EL REGIMEN DE FLOTACION CAMBIARIA EN COLOMBIA

(Resumen)

En esta nota se explica la racionalidad y los mecanismos operativos del régimen de
flotacion que, desde Septiembre de 1999, adopt6 € Banco de la Republica. La conclusion
fundamental es que, gracias a esta creciente flexibilidad cambiaria de finales de los afios
noventa y a guste fiscal adelantado simultdneamente, Colombia ha logrado reducir su
inflacién a tasas inferiores a un digito, manteniendo una tasa de cambio rea mas
competitiva. El déficit del sector publico no financiero se redujo de niveles cercanos a 5%
a cerca del 2.6% del PIB durante los afios 1999-2001(¢g), a tiempo que la inflacion de los
tltimos 26 meses ha estado por debgo del 10% anual. Bago estas circunstancias, la
flotacion cambiaria ha permitido una devaluacion real cercana a los 15-20 puntos reales y
se hareducido el déficit externo de 4% del PIB aniveles cercanos a 1% del PIB.
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l. Introduccion

L os organizadores del Foro Anif-Fedesarrollo han tenido |a excelente iniciativa de impul sar
el andlisis de los diversos regimenes cambiarios de la region, para lo cual invitaron al
premio Nobel de Economia del afio 1999, € Profesor Robert Mundell. La tarea que me
asignaron los organizadores fue la de explicar la racionalidad y los mecanismos operativos

del régimen de flotacion que, desde Septiembre de 1999, adopto el Banco de la Republica.

Obviamente esta tarea quedaria incompl eta de no hacer |as referencias pertinentes sobre por

gué el Banco de la Republica considera que, bajo las actuales circunstancias, este arreglo

cambiario es claramente superior a de las llamadas “ cajas de convertibilidad” (como la que
opera en Argentina desde 1991) o a régimen de “dolarizacion” que de tiempo atras adoptd

Panama o, mas recientemente, El Salvador o e Ecuador. Mis comentarios estaran

centrados en tres aspectos:

1. Una breve ilustracion de la trayectoria de los desbalances fiscales y externos de
Colombia durante las dos ultimas décadas,

2. Unaexplicacion de como dichos desbalances se traducian en inflaciones persistentes y
los mangjos cambiarios que se adoptaron para intentar mantener la competitividad
externa, incluyendo € régimen de “minidevaluaciones’ de los afos ochenta, las
“bandas cambiarias reptantes” de los afos noventa; y

3. Cémo estos regimenes, a pesar de su creciente flexibilidad, tuvieron que dar paso al
régimen de flotacion, a partir de septiembre de 1999.

Il. El Mensge

La conclusion fundamental de esta nota es que, gracias a esta creciente flexibilidad
cambiaria de finales de los afios noventa 'y al gjuste fiscal que se adelantd simultaneamente,
Colombia ha logrado reducir su inflacidn a tasas inferiores a un digito, manteniendo una
tasa de cambio real mas competitiva. En efecto, el déficit del sector publico no financiero
se redujo de niveles cercanos a 5% del PIB a cerca del 2.6% del PIB durante los afios
1999-2001(e), a tiempo que lainflacidn de los Ultimos 26 meses ha estado por debajo del
10% anual. Bagjo estas circunstancias, la flotacion cambiaria ha permitido una devaluacion

real cercana alos 15-20 puntos real es, respecto del nivel que se tuvo a mediados de |os afios



3
noventa, y se halogrado reducir el déficit externo del 4% del PIB a niveles cercanos a 1%

del PIB en afios recientes.

En momentos en que la politica monetaria, en un ambiente de flotacion cambiaria, ha
empezado a dar resultados alentadores para Colombia en materia de control de la
inflacién, y de superacion de los riesgos sistémicos del sector financiero, resultaria necio
renunciar a ella por € prurito de adoptar una férmula de fijacion de la tasa de cambio que
ha sido e resultado desesperado de paises que cayeron en serios problemas de
hiperinflacion (el caso de Argentinay, mas recientemente, el del Ecuador).

