En sintesis, el BR segun el tipo de /OC
estima la probabilidad de que emita una
seflal, es decir de elegir puja alta o puja
baja P(Pj|9i) = @ dondej=a,b;i=1,2,
k=1,2,3,4. Parael proceso de esta estima-
cién, se plantea los beneficios esperados
que obtiene el BR segin el tipo de inter-
mediario cambiario y la sefial 0 accién que
éste haya realizado.

Sea 1t (Sgr|P;) = Xk Ui(Spr, 0:)ay

El valor esperado que obtiene el BR de
elegir cada una de sus estrategias dada la
accion del intermediario. Donde S, son
las estrategias del BR; p es la sefial o accién
realizada por los IOCj=p p, pujaaltay
puja baja, respectivamente; éi esel tipo de
IOC previamente definidos; de tal manera
que el pago del BRU, (S, ) depende de
sueleccion y del tipo de JOC que enfrente.
Este pago es conocido quedando como
incognitaa, la cual es estimada a partir del
sistema de ecuaciones del valor esperado
de las estrategias del BR®.

Los pagos tanto del BR como delos /OC'se
determinan deacuerdo conlas preferencias
de los jugadores, es decir, a mayor deseo
por una estrategia el jugador le asigna un
mayor pago, el cual es un nimero real. Esto
significa que puede haberinfinitos nimeros
que puedan asignarse a las estrategias; no
obstante esto no es problema debido a que

5  Parael estudio de la modelacién de juegos de sefiales se puede consultar los textos de Fudenberg (1991)

con un tratamiento mas avanzado y, para trabajos menos sofisticados se encuentra Gibbons (1992) y

Monsalve - Arévalo (2005).

6 En este trabajo hay 4 ecuaciones, que dan lugar a la estimacién de 4 probabilidades a posteriori como

producto de las 2 estrategias de cada uno de los jugadores.
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lo importante es la preservacion del orden
de las preferencias.

Ademas del ordenamiento de las preferen-
cias, es clave considerar la estrategia del
otro jugador, es decir, lo que el otro decida
influye en el pago. Bajo este orden deideas,
se asume que el BR disefi6 las subastas de

C. Interaccion de los pagos

opciones cambiarias porque cree que esta
estrategia le aporta mayores pagos que no
llevarla a cabo; a su vez, bajo esta creencia
del BR se espera que los /OC respondan,
o sea que la encuentran mas atractiva y
decidan hacer pujas altas. No obstante, el
resultado final del pago dependera de la
naturaleza de JOC.

Grafico 1
Bl,b,c;ll,b,c C C Bl,a,c;I1,a,c
Pb Pa
al o2
B1,b,Nc;I1,b, B1,a,Nc;I1,a,
Nc NC 01 NC Nc
B2,b,c;12,b,c  C 02 C B2,a,c;12,a,c
1-al 1-a2
B2,b,Nc;12,b, B2,a,Nc;12,a,
Nc NC NC Nc

Los juegos de seflales’” comunmente se
modelan a través de un esquema de tela-
rafia donde cada linea principal indica la

tipologfa deljugador; paraeste casola parte
superior corresponde a los intermediarios
de opciones cambiatias contra objetivos;

7 El trabajo de Aketlof (1970) se considera pionero en la formulacién de los juegos de sefiales. En su

trabajo, el autor consideré los efectos que la incertidumbre tiene en las decisiones, valiéndose para

ello del mercado de carros usados. Se considera que el comprador del carro presenta problemas de

informacién, pero de acuerdo a las sefiales que envie el vendedor, otorgar garantia o no por la compra,
se puede hacer inferencia sobre la calidad del carro. A partir de este trabajo se han realizado diversas
aplicaciones donde la incertidumbre sea un elemento central en la toma de decisiones.
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y la parte inferior a los intermediarios
pro objetivos. Los /OC son los jugadores
emisores, es decit, realizan ptrimero su
accion y ésta es interpretada por parte del
BR, infiriendo la clase de intermediario
que enfrentan.

