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TASA DE CAMBIO:
DETERMINANTES
NOMINALES Y REALES

Dcsen agradecer la invitacion de la
Asociacion Nacional de Exportadores
(ANALDEX) para acompanarlos en esta
mesa redonda sobre politica cambiaria,
fiscal v del sector exportador. Este panel
resulta especialmente importante dadas las
recientes tendencias en la tasa de cambio
que afectan directamente las finanzas de
los exportadores. Es conocido que el
reciente comportamiento de la tasa de
cambio nominal estuvo determinado por
un retorno de capitales via la liquidacion
de saldos de las cuentas de compensacion,
algunas operaciones importantes de
inversion extranjera y por los reintegros
de Ecopetrol y los estacionales del Fondo
Nacional del Café. No obstante, el
problema de la tasa de cambio real no esta
en estos factores de corto plazo. Por ello,
en mi exposicion, quiero, en primera
instancia, senalar diagnosticos y soluciones
que a menudo son mencionados por

algunos comentaristas que a mi juicio no

Por: Hernando José Gomez R.*

son correctos. Posteriormente, entraré a
senalar donde realmente estian las fuentes
de la presion a la revaluacion y cuales serian

las soluciones.

En primer lugar, el problema no tiene su

origen en el sistema de las bandas
cambiarias. Hay quienes nos dicen que en
los buenos tiempos de las mini-
devaluaciones fijadas por el Banco de la
Republica este tipo de fenomenos no
ocurria. Sin embargo, basta mirar el
Grafico 1 para ver como en el pasado
siempre que habia grandes influjos de
divisas, especialmente en las épocas de las
bonanzas cafeteras, el gerente del Banco
de la Republica, con autorizacion del
Ministro de Hacienda, siempre reducia
sustancialmente la tasa de devaluacion de
la tasa de cambio oficial. Esto ocurria por
de

equivocacion de todos quienes han tenido

una razon que dista ser una
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Grafico 1
IPC vs. Devaluaciéon nominal
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que manejar el mercado cambiario. Ante
una avalancha de divisas, una vez se
superaba el espacio monetario consistente
con la estabilidad de precios, era necesario
reconocer que la tasa de cambio real se
revaluaba, ya que el ajuste ocurria en todo
caso, bien fuera via una mayor inflacion o
una menor devaluacion de la tasa de
cambio nominal. No tendria justificacion
alguna para un banco central el tratar de
mantener una tasa de cambio real a base
de aumentos permanentes y crecientes en
el nivel de inflaciéon, ya que con ello estaria
poniendo en peligro la estabilidad

macroeconomica del pais.

Ahora bien, el sistema de banda cambiaria
simplemente automatiza lo que en el
pasado hacian el Gerente del Banco y el

Ministro de Hacienda en las épocas de la

Junta Monetaria. Por el contrario, ¢l actual
sistema conlleva un compromiso del banco
central de defensa de los extremos de la
banda cambiaria, acotando los niveles

maximos de variacion de la tasa de cambio.

Asi mismo, también se senala que el
problema es de tasas de interés exce-
sivamente altas, sostenidas por ‘la
intervencion del Banco de la Republica en
el mercado interbancario en un nivel del
25%, que atrae capitales externos. A esto
valga decir que para un pais pequeno como
Colombia, que no tiene influencia sobre los
mercados financieros internacionales, la
causalidad de las fuerzas del mercado
corren de las expectativas de devaluacion
a las tasas de interés domésticas y no en el
sentido contrario. Es por ello que desde

julio del ano en curso, las tasas de interés
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se han reducido en cinco puntos. Con el
reciente cierre de las captaciones a 30 dias
estan dadas las condiciones para que la DTF

se reduzca en un punto adicional.

Ahora bien, ¢hasta donde puede propiciar
el banco central la reduccion en las tasas
de interés? En primer lugar, quisiera
precisar que via reducciones en las tasas
de interés es indudable que se fomenta en
el corto plazo la demanda de divisas y con
ello debe aumentar la tasa de cambio
nominal. Sin embargo. dado que lo que
importa a quien esta involucrado en
operaciones de comercio exterior es la tasa
de cambio real, de poco serviria que la
Junta del Banco propiciara un nivel de tasas
de interés demasiado bajo, que a la vuelta
de unos pocos meses generara presiones
inflacionarias ain mayores que las que
actualmente experimenta el pais, al
fomentar niveles insostenibles de gasto
privado como ocurrio en 1992, En esto es
mejor evitar bandazos innecesarios. Mas
aun, ¢l mecanismo de bandas cambiarias
garantiza que la tasa de devaluacion futura
13.6%, pudiendo,

dentro del ancho de la banda, de terminar

sera como minimo de

en el techo, llegar hasta un 27%. Por cllo
creo que quienes hagan sus cuentas
financieras correctamente encontraran que
el incentivo a especular con divisas serid

muy reducido.