Renunciar a instrumento monetario en épocas de recesson mundia no solo conllevaria
serios peligros para la estabilidad financiera interna, sino que por lavia del encarecimiento
relativo de sus productos se amenazaria la sostenibilidad de nuestras cuentas externas.
Esto es especia mente relevante cuando se tiene el riesgo de caidas abruptas en |os precios
de los commodities, tal como le ha ocurrido a Argentina con sus cereales.
Afortunadamente, la experiencia con la flotacion de la tasa de cambio (1999-2001) ha sido
positiva para Colombia, o cual me lleva a concluir que si nuestra politica cambiaria “no se

ha dafiado, pues no debemos intentar repararla’.

Como hien lo sefialaba € profesor Mundell en € Foro de Anif-Fedesarrollo, los paises
deben, primero, concentrarse en e ordenamiento de sus finanzas publicas, pues sin €llo
ningun régimen cambiario funcionara adecuadamente y, segundo, cuando quiera que €l
comercio internacional consolide grandes blogues de comercio, paralo cua (en mi opinién)
faltan varias décadas, Latinoamérica debera evaluar la conveniencia de girar hacia una
anica moneda, la cual podriallegar aser el dolar. Pero mientras ello ocurre, es bueno saber
gue en Colombia se cuenta con € instrumento de la politica monetaria, la cual, bien

manejada, arrojara frutos positivos para nuestra estabilidad macroecondmica.

Tal vez e mgor g emplo de que lafijacién de la tasa de cambio no es ninguna panacea la
tenemos en los casos de Argentina o € Ecuador. Ambos paises saben que deben continuar
con sus gjustes estructurales, especialmente en €l frente fiscal, y que de ninguna manera la
fijacion de la tasa de cambio representa, per-se, una ventagja frente a sus vecinos. Por €l

contrario, tengo la impresion que en las circunstancias actuales Argentina extrafa el
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instrumento monetario para poder revitalizar la demanda interna. En momentos de clara
recesion externa, Argentina ha buscado mecanismos (poco ortodoxos, por cierto) para
habilitar la politica monetaria “por la puerta de atras’, reduciendo las exigibilidades del
encaje, dandole aire a sistema financiero, a mismo tiempo que intenta ganar
competitividad externa recomponiendo sus aranceles y dando alivios tributarios sectoriales.

Pues bien, una tasa de cambio flotante puede interpretarse como un instrumento que de
forma flexible internaliza muchos de esos necesarios gjustes, a tiempo que degja abierta la
via de la politicamonetaria. Sin embargo, no puedo estar mas de acuerdo con los “adalides
de la dolarizacion” sobre sus advertencias acerca de que este instrumento monetario, mal
manejado, de puede tornar diabdlico, tal como ocurrio en los paises antes mencionados.
Mientras no cometamos torpezas monetarias y perseveremos en el proceso de des-inflacion,
no veo la necesidad de “arrojar la llave de la politica monetaria a mar” y de paso
enfrascarnos en problemas en las cuentas externas, que afortunadamente hemos ido

superando.