Los /OC deciden realizar pujas altas o bajas
(en el sentido ya mencionado) y el BR de-
cide continuar subastando o suspender las
subastas. Los pagos del BR se representan
mediante la letra 8 y los subindices indican
el tipo de jugador, la sefal emitida y la
accién del BR, respectivamente. La letra
representa los pagos de los JOC donde los
subindices seinterpretan de formaanaloga

al caso del BR.

Para establecerla relacion entre estos pagos
se transforma la modelacion en telarafia a
una forma normal (bimatriz).

Bajo esta presentacion se facilita la com-
paracion entre los pagos, segin el tipo de

Pb Pa

intermediatio cambiario. E1 BR oftrece una
cantidad monetariala cual serd demandada
porlos IOC; si ésta se compra en su totali-
dad, el banco espera reducir la volatilidad.
Pero, la demanda estara dada por una
funcion Qd = f(pj, 0,) cuyos argumentos
son la puja en la subasta y el riesgo (letra
sigma) que cada uno de los /OC petciban.
A mayor riesgo menor disposicion a pat-
ticipar de la subasta, comprometiendo el
objetivo del BR.

Para el BR es de esperar que ante deci-
siones de puja baja su pago por elegir
C sea menor que en caso de la eleccién
puja alta por parte de los intermediarios;
ademas en caso de enfrentar a un JOC
contra objetivo sus pagos son inferiores a
los recibidos cuando éste es pro objetivo;
de esta manera la estrategia C con JOC
pro objetivos otorga mayores pagos a la
estrategia C bajo /OC contra objetivos®.

Pb Pa

C B1,b,c;I1,b,c Bl,a,c;I1,a,c

NC B1,b,Nc;I1,b,Nc B1,a,Nc;I1,a,Nc

01:contraobjetivo

C B2,b,c;12,b,c B2,a,c;12,a,c
NC B2,b,Nc;12,b,Nc p2,a,Nc;12,a,Nc

02:proobjetivo

8  B2,j,c> Bl,j,c Sise observa la primera bimatriz, los pagos asociados a la estrategia C son menores a la

misma estrategia de la segunda bimattiz.
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Respecto ala eleccién de NC por parte del
BR se considera que es lamejor cuando los
intermediarios son del tipo contra objetivo;
es decir domina a la eleccion NC del tipo
pro objetivo. De hecho, si los JOC eligen
Pb lo mejor para el banco es elegir NC,
porque de hacer lo contrario incurre en un
costo de oportunidad, ¢por qué elegitr NC
si los intermediarios pujan alto? En otras
palabras si los JOC pujan alto y el banco
no continua subastando se genera un mayor
costo de oportunidad, el banco incurre en
una pérdida por no seguir con las subastas.

Los IOC contra objetivos obtienen unos
beneficios mas bajos que los pro objetivos
en caso de que el BR elija su estrategia C;
sin embargo, si deciden pujar bajo ésta le
reporta menores pagos independiente de
su tipologia’. Si el BR elige NC los [OC

que hayan pujado alto encontrarin una
reduccién de sus pagos; mucho mas acen-
tuada para los pro objetivos. Silos JOC
pujanalto encuentran atractivala subastay
la decision del BR de no realizatla produce
en éstos una oportunidad perdida.

II. Desarrollo del juego

A partir de esta fase se procede a mostrar
cémo se lleva a cabo el proceso de creen-
cias por parte de los jugadores, buscando
determinar las estrategias que reportan
para ambos jugadores los mejores pagos.

El Grafico 2 utiliza unos pagos arbitrarios,
necesarios para su desarrollo; en el lado
izquierdo el pago del BR es el segundo
elemento de derecha aizquierda; en el caso
derecho su pago es el primer elemento de
izquierda a derecha.

