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I. NOTA DEL EDITOR

Las FARC-EP es el mas antiguo y
poderoso de los movimientos subversivos
existentes en Colombia. Su habilidad mi-
litar, la disciplina que le caracteriza, su
poder economico derivado del narcotrafi-
co, el secuestro y otras actividades ilici-
tas, lo han convertido en uno de los prin-
cipales protagonistas de la vida politica
nacional. La administracion Gaviria en
dos ocasiones —Caracas y Tlaxcala- in-
tento, sin €xito, negociaciones de paz. La
administracion Samper ningiin avance
logré a pesar de todos sus esfuerzos.

El Gobierno actual ha logrado res-
tablecer la confianza necesaria para ade-
lantar conversaciones formales tendientes
a poner fin a la confrontacion armada. La
proxima semana se instalara la Mesa Na-
cional de Negociacion, la cual debe em-
pezar a analizar la “agenda comun por el
cambio hacia una nueva Colombia”, pac-
tada a comienzos de mayo.

Revelan las encuestas que la opi-
nioén publica es escéptica sobre las posi-
bilidades de éxito de los didlogos y, en
general, la politica de paz del Gobierno.
Ese clima adverso obedece a la asimetria
del proceso; vale decir, a que los actos de
buena voluntad, comprension y generosi-

dad han corrido, casi que de modo exclu-
sivo, por cuenta del Estado colombiano.

De alli que resulte indispensable,
para devolverle credibilidad y respaldo al
proceso de paz, que las FARC-EP efec-
tien demostraciones contundentes de su
buena voluntad. A nuestro modo de ver,
tales demostraciones deberian ser las si-
guientes:

En primer término, propiciar en la
mesa de negociaciones la pronta designa-
cion de una comision internacional de
verificacion que pueda establecer, con
rapidez e incuestionable autoridad moral,
posibles violaciones de los acuerdos ya
formalizados, comenzando por los relati-
vos a la zona de distension o despeje. (Es
responsable la guerrilla de atropellos a la
poblacion y a las autoridades civiles? Las
denuncias abundan pero nadie, hasta aho-
ra, puede establecer su veracidad y, me-
nos aun, correctivos. Esa comision inter-
nacional podria hacerlo.

En segundo lugar, mediante la libe-
racion inmediata e incondicional de las
personas que han sido retenidas para for-
zarlas a pagar lo que la guerrilla denomi-
na “impuesto de guerra” y el Codigo Pe-
nal Colombiano “secuestro extorsivo”.
Estas conductas atentan contra el derecho
internacional humanitario, que los alza-



dos en armas dicen acatar, y hacen impo-
sible el respaldo ciudadano a las conver-

saciones de paz.
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I1. El arreglo cambiario

NO HAY BANDA QUE DURE
UN ANO

La Asobancaria respalda las modificaciones introdu-
cidas a la banda cambiaria, bajo el entendido de que
ellas constituyen una sefial inequivoca del compromi-
so del Banco de la Republica por mantener la politica
de bajas tasas de interés.

Una defensa a ultranza de la banda cambiaria hubiera
presionado las tasa de interés al alza, bien fuera por
la restriccion de liquidez que genera la venta de re-
servas, o por el aumento de las tasas de intervencion
del Banco de la Republica.

Reaccion del mercado

Contrario a lo que se esperaba, la
modificacién de la banda no propicido un
significativo incremento del precio de la
divisa. No obstante, el mercado se ha ca-
racterizado por registrar una alta volatili-
dad, lo cual ha forzado al Banco de la Re-
publica a intervenir vendiendo o compran-
do divisas. Buena parte de esa volatilidad
esta asociada con el impuesto del 2X1000
que redujo el tamafio del mercado; des-
afortunadamente el Congreso, con el apa-
rente beneplacito del Gobierno, no introdu-
jo modificaciones en este sentido en el
Plan de Desarrollo.

La paradodjica caida de la tasa de
cambio observada a comienzos de la se-
mana obedecié, fundamentalmente, a la
substitucion de coberturas que ha venido
realizando el sistema financiero. Las enti-

dades financieras, que habian acumulado
posiciones en délares al contado para cu-
brirse frente a una eventual devaluacion,
encontraron atractivo substituirlas por TES
indexados a la TRM.

Aunque resulta prematuro afirmar
que la aparente tranquilidad del mercado
cambiario muestra el retorno de la confian-
za en la economia colombiana, las medi-
das anunciadas en el frente fiscal y finan-
ciero, sin duda, contribuiran a despejar
buena parte del panorama econdémico de
mediano plazo. Por lo menos hay una se-
Aal importante de que las autoridades es-
tan adoptando medidas acertadas para
corregir el rumbo de la economia, tal como
lo confirma el memorando del FMI.

¢El problema es la banda?

La modificacién de la banda cambia-
ria por dos veces en menos de un afio ha
hecho pensar que el mecanismo esta des-
prestigiado. Sin embargo, no hay que per-
der de vista que el éxito o fracaso de cual-
quier esquema cambiario esta condiciona-

do al estado de salud de la economia.
Aunque el establecimiento de cualquier banda cam-
biaria supone su defensa, también supone la existen-
cia de un mercado competitivo que forma sus expec-
tativas sobre el valor de la moneda, entre otras cosas,
con base en los fundamentos de la economia. Por fé-
rrea que parezca cualquier autoridad cambiaria, la
adopcion de metas de politica poco creibles e incon-
sistentes, o el marcado deterioro en las condiciones
macro, terminaran por desestabilizar el tipo de cam-
bio o agravar la situacion economica. En ese sentido,
la modificacion de la banda implica el reconocimien-
to de un entorno econdmico diferente al que existia
cuando se establecio la banda anterior, sin renunciar
al cumplimiento de la meta de inflacion como objeti-
vo primordial de la politica monetaria. Las circuns-
tancias econdmicas actuales dan cuenta, entre otras
cosas, de una profunda recesion econdmica, de una
caida sustancial de los ingresos fiscales, de un plan
de capitalizacion de la banca en buena parte finan-



ciado con recursos publicos y de una cartera de crédi-
tos paralizada.

