NOTA
EDITORIAL

LA TASA DE CAMBIO Y LA POLITICA
MONETARIA DE INFLACION
OBJETIVO

EI peso colombiano se devaluo fuertemente frente al dolar en el se-
gundo semestre de 2002 y el primer trimestre de 2003. Luego se ha
apreciado, con especial intensidad en diciembre de 2003 y lo transcurri-
do de 2004. Estos movimientos de la tasa de cambio peso-dolar afecta-
ron los prondsticos de inflacion y llevaron a la Junta Directiva del Banco
de la Republica a modificar la postura de la politica monetaria, cam-
biando las tasas de interés de intervencion e interviniendo en el merca-
do cambiario. ¢Cudl es la relacion entre la tasa de cambio y los objetivos
de politica monetaria en una estrategia de inflacion con flotacion de la
tasa de cambio? iCuenta el banco central con alguna guia general para

responder a los movimientos de la tasa de cambio?

Esta Nota Editorial responde las dos preguntas anteriores, y muestra
como el enfoque flexible de inflacion objetivo contribuye a la estabili-
dad de las tasas de cambio e interés. La seccion | analiza la relacion
entre la tasa de cambio y los objetivos de la politica monetaria. En ella
se realiza, ademas, una primera aproximacion al tipo de consideracio-
nes de politica monetaria que surgen cuando el sistema cambiario es de
flotacion y la autoridad monetaria enfrenta movimientos de la tasa
de cambio. La seccion Il explica de qué manera la estrategia flexible de
inflacion objetivo ofrece al banco central la guia general para definir la
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respuesta de politica monetaria a los movimientos en la tasa de cambio.
Esta seccion complementa la anterior al identificar los enormes retos y
las dificultades que enfrenta la autoridad monetaria cuando se presen-
tan variaciones fuertes en la tasa de cambio. La seccion 111 concluye.

/. LA TASA DE CAMBIO Y LOS OBJETIVOS
DE LA POLITICA MONETARIA

El objetivo primario de la politica monetaria en Colombia es el logro de
la merta de inflacion, al tiempo que se trata de que la politica monetaria
acerque el producto a una medida de producto potencial (la brecha de
producto). Ademas, el sistema cambiario es de flotacion, por lo cual no
existe meta alguna de tasa de cambio (nominal o real). Por lo tanto, si la
autoridad monetaria modificé su postura de politica monetaria frente a
los movimientos de la tasa de cambio fue porque consider6é que ellos
comprometian el logro de las metas de inflacién, o contribuian a la des-
viacion del producto observado frente al producto potencial.

En economias pequenas y abiertas como la colombiana la rasa de cam-
bio incide de manera directa sobre la inflacion a través de su efecto
sobre el precio de los bienes comerciables internacionalmente (impor-
tados, exportados o que compiten con las importaciones). Cuando la
tasa de cambio se deprecia, los precios en moneda local de los bienes y
servicios comerciables internacionalmente tienden a aumentar. Por ejem-
plo, cuando el peso se devalia, el precio en pesos del trigo aumenta, y
el del pan también tiende a incrementarse, independientemente del
efecto de un aumento en la cotizacion internacional del trigo. De igual
manera, el precio del algodén tiende a subir, aunque éste no sea un
producto importado, debido a que el precio en pesos del algodén en el
mercado internacional aumenta con la depreciacion del peso colom-
biano. Lo contrario ocurre cuando se aprecia el peso.