Grafico 2
2,1 C C 1,2
Pb Pa
al o2
0 NC 01 NC -2,-1
1,2 C 02 C 2.3
1-al 1-02
-2,-1 NC NC -3,-2

9  Ladecisién de pujar bajo se explica por el hecho de no haber condiciones para beneficiarse de la subasta;
las cuales resultan de la informacién que los IOC posean al momento del BR sugerir un esquema de

subasta.
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Se asume que la distribucién de probabili-
dad determina 0.1 de /OC contra objetivo;
lo cual resulta un supuesto conservador
puesto que para que funcione la subasta,

el BR debe considerar que los JOC de esta

naturaleza son una proporcion baja.

Los demas detalles del diagrama corres-
ponden a lo ya mencionado en el Grafico
1; asi que el siguiente paso es obtener la
probabilidad de que los JOC elijan una

opcién dado su tipo. Para tal fin se estiman

las estrategias de comportamiento!’:

a. Asociada a la eleccion de Pb
n(Clpp) = —2a;+1—a; =1 -3,
n(NClpp) = —2(1 — ay)
n(Clpp) > m(NClpp)

1 - 3&1 > _2(1 - al)

Siay < % el BR elige C; de lo contratio
elige NC.

b. Asociada a la eleccion de Pa
T(Clpy) =az +2(1—ax) =2 -,
T(NClpy) = —2a, —3(1 —a,) = -3+ a,
n(Clpg) > m(NClpy)
2—a,>-3+a,

a, < 2,5

Como una probabilidad pertenece al in-
tervalo [0, 1] el hallazgo anterior implica
que no importa la creencia a postetiori del
BR, siempre le conviene elegit C porque
le reporta el mayor beneficio esperado.

Apartirdelas creencias a posteriori asocia-
das a cada eleccion realizada por los JOC,
el BR dentro de la 16gica de este juego
plantea dos clases de estrategias:

A. Estrategia separadora, la cual consiste
enque cada tipo de /OCenvia una sefial
diferente; para el caso se consideran
dos estrategias:

i p(pplf) =1
p(Pal62) =0

Esta creencia del BR, la cual es conocida
por los IOC determina que el BR elija
NC si los IOC hacen pujas bajas; y elijan
C en el caso de pujas altas''. La pregunta
que surge para el JOC es si esta creencia
racional para el BR es también para él. Para
averiguarlo el /JOC, quien conoce su tipo,
evalta si elige p_siendo del tipo 6, y elige
p, siendo del tipo 0,

En otras palabras, evalua sus pagos des-
viandose de la creencia del BR; en caso
de ser estos ultimos mas grandes que los
recibidos por la estrategia racional del BR
no habra equilibrio separador.

En el ejemplo utilizado los JOC reciben 0
cuando eligen p, porque el BR escoge NC;
perosiestos sedesvianyeligenp_siendo del
tipo 0, reciben 2, de esta manera conviene

10 Las estrategias de comportamiento son las distribuciones de probabilidad asociadas a las estrategias de

los IOC.

11 Recotdar las estrategias de comportamiento, las cuales determinan la estrategia racional del BR.
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desviarse y esto determina que la creencia
del BR no sea un equilibtio separador.

i. p(pplB) =0
p(Pel01) =1

Realizando un analisis similar al caso
antetiot, los JOC indagan por sus pagos
de desviarse de la creencia formulada por
el BR, en este caso el desvio es elegir p.
para el tipo 0, y decidir por p_ para 6. En
caso de elegir p, siendo del tipo opuesto
al considerado por el BR los IOC reciben
3, cifra que supera a 2 que es la obtenida
si el BR elige C debido a que los JOC del
tipo 6, escogen p,. Por consiguiente, basta
con este desvio para concluir que no hay
equilibrio sepatrador.

