NOTA
EDITORIAL

VENTAJAS DEL REGIMEN
CAMBIARIO ACTUAL

Dceidc principios de 1994 el régimen cambiario empleado en Colom-
bia ha sido ¢l de bandas de flotacion. Este mecanismo combina algunas
de las ventajas de los sistemas de tasa de cambio fija y flotante: contribuye
a imponer disciplina a la politica monetaria y provee flexibilidad para res-
ponder a choques externos a la economia. No obstante, ¢n el pasado
reciente el sistema de banda cambiaria ha sido objeto de criticas por parte
de analistas nacionales. Algunos afirman que el sistema debe ser abando-
nado de inmediato y proponen la adopcion de un régimen de tasa de
cambio flotante; otros, por el contrario, promueven la idea de un sistema
de tasa de cambio fija.

Este tipo de debate no es nuevo en economia. En el Gltimo ano ha sido
intenso luego de las crisis financieras y cambiarias de algunos paises del
sudeste asiatico y Rusia. Si bien la profesion probablemente no llegari a
un acuerdo sobre este tema (al menos en el futuro cercano) no creemos
que tenga gran dificultad en aceptar tres ideas simples y relacionadas (pero
algunas veces olvidadas en el debate nacional). La primera, que no hay
sistema cambiario perfecto, -lo que es mejor para un pais depende de las
caracteristicas particulares de la economia y puede variar en el tiempo,
segun cambios ¢n sus condiciones internas o externas-.
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La segunda, que los paises no escogen un régimen cambiario per se. Cada

sistema produce un resultado diferente en términos de la credibilidad de
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la politica anti-inflacionaria, la estabilidad de la tasa de cambio nominal v
la flexibilidad para responder a choques reales en la economia. Ademas
no hay régimen cambiario que simultineamente supere al resto de alter-
nativas en credibilidad, estabilidad v flexibilidad.

La tercera, que la clave del éxito de todo sistema cambiario es el diseno y
ejecucion de una politica macroeconémica (monetaria y fiscal) compati-
ble con €l.

[ TroRrIA

Entre las caracteristicas de la economia identificadas en la literatura como
importantes en la decision del régimen cambiario, las mas relevantes para
la economia colombiana son, probablemente, las siguientes:

1. La tasa de inflacion. Con inflaciones altas y persistentes, posiblemente
resulta superior un sistema de tasa de cambio flexible. En condiciones
inflacionarias, la apreciacion real que acompana a la tasa de cambio fija
puede llevar a pérdidas significativas de competitividad del sector pro-
ductor de bienes comerciables v al deterioro de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. En contraste, paises con inflaciones extremadamente
altas o hiperinflacion tienen en el sistema de tasa de cambio fija un ancla
para las expectativas de inflacion y un instrumento importante para au-
mentar la credibilidad de la politica anti-inflacionaria.

by

El tamario y grado de apertura de la economia. Si €l comercio exte-
rior es una proporcion alta del producto, los paises tienden a adoptar
regimenes cambiarios de tasa de cambio fija. Con este sistema se redu-
cen los costos potenciales de variaciones bruscas en la tasa de cambio
nominal para las transacciones internacionales. Las devaluaciones
nominales no cambian la competitividad en economias muy abiertas.

3. La credibilidad del banco central. Mientras menor sea la credibilidad
de la politica anti-inflacionaria del banco central mayor es el incentivo
para adoptar un sistema de tasa de cambio fija. Esta altima, mientras
sea creible, es un ancla efectiva del sistema economico y de las expec-
tativas de inflacion. En un sistema de tasa de cambio flexible, la
discrecionalidad con que cuenta el banco central para el manejo de la
politica monetaria hace mas dificil identificar si efectivamente esta si-
guiendo la politica correcta de control de la inflacion.
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4. La naturaleza y fuente de los chogques que recibe la economia. Si los
choques que recibe la economia son principalmente de naturaleza
monetaria y por lo tanto afectan el nivel de precios, posiblemente es
superior el sistema de tasa de cambio fija. Por el contrario, la flexibili-
dad cambiaria puede ser mis apropiada si la economia esta dominada
por choques de naturaleza real o de origen externo.