Los efectos directos de la tasa de cambio sobre los precios de los bienes
y servicios normalmente afectan la inflacion al consumidor de manera
rapida, entre los seis y los 12 meses siguientes. A su vez, la magnitud
del efecto de la tasa de cambio sobre los precios, si bien tiende a ser
proporcional a la participacion de los bienes y servicios comerciables
en la canasta familiar y el producto, también se ve afectada por factores
como la estructura de mercado y la percepcion de la persistencia de los
movimientos de la tasa de cambio, entre otros.
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El efecto directo de la tasa de cambio sobre la inflacion, no siempre
requiere una respuesta de politica monetaria en la forma de cambios
en las tasas de interés de intervencion del banco central. Esto es asi
porque los efectos de la rtasa de cambio sobre la inflacion pueden ser
temporales y darse antes que la modificacion en la postura de la politi-
ca monetaria haya tenido efecto alguno sobre el potencial impacto de la
tasa de cambio en los precios. Sin embargo, si las personas no juzgan el
movimiento de la tasa de cambio como un fenémeno temporal, o de
una sola vez sobre el nivel de precios, y cambian las expectativas
de inflacion, el banco central podria verse en la obligacion de actuar
para evitar el desarrollo de presiones sostenidas sobre el nivel de pre-
cios que sean incoherentes con el logro de las metas de inflacion.

La tasa de cambio también puede afectar la inflacion de manera indi-
recta a traveés de su efecto sobre la demanda de bienes y servicios produ-
cidos en Colombia. Cuando el peso se deprecia, los bienes y servicios
producidos en Colombia se vuelven mas baratos con relacion a los pre-
cios de los bienes y servicios producidos en el exterior. O, puesto en
otras palabras, las exportaciones colombianas se vuelven mds competi-
tivas en el mercado internacional, v los precios de los bienes y servicios
producidos en el pais se tornan mas competitivos frente a las importa-
ciones. Las empresas que producen bienes para la exportacion, o susti-
tutos de importaciones, aumentan sus ventas. En ausencia de factores
compensatorios, un peso mas devaluado resulta en presiones de de-
manda sobre la produccion nacional, en menor brecha de producto, y
en una mayor capacidad de las empresas nacionales para aumentar

sus precios. De nuevo, lo contrario ocurre si €l peso se aprecia’.

Al evaluar la postura de la politica monetaria, ¢l banco central no pue-
de ignorar estos efectos indirectos de la tasa de cambio sobre la infla-
cion. La tasa de cambio es relevante para la definicion de la postura de
politica monetaria, sin que ello signifique que el banco central tiene
una meta escondida de tasa de cambio.

En sintesis, los movimientos en la tasa de cambio tienen efectos directos
sobre los precios, ¢ indirectos a través de su incidencia en el tamano de la
brecha del producto. Si bien en algunos casos (Ej.: alta credibilidad de su

1 Otro efecto de gran importancia de la devaluacion (apreciacion) de la moneda local ocurre
cuando los agentes nacionales estan endeudados en moneda extranjera. Si el endeudamiento
externo es alto, la devaluacion puede ser fuertemente contractiva del producto. Este efecto
“balance” no se analiza en el texto con el fin de simplificar la exposicion,
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politica monetaria) el banco central puede ignorar el efecto directo y re-
lativamente rapido de la tasa de cambio sobre los precios, suponiendo
que este efecto directo no genera presiones inflacionarias de “segunda
vuelta” (Ej.: no aumente las expectativas de devaluacion a niveles inco-
herentes con el logro de la meta de inflacion), el efecto de la tasa de
cambio sobre la demanda total y sus implicaciones de mediano plazo
para la inflacion siempre deben ser motivo de cuidadoso analisis.

/] LA TASA DE CAMBIO Y LA RESPUESTA
DE LA POLITICA MONETARIA

La estrategia flexible de inflaciéon objetivo ofrece al banco central la guia
general para responder a movimientos en la tasa de cambio®. En este
esquema los objetivos de la politica monetaria son la inflacion y la bre-
cha del producto. Sin embargo, como existen rezagos, largos y varia-
bles, entre la accion del banco central v su efecto sobre la inflacion v la
brecha de producto, la forma de actuar es fijando la tasa de interés de
intervencion en un nivel tal que los pronosticos de inflacion y de bre-
cha de producto se dirijan hacia la meta cuantitativa de inflacion y cero,

respectivamente.