B. Estrategia mancomunada, los JOCeli-
gen la misma estrategia para cada uno
de sus tipos. Dado que hay 2 tipos de
IOC se analizan dos estrategias man-
comunadas:

i. Ambos tipos eligen p, y se evaltian
dos casos

a. Cuando @ <3/5el BR leconviene
elegir Cy los /OC se preguntan si
elegir p, —como cree el BR- les re-
portamayores beneficios. Sideciden
elegir p_lo opuesto ala creencia del
BR, el BR también decide por C
de manera que ellos encuentren un
pago de 2>1y 3>2y asi la creencia
del BR no resulta racional para los

10C.

b. Sia, >3/5 el BR elige NC'y para
verificar si esto es racional para los
IOC comparanlos pagos asociados
a NC'si eligen puja baja frente a los
obtenidos si se desviaran eligiendo
puja alta, en cuyo caso estin aso-
ciados a la estrategia C por parte
del BR. Bajo NC reciben 0 y -2
cantidades inferiores a 2 y 3 que
obtienen si se desvian; asi que tam-
poco hay equilibrio separador.

ii. Ambos tipos eligen p_y se evalta
un caso debido a que @, esta por
fueradelintervalo de probabilidades
y ante esta eleccion la estrategia C

domina a NC.

a. Tomando la proporciéna priori a,
= 0.1 de JOC'tipo 0, para realizar
el contraste, se encuentra que bajo
esta creencia el BR escoge C'y los
IOCsi participan reciben menores
pagos sise desvian porque obtienen
1<2y2<3. En este caso se halla el
unico equilibrio del juego.

Conclusion

Los supuestos de informacién del juego,
considerando que los JOC presentan
informacién imperfecta' permiten la
contemplacién del elemento sorpresa para
los IOC, es decit, la posibilidad de errar
en la prediccion de la estrategia que el BR
realice. De esta manera, se elimina la op-
cién de anticipacion que los /JOC pueden
tener acerca de las elecciones del BR y en

12 Conocen las estrategias del BR, pero desconocen cudl va a elegir, una vez estos elijan.
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consecuencia la inefectividad de la subasta
si este supuesto se cumple.

Este trabajo model6 las creencias con-
siderando que los JOC no cuentan con
estrategias dominantes y para el BR su
estrategia C domina estrictamente a NC
en el caso de JOC pro objetivos. De ahi,
que no hubiera sido posible encontrar una
estrategia de comportamiento para el BR,
y en consecuencia los JOC pro objetivos
saben que si ellos eligen p_el BR elegira C;
no obstante, el BR no conoce el tipo de

IOC sino su distribucién de probabilidad.

Esto condujo a que el tnico equilibrio
encontrado se base en considerar que los
dos tipos de JOC eligen p_una posibilidad
extrafia para la justificacién de las tipolo-
gias; si el intermediario es contra objetivo,
épor qué elegir p ? amante al riesgo, quizas;
contrario alos intermediarios pro objetivos
los cuales encuentran la subasta atractiva
para obtener beneficios. Asi que, la subasta
es un éxito para el BR, silos IOC que no
prefieren las subastas deciden participar,
lo cual se puede entender como una po-
sibilidad limitada del BR para controlar la
volatilidad.

Contrario a otros juegos de seflalizacion
donde el jugador emisor puede elegir una
estrategia con la intencién de engafiar al

jugador receptor; la elecciéon de p, para
un /OC contra objetivo no obedece a una
conducta de riesgo moral, por el contrario
esta eleccion depende de un estado de
informacién presente al momento del
BR emplear la subasta. La caractetistica
de contra objetivo radica en su aversion
a la subasta que determina un grado de
participacion mas bajo; de ahi que la sus-
tentacion del equilibrio encontrado resulte
paraddjica.

La subasta es racional siempre y cuando
los IOC contra objetivos, en teotfa menos
dispuestos a pujat, resulten pujando alto,
lo que hace del equilibrio encontrado un
resultado restringido en su justificacion;
pero que apunta a sustentar la hipétesis de
la inefectividad de la subasta en el control
de la volatilidad.

Sea la oportunidad para manifestar la
importancia de la teotfa de juegos en la
reflexién dela politica cambiariay el avance
a lograr mediante la modelacién de otros
escenarios, bajo los cuales cambien los su-
puestos de informacién delos jugadores, e
incluso las reglas del juego, determinando
asi, ]a modelacién de instituciones bajo las
cuales se llegue a resultados mas convin-
centes que determinen la subasta como
estrategia racional y efectiva para el control
de la volatilidad de la tasa de cambio.
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