En la acrtualidad, la tasa a la vista del banco
central, en términos reales, no llega a los
tres puntos y la de 90 dias en el sistema

financiero es inferior a los seis puntos

reales, cuando en los ultimos veinte anos

la tasa de interés real observada en
Colombia para este ultimo plazo ha sido
en promedio de ocho puntos. Es por ello,
que el espacio adicional para reducir tasas
de interés es muy limitado mientras la
inflacion no comience a ceder, evento que
debe observarse a partir del primer

semestre de 1997,

Entonces ide qué depende la tasa de
cambio real? Este es un tema muy estudiado
por la literatura especializada donde la
conclusion es que el banco central solo
determina la tasa de cambio nominal, s6lo
pueda afectar en ¢l corto plazo su nivel real.
Asi, la tasa de cambio real estda determi-
nada fundamentalmente por ¢l nivel del
gasto real publico y privado, por la evolucion
de los términos de intercambio, por el grado
de movilidad de capitales y el com-
portamiento de la productividad entre el
sector transable y los no transables. Por ello
siempre que se efectian devaluaciones
nominales no sustentadas en ajustes de
variables reales la inflacion se incrementa.
Basta comparar los resultados de la
devaluacion de 1985 con los de 1976-1977

O 1986-1989 (Grifico 2).

En el reciente seminario que sobre el tema
de la tasa de cambio real organizé la
Facultad de Economia de la Universidad de
los Andes, fue uninime en todas las

presentaciones técnicas el impacto
revaluador que ha tenido la dinamica del
gasto publico en lo corrido de la década

de los anos noventa (Graficos 3 y 4). La
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intuicion de la relacion negativa entre el
incremento del gasto publico como
proporcion del PIB y la tasa de cambio real,
€S que una mayor participacion en la torta
del ingreso por parte del gobierno presiona
las fuentes de financiacion en la economia,
llevando a mayores niveles de endeu-
damiento externo en forma directa al
gobierno o via una presion del mercado
financiero doméstico, eleva las tasas de
interés v hace atractivo ¢l endeudamiento

externo al sector privado.

Entre 1990-1996 ¢l Gobierno Nacional
incremento su participacion en el producto

del 11% a mas del 17%. esto es, alrededor

de un punto del PIB por ano. Cuando esto
se mide con relacion a todo el sector
publico no financiero, el incremento
también es muy similar pasando del 24%
al 32% del PIB. Si bien es cierto que parte
de este mayor incremento en el gasto se
financié con mayores impuestos, también
lo es el que la mayor carga impositiva
redujo el nivel del ahorro privado, mientras
que ¢l gobierno no incrementaba el ahorro
publico, con la consiguiente caida en el
ahorro total de la economia. La caida en

el ahorro total fue de tres puntos.

Otra manera de medir la evolucion de la

tasa de cambio real es la relacion entre los
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Grafico 3
ITCR vs. Gasto GNC como % del PIB
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Grafico 4
ITCR vs. Gasto SPNF como % del PIB
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precios de los bienes transables y los no
transables, siendo, desde el punto de vista
técnico, la forma mas apropiada de medirla.
De esta manera, si hay revaluacién es
porque los precios de los bienes transables
crecen mas lentamente que los precios de
los no transables que es lo que se ha
observado en lo corrido de la década. Este
fenomeno se debe, en buena parte, a que
mientras los sectores transables de la
economia colombiana, que incluye el sector
agropecuario, la mineria v la industria, han
triplicado su productividad media del trabajo
en las altimas cuatro décadas, la de los bienes
no transables es pricticamente la misma
desde los anos cincuenta. Mads aun, este
fenomeno se acentua desde la segunda mitad
de la década de los ochenta (Grafico 5).

Este fenomeno ocurre debido a que el sector
transable estd sujeto a la competencia interna
y externa y para sobrevivir necesita
incrementar su productividad, mientras que
el sector de los no transables donde
sobresalen los servicios del gobierno,
los servicios publicos, el sector financiero y
el comercio, no tenian incentivos a la
eficiencia, diferentes, las mas de las veces, a
los de una escasa competencia interna. Es
por ello que se puede decir que en la
actualidad los sectores transables de la
economia no solamente sufren de la excesiva
participacion que en el gasto total de la
economia mantiene ¢l sector publico, sino
que también esta cargando con la baja
productividad de los sectores que no

compiten internacionalmente.
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Este punto esta muy relacionado con el que
ustedes le han escuchado en varias
oportunidades al doctor Jorge Ramirez
Ocampo, cuando se refiere a la meso-
economia, para senalar los problemas
institucionales y de servicios del gobierno
que obligan a incurrir en costosas
ineficiencias a los demas sectores de la
economia. Es bien conocido el problema
de la tramitomania y corrupcion en los
servicios del gobierno, la carencia de
costoso de las

infraestructura, lo

comunicaciones internacionales, los
sobrecostos por los atrasos en infra-
estructura de seguridad y capacidad
de carga en el transporte aéreo, los costos
que genera para las fabricas la intermitencia
en el servicio de energia eléctrica, las tarifas
que por encima de los costos marginales
de los servicios publicos deben cancelar las
empresas, la demora en los fallos de la

justicia, etc.