El procedimiento anterior es mas ficil describirlo que llevarlo a la prac-
tica. Un principio general es que el efecto de los movimientos en la tasa
de cambio sobre la inflacion y la brecha de producto depende de la
causa inicial del movimiento de la tasa de cambio. Por lo tanto, la pri-
mera etapa en la definicion de la respuesta de politica monetaria es
identificar las causas de las variaciones de la tasa de cambio. Esta identi-

ficacion es un proceso particularmente complejo.

En efecto, la tasa de cambio es el precio de la moneda de un pais, por
ejemplo, el dolar de los Estados Unidos, medido en términos de la mo-
neda de otro pais, v. gr.: ¢l peso colombiano. Por lo tanto, es de esperar
que la tasa de cambio peso-dolar responda a condiciones macroecono-
micas fundamentales. tales como las tasas de interés, la inflacion y el
crecimiento economico, en las dos economias. Sin embargo, la expe-

£ Véanse, principalmente, los trabajos de Lars E. O. Svensson sobre inflacion objetivo en econo-
mias abiertas y sus memorandos de discusion en el Banco Nacional de Bélgica, enero de 2004,
y el ECON del Parlamento Europeo, febrero de 2004 (www.princeton.edu/~ svensson). Las
etapas analizadas en esta Nota estan claramente definidas en la aplicacion que hace este autor
a la reciente apreciacion del euro frente al dolar de los Estados Unidos.

8

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.




riencia de los paises ha mostrado que es dificil encontrar una relacion

estable entre estas variables econOmicas v la tasa de cambio.

Mis aun. la inversion en una moneda extranjera depende del valor fu-
turo de la tasa de cambio. Esto significa que la tasa de cambio esta deter-
minada por las expectativas de los inversionistas sobre su valor futuro,
y estas expectativas estan basadas en la informacion. Si dicha informa-
cion es tal que los inversionistas esperan que ¢l peso colombiano se
fortalecera (apreciard) frente al dolar, invertird en pesos. Y si un nume-
ro suficiente de inversionistas nacionales o extranjeros esperan que el
peso se aprecie, la demanda de pesos aumentard y su precio también
aumentaria. Ademas, los inversionistas tendrin que tomar en cuenta el
riesgo. Cuando el riesgo de una moneda aumenta, su valor tiende a
caer. El problema es que ni las expectativas, ni la informaciéon que for-
ma la base de las expectativas, ni la evaluacion que hagan los inver-
sionistas del riesgo, son variables observables. Asi mismo, los tres factores
(expectativas, informacion y riesgo) varian en el tiempo, haciendo mas

dificil de encontrar relaciones estables.

En general, los movimientos de la tasa de cambio pueden tener multi-
ples causas. Pueden ser los resultados, por ejemplo, de cambios en los
portafolios de los inversionistas por modificaciones en su percepcion
de riesgo. Pueden ser también los resultados de cambios en los “funda-
mentales” de largo plazo de las economias, por ejemplo, en los térmi-
nos de intercambio o en las tendencias de productividad. O pueden ser
simplemente los resultados de modificaciones en las presiones
inflacionarias de los paises. Por lo tanto, como se anoto antes, el primer
paso en la definicion de la respuesta de la politica monetaria a variacio-
nes en la tasa de cambio en un esquema de inflacion objetivo es identi-
ficar su origen y naturaleza (Ej.: factores monetarios vs. factores que
cambian el valor de equilibrio de la tasa de cambio real).

El paso siguiente es evaluar el efecto de la variacion de la tasa de cam-
bio sobre la inflacién vy la brecha de producto. Este efecto depende, en-
tre otros factores, de la naturaleza del choque a la tasa de cambio,
identificado antes, y su persistencia. Este paso es, al igual que el ante-
rior, particularmente complejo. Debido a que la politica monetaria afec-
ta los precios con rezagos, el efecto inicial de un cambio en la postura
de la politica monetaria se manifiesta primero en la tasa de cambio
real que en el nivel de precios. Sin embargo, la tasa de cambio real
también responde a cambios en los “fundamentales” de la economia.
Por lo tanto, para la autoridad monetaria es dificil interpretar si el nivel
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o las variaciones en la tasa de cambio real estin generando informacion
relevante para evaluar la postura de la politica monetaria y el compor-
tamiento futuro de la inflacion.

