Home Page; hitp:fwewasobancarna. com ¢ Emailinfo@ asobancaria. com

ASOBANCARIA

DIRECTORA: PATRICIA CARDENAS SANTA MARIA

ISBN 0122 - Ba5T

EDITORES: MARIA ANGELICA ARBELAEZ, ALVARO CONCHA Y CAROLINA TOVAR

No. 509

EL MIEDO A FLOTAR Y LA INTERVENCION
CAMBIARIA: EN COLOMBIA A SU JUSTA
MEDIDA

En la dltima década la gran mayoria de
economias emergentes adopté un régimen de
tipo de cambio flexible en respuesta a los
procesos de globalizacién y a la extensiéon de
los vinculos transfronterizos, que generaron
cambios significativos en los flujos de capitales.

Pese a esta decision, varios paises adn
muestran temor a dejar flotar libremente su
moneda, por los efectos que este fendmeno
puede tener sobre los términos de intercambio.
En este sentido, la intervencion cambiaria se ha
convertido en una practica comun de las
economias emergentes, que traspasa los
principios de un esquema de libre flotacion.

En América Latina esta tendencia se
intensific6 desde el afio pasado, periodo en el
cual se dieron cambios significativos en el
contexto externo que se han mantenido a lo
largo de 2005 y que continlan generando
presiones revaluacionistas sobre las monedas
de la region.

Colombia no ha sido ajena a esta
tendencia, pues desde 2004 la autoridad
monetaria ha buscado frenar la apreciacion del
peso, interviniendo directamente en el mercado,
tomando medidas de regulacion sobre la
posiciébn propia de contado de los bancos,
imponiendo controles a los flujos de capital de
corto plazo y efectuando modificaciones en los
niveles de las tasas de interés.

En esta edicion de la Semana
Economica se hara un recuento de las
transformaciones que se han dado en materia
cambiaria en las economias emergentes y cOmo
éstas han sido determinantes en las decisiones
de politica monetaria. Adicionalmente, se
analiza la situacion de intervencion cambiaria en
Colombia recientemente, su efectividad y los
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dilemas de politica a los cuales se ve
enfrentado el Banco de la Republica.

Hacia la libre flotacién

En los dUltimos afios las economias
emergentes han registrado  importantes
transformaciones en sus regimenes de tipo de
cambio, afines en su mayoria con el desarrollo
de politicas de estabilizacién, en donde se ha
buscado alcanzar un mayor control de los
agregados monetarios. Estos procesos se han
desarrollado en un entorno internacional de
importantes procesos de apertura e integracion
comercial, con significativos flujos capital.

La libre flotacibn ha sido la figura de
mayor preferencia por las autoridades
econdmicas; en una muestra de 33 paises
emergentes, la participacion de naciones con
régimen flotante pasé de 30% a 70% entre 1991
y 2004 (grafico 1).

Grafico 1: Regimenes de tipo de cambio en
33 economias emergentes* (participacion %)
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* Estos paises hacen parte de las regiones de Africa, Asia,
Europa, Este Medio y América Latina.
Fuente: BIS




Esta tendencia ha estado acompafada
de cambios en el direccionamiento de la politica
monetaria y especificamente en el manejo
coherente de los instrumentos de intervencion
en un esquema de inflacion objetivo. Estas
politicas de estabilizacion se han convertido en
los principales elementos a seguir por la
mayoria de las autoridades monetarias.

En este sentido, cabe mencionar que a
nivel mundial se han logrado importantes
avances en materia de inflacion. Para el caso
de América Latina, por ejemplo, mientras que
en 1997 se registrd una inflacion promedio de
12%, en 2004, esta descendi6 a 6,6% ',
evidenciando de la buena gestion que
desempefian la gran mayoria de bancos
centrales de la region.

Temor a flotar

Pese a la conveniencia y a la acogida
gue han tenido los regimenes de libre flotacion,
muchos de los paises que en la actualidad
operan bajo este esquema se resisten a dejar
que sus monedas fluctien respondiendo
Unicamente a las fuerzas del mercado.

Este fenomeno ha sido comin en
Latinoameérica, donde existe la percepcién de
que la evolucion de la tasa de cambio nominal
genera importantes efectos sobre los términos
de intercambio, el nivel general de precios, la
dinamica de actividad doméstica y de paso
sobre la credibilidad de las politicas
monetarias >. En este orden de ideas, las
intervenciones de los Bancos Centrales con
fines cambiarios han sido practicas frecuentes
gue se han propuesto reducir la volatilidad de la
tasa de cambio y/o modificar su tendencia
disminuyendo las presiones revaluacionistas o
devaluacionistas.