1. Los Deshalances Fiscalesy Externos en Colombia: Un Breve Repaso

En € grafico 1 se puede observar que € déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
promediara cercade 0.5% del PIB en los afios 2000-01(€), lo cual contrasta positivamente con
los déficits externos superiores d 4% del PIB de los afios 1995-99. Entre tanto, € sector
publico no financiero arrojaria un déficit moderado cercano a 3% del PIB en los afios 2000-
01(e), sgnificativamente inferior a promedio cercano a 4% del PIB que se tuvo en los afios
1995-99.
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Gracias a proceso de g uste cambiario de los afios 1997 y nuevamente en |os afios 1998-99, se
logré que € indice de la tasa de cambio rea se depreciara en cerca del 15%, apoyando asi un
gran crecimiento de las exportaciones no-tradicionales (ver gréfico 2). Sin embargo, la
contraccion del producto de —4.3% durante 1999 y € lento crecimiento de los afios 2000-01
han mantenido anormamente bgo dicho déficit externo, € cual bien podria incrementarse a
cercadel 2% del PIB sin amenazar |a sostenibilidad externa (Clavijo, 2001).
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Este comportamiento reciente debe contrastarse con periodos de verdaderos 'déficits mellizos
(twin deficits) como los registrados en 1981-84, cuando la cuenta corriente de la balanza de
pagos promedid € monumental déficit de 6.2% del PIB, mientras € déficit fiscal promedio un
6% del PIB. Dado que las entradas en la cuenta de capital promediaron un 5% del PIB en ese
periodo, termind por generarse una grave crisis cambiariaen los afios 1983-1984. Dichacrisis
fue superada en @ siguiente periodo gracias a la adopcion de un serio programa de gjuste
macroecondémico, que redujo € déficit promedio de la cuenta corriente a solo un 1% del PIB,
mientras €l déficit del sector publico seredujo a 2% del PIB durante |os afios 1985-89.

En la correccion de los deshd ances externos ha jugado un papd fundamental la flexibilidad
cambiaria que se ha tenido en determinadas coyunturas, particularmente durante los afos
1985-86 (ver graficold) y 1998-99 (ver gréfico 4). Esevidente que € comportamiento de otros
mercados, particularmente €l laboral, también ayudan a determinar € resultado final de la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Al respecto puede consultarse Blecker (1992, pags.
25ss).
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Lo que en mi opinion resulta algo descabellado, es postular que la depreciacion nomina (o la
real) congtituyen una forma de engafio o estafa a los trabagjadores, por € hecho de que,
convertido a dolares, dicha devaluacion necesariamente implica un menor poder adquisitivo

medido en ddlares. Pues bien, esto es tautol ogico.

Lo importante desde e punto de vista factual, es que una devauacion sostenible del peso
frente al dolar o frente a una canasta de monedas en realidad implica generar mayores fuentes
de empleo, gracias alamejor posibilidad exportadora ddl pais, mientras que € conjunto de los
trabajadores bien podrian mantener su poder adquisitivo intacto, pues € grueso de la canasta

de consumo esta constituida por bienes no transables.

El costo de la vivienda, de los aimentos bésicos, de los servicios locales mantienen su vaor
en presencia de deval uaciones consistentes con una meta de inflacion bgja, como la que viene
cumpliendo & Banco de la Republica. Obviamente que s |a politica monetaria se desborda y
la devaduacion nomina intenta compensarla, se generara una espiral inflacionaria que
inclusive afectaria € costo de los bienes no transables (especidmente d de los servicios
publicos). Pero esto es bien diferente de la afirmacion ligera de que la flotacion de la tasa de
cambio (o de cuaquier sistema que no sea de paridad dura) resta poder adquisitivo a los
trabgjadores; no necesariamente es la sSituacion s estos gastan en pesos. Las estadisticas
disponibles nos indican que & grueso de los trabgjadores y de la clase media colombiana no
mercan en “ Cord Gables’, luego o que importa para medir su poder adquisitivo es lardacion

salarios/precios en pesos, relacion que, repito, se havenido comportando de manera estable.