Mais especificamente, el reto para la autoridad monetaria es ser capaz
de separar los factores monetarios relevantes para la inflacion de los
factores que mueven el valor de la tasa de cambio real de equilibrio.
Unicamente en casos excepcionales es esta separacion una tarea facil
de realizar. Y aun en esos casos es dificil evaluar los efectos cuantitati-
vos de la tasa de cambio sobre los pronésticos de inflacion.

Asi mismo, la evaluacion de los efectos de las variaciones en la tasa de
cambio sobre los pronésticos de la brecha de producto requiere evaluar el
efecto de la tasa de cambio sobre los pronosticos de producto y brecha del
producto. Ademas, esta ultima es una variable no observada particular-
mente dificil de medir e interpretar y, por lo tanto, de pronosticar.

El tercer paso es evaluar, a partir de los pronosticos de inflacion y bre-
cha de producto, si el nivel vigente de tasas de interés de intervencion
del banco central es coherente con ¢l logro de las metas de inflacion y
de cierre de la brecha del producto, v en caso de que no lo sea, la forma
especifica que tomaria el cambio en la postura de la politica monetaria
(Ej.: modificaciones en las tasas de interés del banco central, cambios
en el nivel de reservas internacionales, o ambas).

Tampoco este tercer paso es una tarea facil, en especial si no se tiene
certeza sobre la naturaleza, tamano y duracion de los choques a la tasa
de cambio. Ademas, este paso tiene relacion con las consideraciones
realizadas en la seccion anterior en relacion con los efectos directos e
indirectos de la tasa de cambio sobre la inflacion. Mientras los efectos
directos y de primera vuelta de la tasa de cambio sobre la inflacion de-
ben compensarse en paises donde los movimientos de la tasa de cam-
bio reflejan choques inflacionarios, en economias donde esas variaciones
responden predominantemente a factores “fundamentales™ y las ex-
pectativas son coherentes con el logro de las metas de inflacion pueden

ser acomodados por la autoridad monetaria.

El dltimo paso es anunciar y explicar al pablico la decision de politica
monetaria, tarea que usualmente se desarrolla en comunicados y rue-
das de prensa del vocero de la autoridad monetaria, y en mayor detalle
en los informes de inflacion publicados.
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En sintesis, si se trata de responder a cambios en la tasa de cambio, la
decisién de politica monetaria debe venir precedida de los siguientes
pasos: i) andlisis de las causas de los movimientos de la tasa de cambio;
ii) evaluacion de los efectos de la tasa de cambio sobre los prondésticos
de inflacion y brecha de producto; iii) identificacion de la acciéon de po-
litica monetaria que lleva a que los pronésticos de inflacion y de brecha
de producto se dirijan a la meta cuantitativa de inflacién y cero, respec-
tivamente, y iv) anuncio y explicacion de la decision de politica moneta-
ria. Los tres primeros pasos son particularmente dificiles, y contrastan
con la facilidad con la cual algunos analistas econ6micos piden cam-
bios en la postura de la politica monetaria frente a variaciones de la tasa

de cambio.

[/l ConcLusion

La Junta Directiva del Banco informéd hace varios anos que habia adop-
tado una estrategia flexible de inflaciébn objetivo. Esto significa que la
Junta persigue una meta cuantitativa de inflacién, al tiempo que valora
la estabilidad del producto alrededor de su nivel de producto potencial
(brecha). Ahora bien, debido a los rezagos que existen entre la accion
del banco central y su efecto sobre el producto y la inflacion, la forma
de lograr esas metas es fijar la tasa de intervencion del banco (el instru-
mento) de manera tal que la inflacion se dirija hacia la meta cuantitativa
de inflacion, y la brecha de producto, a un valor cercano a cero.