Tipos de intervencion
Ante la persistencia del temor a flotar, la
politica monetaria ha tenido que adaptarse a las

! Estos promedios se calcularon con la informacion del
FMI para 17 paises.

% Calvo, A Guillermo and Carmen M Reinhart (2002). “Fear
of floating”. Quarterly Journal of Economics.
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necesidades de intervencion cambiaria a través
de dos mecanismos: mediante el manejo de las
tasas de interés y por medio de la acumulacion
o desacumulacién de reservas internacionales.

En el primer caso, un Banco Central
puede variar su tasa de interés de referencia
con el objetivo de estimular o desestimular la
entrada de capitales, y por lo tanto aumentar o
reducir la oferta de dodlares en la economia.
Pese a que esta medida es muy efectiva, puede
tener efectos contraproducentes bien sea sobre
el crecimiento econémico o sobre la inflacion,
dependiendo de su direccionamiento.

En el segundo caso, el banco central
puede optar por acumular o desacumular
reservas internacionales para reducir las
presiones sobre la tasa de cambio, afectando
directamente la oferta o la demanda de divisas
en el mercado cambiario. No obstante, este
mecanismo tiene factores limitantes. En el
primer caso existe la posibilidad de que se
produzca una pérdida en el control de la
inflacion en particular si no se tienen los
instrumentos necesarios para realizar los
procesos de esterilizaciéon®, o el agotamiento de
reservas internacionales en el segundo caso.

Intervencion via reservas en América Latina

Historicamente se ha comprobado que la
intervencidn cambiaria via tasas de interés,
puede generar efectos adversos sobre la
dinamica de la economia. Este fendmeno ha
determinado que recientemente los procesos de
intervencion mediante acumulacion 0
desacumulaciébn de reservas internacionales
sean mas atractivos para las autoridades
monetarias. De hecho, en respuesta a los
cambios en el contexto internacional y a las
presiones revaluacionistas que se han generado
sobre las monedas de América Latina en los
dos ultimos afos, algunos Bancos Centrales de
la region han optado por aumentar

3 La esterilizacion hace referencia a la utilizacion de ope-
raciones de mercado para absorber los aumentos o dismi-
nuciones de liquidez, generados por la intervencién via
acumulacién o desacumulaciéon de reservas para dejar
inalterados los agregados monetarios.




significativamente sus reservas internacionales.
Entre estos paises, ademas de Colombia, se
destacan Brasil, Chile, México y Argentina, los
cuales, en mayo de 2005, mostraron un
crecimiento anual en su saldo de reservas
internacionales de 21,2%, 7,7%, 5,4% y 32%,
respectivamente, registros sin precedentes en
la historia reciente de estas economias.

Gréafico 2. Variacion anual
internacionales (mayo de 2005)

reservas

Argentina

Brasil

Colombia

Chile

México

i

3 13 23 33

variacion anual (%)

Fuente: Bancos Centrales

Cabe mencionar que a pesar de que
este mecanismo es mucho mas efectivo cuando
no hay esterilizacion, al presionar de paso a la
baja las tasas de interés”, la inflacion es una
fuerte restriccibn que no puede perderse de
vista. De hecho, Argentina es una de las
naciones en las que recientemente se ha
evidenciado esta situacion. Con su politica de
acumulacion de reservas al cierre de 2004, la
base monetaria habia crecido a un ritmo anual
de 13% vy las reservas 40%, y ante el riesgo
evidente de pérdida de control sobre la inflacién,
el Banco Central se vio en la necesidad de
intensificar la esterilizacion a través de una

“BIS Papers 23 (2005). “Has globalisation reduced mone-
tary policy independence?”.
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mayor emisién de bonos NOBAC y LEBAC® que
le permitio reducir la oferta monetaria.

Estos procesos de intervencion en los
paises mencionados, han logrado atenuar la
apreciacion de sus monedas estabilizdndolas,
con excepcion de Brasil donde el real continda
su tendencia a la apreciacion.

¢, Qué ha pasado en Colombia?

Colombia no ha sido ajena a las
presiones revaluacionistas y mucho menos a las
intervenciones por parte de la autoridad
monetaria. Sin duda, el alza en los precios
internacionales de los productos basicos, el
atractivo de las tasas de interés internas frente
a las externas y la recuperacion de la confianza
en el desempefio de la economia, entre otros,
son factores que continlan generando un
exceso de oferta de ddlares en el mercado
cambiario, que solamente ha podido ser
controlado gracias a la acumulacion de reservas
por parte del Banco de la Republica. Al 20 de
mayo de 2005 las reservas internacionales
netas totalizaron US$13.341 millones, lo que
implica un crecimiento anual de 17,8%.