8]

La flexibilidad del mercado laboral y de la politica fiscal. A mayor
rigidez de los salarios mayor es la necesidad de contar con una tasa de
cambio flexible para responder a los choques externos. De igual ma-
nera, a mayor rigidez del gasto publico o de los impuestos, mayor la
necesidad de flexibilidad cambiaria para enfrentar situaciones de fuer-
tes entradas o salidas de capital externo. Con tasa de cambio fija y
fuerte movilidad de capitales, ¢l banco central tiene poco control so-
bre la cantidad de dinero v las tasas de interés, por lo cual el peso del
ajuste a cambios en las condiciones economicas recae principalmen-
te en la politica fiscal.

La economia colombiana tiene caracteristicas que favorecen a un tiempo
la idea de tasa de cambio fija y de tasa de cambio flexible. El ser un pais
con inflacion moderadamente alta y con un banco central que necesita
fortalecer la credibilidad de la politica anti-inflacionaria apoya la existen-
cia de una tasa de cambio fija. En contraste, las rigideces del mercado
laboral, la alta proporcion de bienes no transables en ¢l producto, la poca
flexibilidad de la politica fiscal (en especial para reducir el gasto publico
en periodos cortos de tiempo), los fuertes choques externos que recibe,
el componente inercial de la inflacion y lo relativamente abierta que tiene
su cuenta de capitales favorecen la idea de una tasa de cambio flexible.

El sistema de banda cambiaria responde asi a las caracteristicas de la econo-
mia colombiana. Este es un sistema intermedio entre tasa de cambio fija y
flotante, que busca compartir las ganancias de credibilidad y estabilidad de
un régimen de tasa de cambio fija, con la flexibilidad de la politica monetaria
para reaccionar frente a choques externos y evitar pérdidas temporales de
competitividad por inflexibilidades en la tasa de cambio nominal.

!l Ejempros

La contribucion del sistema de banda cambiaria al manejo
macroeconomico reciente ha sido de gran importancia. Algunos ejem-
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plos son ilustrativos. El primero es su contribucion al manejo de las entra-
das de capital extranjero que recibio el pais entre 1992y 1996. Estas gene-
raron una fuerte presion a la revaluacion de la tasa de cambio real, que,
con ¢l sistema cambiario vigente en ese momento, llevaba a la acumula-
cion de reservas internacionales v a la expansion excesiva de la cantidad
de dinero. Como esto ultimo atentaba contra el objetivo de reducir la
inflacion, se esterilizo buena parte de las entradas de capital. Sin embargo,
como es bien conocido en la literatura economica, a partir de la experien-
cia de muchos paises, las intervenciones esterilizadas pierden efectividad
con el tiempo, generan grandes costos cuasi-fiscales y no logran evitar de
manera permanente la apreciacion de la tasa de cambio real.

En las anteriores condiciones la alternativa mas aconsejable para realizar
el ajuste es una politica fiscal contraccionista (ya que la politica monetaria
y la tasa de interés estan con las manos atadas por la existencia de la tasa
de cambio fija o semi-fija). En caso que el gobierno no pueda, o no desee,
reducir el gasto publico o aumentar los impuestos, se requiere entonces
cierto grado de flexibilidad cambiaria para acomodar gradualmente las
presiones a la revaluacion de la tasa de cambio real y posibilitar el control
monetario. Este papel lo cumplio la banda cambiaria a partir de enero de
1994. La fluctuacion dentro de la banda hizo posible un grado limitado de
revaluacion, al combinar la politica cambiaria con una politica de esterili-
zacion de la emision por aumentos en reservas. La apreciacion real fue

menor y menos abrupta que en otros paises del continente.

Otro ejemplo en que el sistema de banda cambiaria hizo una contribucion
positiva al manejo macroeconOomico se encuentra en ¢l control de la deva-

luacion durante la crisis politica,

También es ilustrativo lo ocurrido en el ultimo ano. En este periodo los pre-
cios internacionales del café y del petroleo han caido cerca de 30% y el acervo
de inversion extranjera en la forma de portafolio ha pasado de mas de US81,500
millones en diciembre del ano pasado a menos de US$700 millones en la
actualidad. Ademas, con el deterioro del entorno econémico internacional
luego de la crisis de algunos paises del sudeste asiitico y Rusia, se ha dificul-
tado el acceso de los colombianos a los mercados externos de crédito.