Con base a las consideraciones hechas en las secciones 1 y 11 de esta
Nota puede inferirse la respuesta de la autoridad monetaria frente a
movimientos exogenos de la tasa de cambio. La reciente apreciacion
real del peso frente al délar, originada en la politica fiscal y monetaria
expansiva en los Estados Unidos, tiende a reducir los pronodsticos de
inflacion por el efecto directo de la tasa de cambio sobre los precios
antes descrito. Ademas, dependiendo de la magnitud y la duracion de la
apreciacion, afectard negativamente la produccion de bienes transables
por las menores exportaciones al mercado de los Estados Unidos y por
el incremento de las importaciones de bienes sustitutivos de la produc-
cion nacional. Si, como consecuencia de todo lo anterior, la proyeccion
de la inflacién cae, y la de la brecha del producto aumenta, es previsible
una politica monetaria mas expansiva en Colombia. En consecuencia,
un fortalecimiento real del peso, ceteris paribus, podra inducir una
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politica monetaria mas expansiva, aunque la autoridad monetaria no
tenga meta alguna de tasa de cambio nominal o real®.

En este contexto, la expansion monetaria se hace reduciendo las tasas
de interés del banco central, comprando reservas internacionales, o con
la combinacion de las dos. A su vez, la compra de reservas puede hacer-
se compensando total o parcialmente su efecto expansivo sobre la base

monetaria.

En sintesis, el banco central responde a movimientos en la tasa de cam-
bio siempre y cuando esos movimientos afecten los prondsticos de in-
flacion y la brecha de producto. Y la respuesta consiste en modificar su
tasa de intervencion o en la intervencion en el mercado cambiario, o
ambas. Este enfoque otorga mayor estabilidad a las tasas de cambio ¢
interés y, por ende, a la inflacion y el producto, sin impedir las fluctua-
ciones de la tasa de cambio propias de una economia globalizada y un
sistema cambiario flexible.

Por altimo, es de interés el caso por ahora hipotético en el cual la apre-
ciacion real del peso debida a la entrada de capitales externos coincide
con un periodo de exceso de gasto sobre la capacidad productiva de la
economia. La disyuntiva del banco central en esta situacion es evidente.
Si aumenta la tasa de interés para reducir ¢l gasto atrae capitales del
exterior y reduce mas la tasa de cambio real. Con ello crea un sesgo
del gasto en favor de la adquisicion de bienes transables € incrementa
el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, generando una
economia vulnerable a choques externos. Y algo similar ocurre cuando
el banco central trata de mantener bajas las tasas de interés. En este
caso, ademas de perder credibilidad, su principal activo, la expansion
de la demanda interna presiona al alza los precios de los bienes no
transables, incrementa la demanda de importaciones y deteriora el défi-
cit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

La disyuntiva descrita ilustra la importancia de la coordinacion de la
politica fiscal y monetaria. La restricciOn monetaria para controlar el
crecimiento del gasto agregado necesita de la politica fiscal para que
el peso del ajuste no recaiga todo en el sector privado, y para que tam-

& Esta conclusion se aplica también a las principales monedas de la economia mundial. Véanse,
por ejemplo, los dos memorandos de discusion recientemente escritos por Lars Svensson, en
relacion con la apreciacion del euro y la respuesta de politica monetaria del Banco Central
Europeo, citados en la nota 2 de pie de pagina, de esta Nota.
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bién contribuya a la sostenibilidad de las cuentas externas. Infortuna-
damente, la experiencia de los paises es rica en ejemplos en que el
peso de mantener la estabilidad macroeconémica ha recaido de una
manera desproporcionada en la politica monetaria. Asi, la autoridad
monetaria termina asumiendo todo el costo politico de una economia
que pierde dinamismo, o que incluso termina en crisis, si bien ese final
doloroso podria haberse evitado con una participacion mas activa de la

politica fiscal en el ajuste.

Miguel Urrutia Montoya
Gerente General’

. Esta Nota fue elaborada con la colaboracion de José Dario Uribe E. Las opiniones aqui expre-
sadas no comprometen a la Junta Directiva del Banco y son de la responsabilidad del Gerente
General.
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