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La flotacion cambiaria y la estrategia anti-inflacionaria en Colombia

La teoria economica reciente sefiala que una Subastas para control de volatilidad cambiaria
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Infortunadamente, estos criterios se alteraron de forma drastica durante los afios 2005-2006, por razo-
nes que son bien conocidas por el mercado local e internacional. Este accionar llevé a distorsionar el
funcionamiento del esquema IO y termind por generar excesos de liquidez que fueron a “inflar burbujas
especulativas” en el mercado bursatil y de TES, las que el propio mercado se ha encargado de corregir
durante los meses de marzo-mayo de 2006.

Ahora que la tasa de cambio se ha devaluado ligeramente (a ritmos del 1%-3% anual) en el mes de
mayo de 2006 y se ha superado el “sindrome del piso cambiario de $2.300/délar”, Anif hubiera esperado
que el Banco de la Republica (BR) regresara al esquema anterior de dejar flotar la tasa de cambio (con
intervenciones de subasta muy esporadicas), retomara el manejo exdgeno de la masa monetaria, y
acompafara al mercado en la busqueda de su nuevo nivel de equilibrio frente a un déficit externo mas
abultado (del orden del 2%-2,5% del PIB en el 2006).

¢ Cabe entonces preguntarse por qué el BR alteré el disparador de las subastas de volatilidad a finales
del 2005, reduciéndolo del 4% al 2% del promedio moévil de 20 dias (PM20)? Como principio general,
este angostamiento del disparador es claramente inconveniente, invita al “activismo” cambiario (gene-
rando intervenciones adicionales recientemente), y nos recuerda las épocas de las infaustas “bandas
cambiarias reptantes”. Todo esto es incongruente con el esquema de 10 y el manejo exdgeno de la masa
monetaria.

Recordemos que, hacia finales de 1999, el BR habia concluido que un disparador de +/-5% del PM20
era adecuado para evitar un “exceso de intervencién cambiaria”. Dicho esquema estuvo vigente hasta
finales de 2001 y, a partir de alli, se redujo ligeramente al 4% por razones de “fine-tunning”, pero sin
alterar los fundamentos del esquema |10. Durante 1999-2005, dicho mecanismo de volatilidad tan sélo
se activo en tres ocasiones alcistas (julio, agosto y octubre de 2002), cuando se alcanzaron ritmos de
devaluacion del 25% anual, y en una ocasion bajista (diciembre de 2004), cuando la apreciacién fue de
8% promedio anual (ver grafico adjunto).

Ahora bien, en la coyuntura actual de excesos de liquidez, la Unica justificacion valida seria la de contar
con un mecanismo de “desfogue” que le permita al BR deshacerse de dichos excesos monetarios. Esto
ayudaria a reducir los crecimientos de los agregados monetarios de los niveles excesivos del 18%-20%
anual a niveles adecuados de 12% anual. Esto, ademas, seria compatible con la tendencia moderada-
mente alcista de las tasas de interés locales, adoptada recientemente por el propio BR.

En sintesis, este podria ser un artificio valido para corregir rapidamente los excesos de liquidez (parado-
jicamente generados por el activismo cambiario en la otra direccion), pero Anif considera que el dispara-
dor de las subastas de volatilidad deberia volver a sus niveles de 4% del PM20 lo antes posible con el fin
de dejar flotar la tasa de cambio y recuperar el potencial del esquema de IO, que tanto bien le ha hecho
al pais.
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