Frente a estos choques externos los sistemas cambiarios extremos muy
probablemente no habrian tenido éxito en el pais. Mientras una tasa de
cambio totalmente fija no habria sido creible y la especulacion que ello
genera podria haber causado el colapso del sistema, una tasa de cambio
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flotante habria corrido el riesgo de sobre-reaccionar y generar una deva-
luacion superior a la que corregiria el atraso cambiario que pudiese tener
la economia en el momento.

Al igual que lo ocurrido en los paises asidaticos en crisis cuando pasaron
de tener sistemas de tasa de cambio fija a flotante, con la sobre-reaccion
de la tasa de cambio nominal se habria corrido el doble riesgo de crear
serios problemas de solvencia en las personas y entidades endeudadas en
el exterior v de generar sucesivas devaluaciones. Aun con la flexibilidad
que da el sistema de bandas, ¢l Banco de la Republica debio, de todas
formas, apretar la politica monetaria para evitar una cadena de
devaluaciones que atentara contra la estabilidad de todo el sistema eco-
nomico. Si no se hubiera endurecido la politica monetaria los mercados
tendrian ahora un mayor nivel de dificultad para establecer cuil es el
nivel apropiado de la tasa de cambio nominal. En contraste, con ¢l siste-
ma de banda cambiaria, la tasa de cambio real se devalu6 en los Gltimos
16 meses mas de 20 puntos porcentuales, sin generar mayores
traumatismos para la economia y sin comprometer la politica inflacionaria.
Con esta devaluacion el indice de rasa de cambio real (108) se sittia en la
actualidad por encima (mas devaluado) del nivel observado luego del

programa de ajuste de mediados de los anos 80.

Es de esperar que la devaluacion real del altimo ano actie como estabiliza-
dor de las presiones cambiarias, en el mediano plazo, por su efecto sobre la
cuenta corriente de la balanza de pagos, y en ¢l corto, como senal de su
furura recuperacion. La estabilidad cambiaria dependera, sin embargo, de la
coherencia de la politica macroeconomica y del tamano y direccion de los
choques externos que reciba la economia colombiana en el futuro.

La actual banda cambiaria, definida en septiembre pasado, esta determi-
nada por una pendiente de 13% y una amplitud de 7 puntos porcentuales
alrededor del punto medio. El ejercicio de programacion macroeconomica
indica que esta banda es coherente con una meta de inflacion del 15%, un
crecimiento del agregado M3 mas bonos igual al del PIB nominal, la pro-
yeccion del gobierno de 2% en el crecimiento del PIB y su compromiso de
reducir el déficit del sector publico no financiero a un nivel igual o infe-
rior a 2% del PIB.

Suponiendo que la tasa de cambio nominal finaliza el proximo ano en ¢l

punto medio de la banda, se proyecta que el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos se reducira de 6,7% del PIB en 1998 a 5,9% en 1999
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(US$ 5.302 millones). Esta cifra, si bien es alta, podria ser financiada
con inversion extranjera neta por un monto equivalente a 3,9% del PIB
(USS$ 3,494 millones) y un endeudamiento externo neto del sector oficial
de 2,5% del PIB (US$ 2,260 millones). La proyeccion supone, ademas. que
el sector privado refinancia su deuda de mediano y largo plazo, y que hay
una caida en el endeudamiento neto total de corto plazo por una cifra
equivalente al 0,2% del PIB.

La proyveccion de inversion extranjera incorpora ingresos por
privatizaciones de US$2.250 millones, inversiones en ¢l sector petrolero
por USS600 millones, en proyectos de infraestructura por US$804 millo-
nes y en el resto de sectores de la economia por US8734 millones.
Adicionalmente, se contempla una desinversion adicional de la inversion
extranjera en forma de portafolio de US$150 millones y la descapitalizacion
de la EEEB por una cifra cercana a los US$500 millones.