V. LaFlotacion Cambiaria: 1998-2001

Durante & segundo semestre de 1998, la crisis internaciona, desatada inicidmente en Asia, se
extendio a Rusia y Brasil, generando serias turbulencias cambiarias y monetarias sobre toda
América Latina.  Colombia no fue la excepcion. De una parte, se produjo un marcado
deterioro de los términos de intercambio con € exterior y una reduccion en los flujos de
capital hacia la region. De otra parte, y como resultado de este ambiente internaciona, se
observé un alza pronunciada en las tasas de interés internas, la cual se vio agravada por la

estrategia de defensa del sistema de bandas cambiarias.
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En Colombia, dichas bandas cambiarias fueron gustadas en Septiembre de 1998 y
nuevamente en Junio de 1999, lo cua, s bien permitié una importante depreciacion rea del
peso frente a ddlar, implico algunas pérdidas de reservas internacionales. El régimen de
bandas cambi arias reptantes se abandono a favor de uno de flotacion a partir de Septiembre de
1999 (ver gréfico 4), después de haberlo hecho Brasil en enero y Chile en agosto de este afio.
Mayores detalles en Banco de la Republica (1999 y 2000).

Estos factores adversos arrojaron un magro crecimiento del producto real en Colombia durante
el afo 1998, de tan solo un 0.6%, y una grave contraccion del producto en -4.3% rea durante
1999. Eda fase de dificultades para América Latina perduré durante 1999, cuando €
crecimiento fue nulo. En & 2000, Colombia crecio 2.8% red, ligeramente por debajo de la
cifra esperada, al tiempo que la region crecié dinamicamente, a un ritmo ligeramente superior
a 4%redl.

Latinoamérica ha vuelto a experimentar dificultades durante la primera mitad del afio 2001,
pronosticandose una reduccion en e crecimiento cercano a un punto, con lo cud dificilmente
se superaria  2.5% red. Sin embargo, las economias que megor han sorteado esta
desacel eracion son las exportadoras, especiamente las de petrdleo, gracias a sostenimiento de
su precio a nivel internacional, mientras que las mas afectadas han sido aquelas con
regimenes de tasa de cambio fija, ya que se les ha transmitido buena parte de la desacel eracion
de las economias avanzadas.

V. El Régimen de Opciones en Divisas

Como dijimos, un factor que contribuy6 de manera decisiva ala consolidacion de las cuentas
externas hasido € buen desempefio que ha mostrado €l nuevo régimen de flotacion cambiaria.
A partir del mes de diciembre de 1999 se puso en marcha un sistema de reglas de intervencion
cambiaria, claras, transparentes y de aplicacion genera (incluyendo a la Tesoreria General de
la Republica y a todas las empresas estatdles). Estas reglas operan a través de dos

mecani smos,

1. El Régimen de Opciones para Acumular Reservas Internaciondes. S la tasa

representativa de mercado (TRM) se ubica por debgjo del promedio movil de 20 dias de la
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TRM, entonces los bancos que hayan ganado en las subastas de opciones podran gercer
sus derechos. El Banco de la Republica esté en la obligacion de adquirir dichas divisas
gue ofrrecen los bancos, pagando la prima establecida en dicha subasta, en ofertas que han
fluctuado entre los US$30-200 millones por mes, seglin determinacion del Banco de la
Republica. Como se observaen e cuadro 1y en € grafico 5, € total de opciones gercidas
ha sido cercano alos US$700 millones durante & periodo 1999-2001 (Mayo), monto que
equivale d 7.6% de la Reservas Internacionales Netas que tiene € pais a la fecha (unos
US$9,200 millones). Este valor es significativamente inferior a 35% que ha acumulado
Meéxico através de este mecanismos desde que lo instaur6 en 1995. Aparentemente, en €
caso de México este mecanismo ha cumplido su cometido, pues se ha anunciado que se

suspendera a partir del mes de Julio de 2001.

