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Banda Cambiaria:
EL BANCO SE ANTICIPA

Mediante una decision trascenden-
tal para el futuro econémico del pais, el
pasado martes el Banco de la Republica
subio el nivel de la banda cambiaria en un
9%, lo que permitira una mayor devalua-
cion en lo que resta de 1998.

La Asobancaria comparte y respal-
da la medida adoptada por el emisor, bajo
el entendido de que la situacion reciente
del mercado cambiario y el proceso ace-
lerado de desacumulacién de reservas
internacionales amenazaban con afectar
las condiciones de liquidez y presionar
las tasas de interés, sin que se lograran
reducir las presiones sobre el techo de la
banda.

El miércoles se produjo la correc-
cion que el mercado estaba presionando,
el ddlar subio $80 y se ubicd $52 por de-
bajo del nuevo techo cambiario.

La mejor opcién

Dentro del conjunto de instrumen-
tos mediante los cuales el Banco podia
afrontar la situacion del mercado cambia-
rio se encontraban: a) permitir una mayor
devaluacion, b) restringir la liquidez mo-
netaria y aumentar las tasas de interés o,
c) vender reservas internacionales.

Hasta ayer el Banco venia hacien-
do uso de la opcion c) bajo el convenci-
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miento de que la venta de reservas permi-
tiria defender la banda cambiaria, sin el
elevado costo de tener que subir las ta-
sas de interés de manera abrupta, tal y
como ocurrié hace dos meses.

Sin embargo, la fuerza de los mo-
vimientos contra la banda hizo que en
menos de tres dias el banco desacumula-
ra reservas por US$213 millones, y con-
gelara liquidez del mercado monetario por
valor del $300 mil millones. Sin duda, es-
ta situacidn se estaba tornando insosteni-
ble y, en ultimas, terminaria produciendo
un efecto contraccionista sobre la liquidez
del mercado y propiciando incrementos
de las tasas de interés.

En consecuencia, el Banco optd
por devaluar la moneda, validando las
presiones de mercado fundamentadas en
un complejo entorno internacional que
amenazaba con poner en peligro la viabi-
lidad externa del pais. Sin duda, la mejor
opcidon en las dificiles circunstancias ac-
tuales.

Los efectos esperados

El mayor temor por la devaluacion
se origina en los probables efectos sobre
la inflacidn; sin embargo, estos efectos
pueden resultar marginales si se tiene en
cuenta que la debilidad de la demanda
interna impide que el mayor costo del do-
lar se transfiera automaticamente a los
consumidores.

Con la devaluacion se genera un
estimulo a las exportaciones lo que po-
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dria contribuir a reducir nuestro creciente
déficit comercial y compensar parcialmen-
te la caida de los precios internacionales
de los productos basicos. Pero mas im-
portante aun, la medida constituye un col-
chén de seguridad frente a la inminencia
de una devaluacion de Venezuela y al
mayor deterioro de los mercados financie-
ros internacionales.

Ademas, el ajuste del dolar propi-
ciara un encarecimiento relativo de las
importaciones, lo que contribuira a que la
produccidn nacional gane participacion
en el mercado interno. Lo anterior favore-
ce especialmente a la industria textil, la
de confecciones y la de alimentos proce-
sados; de igual forma, el sector agricola
mejorara su posicion competitiva frente a
las importaciones de maiz, sorgo, cebada

y trigo.
Ojo con la liquidez...

El principal riesgo que enfrenta el
pais radica en que, a pesar de la deva-
luacion, la tasa de cambio vuelva a pre-
sionar rapidamente el techo de la nueva
banda cambiaria, como resultado de
comportamientos especulativos que bus-
can sacar partido del impacto ocasionado
por el notable aumento de la tasa de
cambio entre los agentes econdmicos; sin
ese comportamiento, cabria esperar que
la calma retorne al mercado y que la tasa
de cambio se estabilice en el centro de la
banda.

El alza del ddlar presentada a lo
largo de la semana ya forzo a la autoridad
monetaria adoptar medias de restriccion
de la liquidez del mercado monetario. El
viernes 4 el Banco anuncié que reducira a
$100 mil millones el cupo de las opera-

ciones repo a un dia, es decir, reduce en
$120 mil millones el monto de recursos
que le venia otorgando al sistema finan-
ciero por esta via.

Con esta medida el emisor quiere
enviarle al mercado una sefal clara res-
pecto a su firme intencion de defender la
nueva banda cambiaria, aun a costa de la
liquidez del sistema financiero y de un
aumento de las tasas de interés. El Banco
no esta dispuesto a que la liquidez que le
otorga a la economia sea utilizada para
drenar sus reservas internacionales.

Una vez conocida la medida, la
tasa de cambio se desplomd en cerca de
cuarenta pesos (Grafico 1). Este compor-
tamiento no hace mas que fortalecer la
presuncién del Banco de la Republica de
que parte de los recursos que esta dando
al mercado por la via de los repos, se es-
ta utilizando para presionar la demanda
de ddlares.

Grafico 1

Comportamiento del mercado inter-
bancario de divisas. Septiembre 4 de
1998
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Fuente: Citiinfo y Banco de la Republica.