Por otra parte, la cifra del endeudamiento externo neto del sector publico
surge de unos desembolsos proyectados de US$4,107 millones y unas
amortizaciones de US$1.846 millones. Se proyectan desembolsos para el
Gobierno Central por US$2,300 millones, el sector descentralizado por
US$1,063 millones y el sector publico financiero por US$744 millones.

Estas cifras son razonables. La inversion extranjera asociada a las
privatizaciones incluye un supuesto de US$1,000 millones por concepto
de la venta de la Empresa de Teléfonos de Bogota vy US$ 1,250 millones por
la venta a extranjeros de activos del sector de energia, procesos de
privatizacion que van avanzando satisfactoriamente y en los cuales los
montos facilmente podrian ser superiores a los supuestos. De los desem-
bolsos de crédito externo proyectados para el Gobierno Central y el sec-
tor publico financiero, mas del 40% esta ya garantizado con la banca
multilateral (US$1,367 millones y US$525 millones, respectivamente). Para
el sector publico descentralizado se esperan desembolsos de US$433 mi-
llones provenientes de la banca multilateral y bilateral, y s6lo US$364 mi-
Hones de la banca comercial. Estos altimos estarian dirigidos a empresas
como Ecopetrol e ISA, instituciones que probablemente no tendran gran-
des inconvenientes para obtener €sos recursos.

El supuesto de cero endeudamiento externo neto de mediano y largo plazo
del sector privado tiene implicito desembolsos de US$1,920 millones, monto
inferior en US$ 190 millones al que se espera recibir este ano. No se cree que
estos recursos sean dificiles de obtener, ya que las empresas colombianas que
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se endeudan en el exterior son, en su gran mayoria, empresas grandes que
emplean colaterales en activos externos. Segin informacion del BIS, los co-
lombianos tienen un saldo de activos en bancos en el exterior, sin incluir
bonos y acciones, de US$6,778 millones, monto sin duda importante para
respaldar un aumento en la deuda externa del sector privado.

El resultado final de la proyeccion de la balanza de pagos con este tipo de
supuestos es que durante 1999 se tendria una acumulacion de reservas cer-
cana a los US$250 millones. En un escenario muy pesimista, en el cual no se
logra privatizar empresa alguna del sector publico, y al sector privado se le
cierran la totalidad de los créditos de largo plazo, la caida de reservas inter-
nacionales seria de US$3.900 millones. En este escenario extremo el pais
finalizaria el proximo ano con un nivel de reservas internacionales cercano a
los US$5,000 millones. Sin embargo, como se deriva de las consideraciones
anteriores, la probabilidad de que ello ocurra es, sin duda, muy baja.

Lo anterior sugiere que un analista razonablemente pesimista no deberia
estar proyectando para el proximo ano caidas de reservas internacionales
superiores a los US$1,000 millones. Adicionalmente, recuérdese que la
proveccion presentada supone una tasa de cambio que termina el proxi-
mo ano en ¢l punto medio de la banda. En caso de presion cambiaria, la
tasa de cambio podria devaluarse 7 puntos porcentuales adicionales, sin
generar presion alguna sobre las reservas internacionales. Esto podria
reducir el tamano del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
y las necesidades de financiamiento.

La conclusion de este andlisis es que no hay razones objetivas para pensar
que en su decision de principios de septiembre, la Junta Directiva se que-
doé corta en la magnitud del desplazamiento hacia arriba de la banda
cambiaria, inclusive si se supone un mercado de capitales externos mu-

cho menos generoso que el actual.

No sobra reiterar, sin embargo. que un ajuste externo duradero requiere
un esfuerzo permanente en el tiempo por reducir el gasto puablico, y ha-

cerlo mas eficiente.

Miguel Urrutia Montoya™
Gerente General

Ponencia presentada en el debate de Coyuntura Econémica organizado por Fedesarrollo sobre el
tema: “Perspectivas de la politica cambiaria”. Las opiniones del presente editorial no comprometen
ala Junta Directiva y son responsabilidad del Gerente General.
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