Este mecanismo comenz6 a ser
implementado a principios del afio pasado a
través de las subastas put; sin embargo, de
acuerdo con un estudio reciente del Banco de la
Republica ®, la efectividad de este tipo de
medidas fue minima, debido a que el mercado
se encontraba en capacidad de anticiparse a la
intervencion del Banco.

Posteriormente, en septiembre de 2004
la autoridad monetaria decidi6 complementar su
estrategia interviniendo de forma discrecional,
por un monto de hasta US$1.000 millones en lo
que restaba del afio. Adicionalmente anuncio
que la expansién monetaria haria parte de la
provision de liquidez de fin de afio, con el

® NOBAC: Notas del Banco Central de mediano plazo.
LEBAC: Letras del Banco Central de corto, mediano y
largo plazo.

6 Toro, Jorge y Julio, Juan Manuel. “Efectividad de la inter-
vencion discrecional del Banco de la Republica en el mer-
cado cambiario”. Borradores de Economia - Banco de la
Republica, junio de 2005.




objetivo de evitar fuertes cambios en los
agregados monetarios. Durante el mes de
diciembre se intensific6 el proceso de
intervencion discrecional y a su vez se tomé la
decision de cerrar la ventanilla de contraccion
(medida que hoy en dia prevalece).

La efectividad de estas medidas se hizo
evidente en los dias inmediatamente posteriores
a la decision del Banco, cuando el pais observé
la detencién de la caida del ddlar. A lo largo del
presente afio, la autoridad monetaria ha
mantenido su  politica de intervencion
discrecional, impidiendo que la cotizacién del
dolar llegue a niveles inferiores a $2.300 pesos.

Una intervencion ala justa medida

Claramente la apreciacion del peso ha
respondido a factores coyunturales que en
cualquier momento se pueden revertir, por lo
gue su condicion de permanencia en el mediano
plazo no es muy probable. Lo cierto es que de
no ser por la intervencion del Banco de la
Republica, hoy en dia la tasa de cambio se
encontraria en un nivel mucho méas bajo, con
efectos negativos en los sectores exportadores.

No obstante la efectividad de la
intervencion, la duda que persiste en el comun
de la gente es: por qué no se ha intervenido
mas para lograr un aumento permanente de la
tasa de cambio, y hasta qué punto se puede
mantener la acumulacion de reservas bajo un
esquema de inflacion objetivo.

De acuerdo con diversos estudios,
dentro de los que se cuenta el recientemente
publicado por el Banco de la Republica’, dentro
de las caracteristicas que debe cumplir una
politica de intervencion via reservas, para que
sea efectiva, se destacan: a) que el Banco
Central envie sefiales que creen una
expectativa de cambio permanente en la politica
monetaria (canal de sefales); y b) que el
tamafio de la intervencion respecto del total de
negociaciones en el mercado, sea suficiente
para generar un impacto sobre la cotizacion de
la moneda (canal de microestructura).

7 Ibid.
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Al evaluar estos aspectos en Colombia,
se encuentra en primer lugar que en la
actualidad resulta casi imposible generar
cambios en cuanto a las sefiales enviadas, pues
la credibilidad frente al esquema de inflacion
objetivo es tal que los agentes confian en que la
intervencion discrecional sélo puede llegar
hasta cierto nivel.

Por otro lado, aumentar el tamafio de las
intervenciones en el mercado cambiario seria
una medida dificil de llevar a cabo. Entre enero
y mayo de 2005, el Banco de la Republica
adquirié reservas internacionales por un monto
total de US$1.332 millones, valor que
representd tan solo el 2,8% del monto transado
en el mercado spot, y la posibilidad de ampliar
el tamafio de su intervencion claramente se ve
restringida por el comportamiento de la inflacion
con respecto a la meta establecida por la
autoridad monetaria.

Adicionalmente, no hay que olvidar que
un cambio importante en el portafolio del Banco,
con una composicion hacia un mayor monto de
reservas internacionales, implicaria un costo de
oportunidad, que ademas de afectar su balance
cuasifiscal, deterioraria de paso el consolidado
de nuestras finanzas publicas. Este fenbmeno
se produciria debido a la menor rentabilidad que
hoy ofrecen las reservas internacionales con
respecto a otros activos, como por ejemplo los
titulos emitidos por el Gobierno.

Lo cierto es que por ahora es poco
factible que el Banco de la Republica abandone
su politica de intervenciones. En primer lugar
debido a que hoy en dia existe mayor evidencia
de los impactos desfavorables que produce una
revaluacion prolongada sobre la actividad
econdmica, y en segundo Ilugar como
consecuencia de que no se han detectado
riesgos para el logro de la meta de inflacion.

No obstante, es altamente probable que
si se llega a poner en riesgo este Ultimo
objetivo, el Banco de la Republica replanteara
su politica de intervencién.