La especulacion contra el nuevo
techo de la banda cambiaria podria re-
presentar un auténtico autogol, porque
los beneficios de corto plazo obtenidos en
el mercado cambiario podrian resultar
insignificantes frente al costo de un co-
lapso de liquidez y de tasas de interés
como el vivido hace dos meses.

Pero los riesgos se mantienen

En el frente externo también se
mantienen algunos nubarrones por el re-
crudecimiento de la mala situacion por la
que atraviesan los mercados financieros
internacionales.

La situacién de Rusia parece no
tocar fondo; a los problemas econdémicos
se han sumado factores politicos internos
y externos. Los principales mercados bur-
satiles del mundo siguen registrando pér-
didas a diario, y en la Bolsa de Nueva
York ya estan empezando a tomar fuerza

los temores por una recesiéon a nivel
mundial.

Hoy mas que nunca, el panorama
financiero mundial se encuentra en total
incertidumbre, lo cual podria hacer que
medidas precipitadas o unilaterales que
terminen por agravar aun mas la situa-
cion. Por eso, resultaria altamente conve-
niente que se conformara una fuerza
multilateral liderada por los paises desa-
rrollados con el fin de aprobar medidas
definitivas de apoyo a Rusia y otras de
contencion de una probable crisis mun-
dial. Los efectos globales del problema
ameritan soluciones globales y coordina-
das en el marco de la cooperacion inter-
nacional.

Si bien la devaluacion constituye
un paliativo para contener las presiones
de los mercados, no es prenda de garan-
tia para que automaticamente se corrija la
vulnerabilidad externa del pais.

Ahora mas que nunca se hace ur-
gente la necesidad de efectuar el ajuste
fiscal; sin él, el pais se veria enfrentado a
futuras presiones cambiarias derivadas
de un menor acceso a los mercados fi-
nancieros internacionales, de por si ya
renuentes a financiar economias emer-
gentes. No basta con subir el nivel de
ingresos para tapar el hueco fiscal, el
pais requiere que la reforma fiscal abar-
que temas tan importantes como las
transferencias territoriales, el tamafo del
Estado y la eficiencia del gasto publico.

Resultados de inflacion:

LOS ALIMENTOS HICIERON SU
AGOSTO
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Los resultados del IPC a agosto
reafirman nuestro relativo optimismo so-
bre el comportamiento de la inflacidén para
1998. La inflacion mensual total de 0.3%
fue la mas baja desde 1988. En este
comportamiento influyé notablemente la
reduccion de los rubros de alimentos (-
1.42%) y salud (-0.22%).

Sin duda, los resultados a agosto
confirman que el repunte del IPC total
observado en el primer semestre obede-
cid a un cambio en los precios relativos
de los alimentos, y no al comienzo de un
proceso inflacionario generalizado (Grafi-
co 2). Por fortuna ya se estan empezando
a corregir los problemas ocasionados por
el fenomeno de El Nifo, y es probable
que en lo que resta del afo se sigan pre-
sentando resultados favorables en mate-
ria de inflacion. Esperamos, eso si, que
La Nifia no empiece a hacer travesuras.

El IPC basico sigue presentando
un comportamiento favorable. La varia-
cion anual de este indicador es del orden
del 15.54%, lo que representa una caida
de 7 puntos con respecto a la observada
en septiembre de 1996.

Grafico 2
Indicadores de Inflacion
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Fuente: DANE. Calculos Asobancaria.

Los resultados de agosto, sumados al
favorable desempenio de la inflacién basi-
ca permiten reafirmar nuestra proyeccion
del 17.7% para fin de ano, es decir, simi-
lar al resultado de 1997 (Grafico 3).

La meta pinta...

La meta de inflacion del 15% para
1999 anunciada por la Junta Directiva del
Banco de la Republica es acorde con las
tendencias recientes de la inflacion, y con
el proposito de seguir avanzando en un
proceso gradual pero sostenido de estabi-
lizacion de precios.

Para esta Asociacién la meta es
creible por varias razones, dentro de las
cuales vale la pena mencionar las si-
guientes: a) la correccion total del ruido
generado por el fendmeno de El Nifio; b)
el proceso de desaceleracion de la de-
manda privada, y c) el menor crecimiento
nominal del gasto publico anunciado por
el gobierno nacional.




Grafico 3
Proyeccién de inflacion 1998
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No obstante, la pérdida de credibi-
lidad que se puede generar a raiz del
desfase entre los resultados y la meta
puntual del 16% a finales de 1998 podria
avivar el caracter inercial de nuestra in-
flacion, poniendo en peligro el cumpli-
miento del 15% propuesto para 1999. Sin
embargo, una lectura correcta de los re-
sultados del presente afio podria mejorar
las expectativas de los agentes y el con-
senso en torno a la capacidad técnica de
nuestra autoridad monetaria para alcan-
zar el 15%.

Con todo, creemos que las condi-
ciones macro estan dadas para cumplir la
meta, pero hace falta afianzar la credibili-
dad en ella.