Grafico 5: Régimen de Opciones de Compra
2000 - 2001
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Cuadro 1. Opcionesde Divisas

(Millones de Délaresy Por centaj es)

Opciones para Acumular Reservas Internacionales

Colombia
(1999-2001)

M éxico
(1995-2001)

Regla de Disparo

TRM < PM-20 Dias

TRM < PM-20 Dias

Monto de Opciones Ofrecidas US$ 30 - US$ 200 US$ 250
Total de Opciones Ejercidas US$ 698 US$12,000
Reservas Internac. Netas US$ 9,200 US$ 34,000
(RIN)
OpcionesEjercidas/ RIN 7.6 % 35%
RIN / Total Amortizaciones 10 12
. Opciones para Enfrentar Volatilidad
Colombia M éxico

(1999-2001)

(1995-2001)

Regla de Disparo TRM £+ 5% PM-20 TRM >2% TRM .1
Monto de Opciones Ofrecidas US$ 120 US$ 200
Total OpcionesEjercidas | - US$ 1,950
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2. Régimen de Opciones para evitar la volatilidad del tipo de cambio. S la TRM resultare
inferior o superior en mas de un 5% respecto a promedio movil de 20 diasdela TRM, €
Banco de la Republica procedera a comprar/ofrecer hasta US$120 millones en € mercado
con € fin de controlar dichavolatilidad (ver cuadro 1). Este mecanismo no se ha utilizado
hasta la fecha (ver gréfico 6), mientras que en México implicd ofrecer en e mercado cas
US$1,950 millones durante los afios 1995-2001, pero dli la regla es menos fuerte, pues

opera con azas de tan solo € 2% sobre € diaanterior.

Gréafico 6: Régimen de Volatilidad de la TRM
2000 - 2001

2.400
2350

2300 &
2250 f - T
2200 & BN S
2.150 -
2.100 -
2.050 -

2.000 -

TRM (PM20)
1.950 1 f Lprenlt” TRM

1900 N/ % E—TRM (PM20) -5%
m—TRM (PM20) +5%

1.850 ‘ ‘ ‘
3-ene-00 3-abr-00 3-jul-00 3-o0ct-00 3-ene-01 3-abr-01

Como se ve, este es un régimen cambiario de flotacion limpia, con reglas claras y
transparentes, € cual ha sido bien recibido por € mercado. Estos mecanismos han cumplido
bien su cometido de ayudar a acumular reservas internacionales a precios razonables, en
presencia de una volatilidad cambiaria moderada.

VI. Conclusiones
En esta nota hemos explicado la racionalidad y los mecanismos operativos del régimen de

flotacion que, desde Septiembre de 1999, adoptd € Banco de la Republica. La conclusiéon

fundamental es que, gracias a esta creciente flexibilidad cambiaria de findes de los afios
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noventa y a guste fiscal addantado simultaneamente, Colombia ha logrado reducir su

inflacion atasas inferiores a un digito, manteniendo unatasa de cambio real mas competitiva.

En momentos en que la politica monetaria, en un ambiente de flotacion cambiaria, ha
empezado a dar resultados a entadores para Colombia en materia de control de lainflacion y,
de superacion de los riesgos sistémicos del sector financiero, resultaria necio renunciar a élla
por € prurito de adoptar una formula de fijacion de la tasa de cambio que ha sido € resultado

desesperado de paises que cayeron en serios problemas de hiperinflacion.

No obstante, es claro que € manegjo monetario requiere extremada prudencia, puesni esteni €
régimen cambiario pueden llegar a sudtituir las tareas de gustes estructuraes que se deben
continuar adelantando en € frente fisca. En Colombia, e conjunto de las politicas
macroecondmicas se encuentra en una posicion ideal para consolidar la sostenibilidad fiscal y
externa, en un ambiente de mayor crecimiento, lo cua no implicaque € pais pueda aidarse de

las fluctuaciones propias del ciclo mundia, tal como ha ocurrido en |os afios 1998-2001.

Referencias

Banco de la Republica (1999) Informe Adicional al Congreso de la Republica (Octubre).

Banco de la Republica (2000) Informe al Congreso de la Republica (Marzo).

Blecker, R. A. (1992) Beyond the twin Déficits (Economic Policy Institute, M.E. Sharpe,)).

Clavijo, S. (2001) “Viahilidad de la Deuda Externa Colombiana’ Borradores de Economia
(Banco de la Republica, No. 179, Mayo).