Detras de la Resolucién 12

A la vez que modifico la banda
cambiaria, la Junta Directiva del Banco de
la Republica expidié la Resolucion 12 me-
diante la cual se limita al 50% del patrimo-
nio técnico la posicién propia de contado
en moneda extranjera que pueden tener
los operadores del mercado cambiario.
Como posicién propia de contado, el Ban-
co definié la diferencia entre todos los acti-
vos y pasivos denominados en moneda
extranjera, excluidas las cuentas que ha-
cen referencia a las operaciones carrusel,
operaciones forward, contratos de futuros,
swaps, y utilidad o pérdida en valoracién
de opciones.

Con esta disposicién, el Banco de la
Republica busca limitar la demanda de
divisas por parte de las entidades financie-
ras como mecanismo para obtener cober-
tura del riesgo cambiario.

Como profesionales en la asuncién
de riesgos, las entidades financieras otor-
gan coberturas a los agentes expuestos al
riesgo cambiario mediante la realizacion
de operaciones forward. Para cubrirse del
riesgo que asumen, las entidades financie-
ras deben tomar la posicion contraria, bien
sea acudiendo al mercado de derivados, o
mediante la compra de divisas en el mer-
cado cambiario a la vista.

De manera indirecta, la norma indu-
ce a las entidades financieras a buscar
otros mecanismos de cobertura tales como
los TES indexados a la TRM, o las opera-
ciones de cumplimiento financiero. En la
practica, sin embargo, ninguno de estos
dos mecanismos puede cumplir esa labor
de manera perfecta ya que el mercado de

TES en dolares todavia no es lo suficien-
temente liquido, y las operaciones de
cumplimiento financiero’ no han despega-
do por multiples razones, entre otras, por
la ausencia de una camara de compensa-
cion que mitigue el riesgo de contraparte.

Si los agentes, especialmente los
inversionistas extranjeros, no disponen de
instrumentos alternativos de cobertura, la
norma del Banco de la Republica podria
terminar por encarecer los mecanismos
existentes en el mercado.

Sobre especulacion
La modificacion de la banda cambiaria ha abierto
nuevamente la discusion en torno al papel de los es-
peculadores. Para muchos, la especulacion sigue
siendo una actividad perversa porque, segun ellos,
produce efectos desestabilizadores de los precios.

Desde el punto de vista econémico,
la especulacion podria definirse como un
proceso de transferencia del riesgo de
precio, efectuada por agentes econdmicos
poco proclives a asumirlo hacia otros que
estan dispuestos a hacerlo porque es parte
de su negocio.

La especulacion es benéfica para
los mercados, entre otras cosas, porque
desempeia las siguientes funciones eco-
nomicas: a) permite distribuir los riesgos
de una economia en la medida en que los
especuladores estan dispuestos a asumir
los riesgos de los agentes adversos a él;
b) bajo condiciones competitivas, los espe-
culadores mejoran la capacidad informati-
va de los precios, en la medida en que sus
decisiones incorporan la informacion a la
que es dificil acceder directamente; c) los
especuladores pueden contribuir a estabi-
lizar los precios en la medida en que, al

' Operaciones a futuro que se realizan en una bolsa
de valores.



ser agentes mejor informados, saben mas
sobre las condiciones de oferta y de de-
manda del mercado y sus expectativas,
indicando el precio correcto.

Si no hubiese especuladores, los
agentes adversos al riesgo no podrian
operar con mayor seguridad y confianza en
sus negocios. Por ejemplo, si algun expor-
tador desea cubrirse frente al riesgo de
revaluacion (que le podria acarrear una
reduccion en pesos de sus ingresos por la
venta de sus productos en el exterior), la
existencia de un especulador que esté dis-
puesto a asumir ese riesgo, porque confia
en que la moneda no se va a revaluar —o
porque esta dispuesto a asumir ese riesgo
a cambio de una prima- le garantiza un
ingreso minimo en pesos para adelantar
desde hoy sus planes de inversion y de
ventas futuras.

Por un mercado de derivados

La experiencia reciente pone de
presente que los agentes, tanto del sector
real como financiero, son mas cuidadosos
en el manejo del riesgo cambiario. La ne-
cesidad de éstos por obtener coberturas
es cada vez mayor, lo cual sienta las ba-
ses para el desarrollo de un mercado de
productos de cobertura en Colombia; sin
embargo, todavia hay areas en las que es
necesario seguir trabajando para que éste
pueda ganar profundidad y liquidez.

El desarrollo de un mercado de de-
rivados requiere de un ambiente macro-
economico relativamente estable; la ines-
tabilidad hace que sea dificil encontrar po-
siciones contrarias que permitan cubrir los
riesgos entre los diferentes agentes.

La posibilidad de realizar operacio-
nes derivadas por parte de las entidades
financieras puede verse restringida por la
ponderacion que tienen para efectos de

relacion de solvencia (100%). Las normas
internacionales sugieren que estas opera-
ciones deberian computar para efectos de
los activos ponderados por riesgo, por su
valor en riesgo y no por la totalidad de su
valor nominal.

Adicionalmente, las operaciones de
cumplimiento financiero que intenta desa-
rrollar la Bolsa de Bogota no despegaran
mientras no se cree un mecanismo de
compensacion que mitigue el riesgo de
contraparte. Por fortuna, la reforma finan-
ciera recientemente aprobada por el Con-
greso posibilita el desarrollo de estos me-
canismos.