éQué hacer en este frente? Afortu-
nadamente, la apertura a la inversion
extranjera esta gencrando en algunos
sectores una competencia similar a la que
para los bienes transables ocurre via la
apertura comercial. Asi, en el sector

comercio la entrada de cadenas
internacionales de hipermercados esta
presionando a la baja los mirgenes de
comercializacién, y obligando a las cadenas
nacionales a aumentar sustancialmente su
productividad en los Galtimos dos anos. Las
recientes inversiones de la banca espanola
en dos de los mayores establecimientos de

crédito en Colombia ya esta reduciendo los

margenes de intermediacion, obligando a
acelerar los procesos que buscan una
mayor eficiencia administrativa y operativa
en el sector financiero. En el sector de la
construccion, el encarecimiento de la mano
de obra no calificada que se seguird
agudizando con el mavor nivel educativo
de la fuerza de trabajo y ¢l menor numero
de jovenes que entran al mercado laboral,
también los obligara a modernizar su
tecnologia donde se impondrdan las
construcciones modulares y de pre-
fabricados y la profesionalizacion de la

mano de obra.

En cuanto hace al gobierno, una parte de
la solucion esta en seguir incentivando la
privatizacion de las empresas de servicios
publicos y permitiendo la participacion
privada en la prestacion de servicios como
la larga distancia telefonica, la generacion
y distribucion de energia eléctrica, la
privatizacion de puertos y acropuertos y las
concesiones de la
y
carreteras y ferrocarriles. Naturalmente, en

largo plazo para

construccion mantenimiento  de
aquellos sectores donde hay los llamados

monopolios naturales, se requiere
comisiones de regulacion que obliguen a
que la mayor eficiencia en la gestion de las
empresas sea transferida en una parte
importante, a los usuarios de los servicios.
Sin embargo, hay ciertos servicios que el
gobierno dificilmente puede dar en
concesion o privatizar como la justicia, el
orden puablico y la defensa exterior. El pais
reclama urgentemente que se disenen

sistemas de control que impongan metas,
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cumplimiento de objetivos y uso eficiente

de los recursos a estos sectores

gubernamentales. Asi, por ejemplo, los
ascensos y los aumentos salariales de los
jueces deberian estar atados al numero de
casos evacuados y a la calidad de los fallos
medido por la confirmacion de los mismos
en instancias superiores. Algo semejante
se deberia implementar en las fuerzas del

orden.

Para finalizar, deseo referirme a la
coyuntura. El problema actual en la
tendencia de la tasa de cambio no se
resuelve con una compra por parte del
Banco de la Republica de US$100 o US$200
millones, sin un verdadero esfuerzo para
corregir el desbalance de las finanzas
publicas y procurar una mayor eficiencia
en ¢l gasto publico. Tampoco la solucion
se reduce a que el Banco y ¢l Gobierno se
pongan de acuerdo. Esto requiere la
participacion de todas las fuerzas sociales
quienes deben mayoritariamente estar de
acuerdo respecto a la urgencia de recuperar
¢l ahorro en la economia, sancar las
finanzas publicas y darle un manejo austero
a los ingresos adicionales que recibira el

pais por las exportaciones de petroleo.

En ¢l corto plazo, a mi juicio, la anica
fuente cierta para incrementar el ahorro
total se encuentra en el esfuerzo del sector
publico para lo cual sera indispensable que
el Congreso de la Republica apoye las

propuestas de ajuste fiscal presentadas por

el gobierno, y adicionalmente, se busque
un esquema de participacion de las
entidades territoriales que no responda
a una participacion fija de los ingresos
corrientes de la Nacion, sino en los
costos reales de la prestacion de los
servicios sociales (educacion y salud)
que les ha senalado la Constitucion. Tal
como aprendimos todos los
colombianos con el ajuste del ano 1985,
para lograr un efecto perdurable sobre
la rasa de cambio real, se requiere,
primero, realizar el ajuste fiscal que
permita que los equilibrios basicos de
la economia absorban un mayor nivel de
tasa de cambio, sin generar una mayor

inflacion equivalente.

En la coyuntura, la Junta del Banco ha
sido clara en afirmar que defendera
mediante la compra de divisas el piso de
la franja cambiaria con la misma
determinacion que defendio el techo, ya
que todos los estudios muestran que una
vez se absorba el excedente de divisas,
¢sta podra recuperar un nivel cercano
al centro del corredor cambiario. En
tales circunstancias la expectativa de
devaluacion de aqui para adelante, como
minimo, sera del 13.5% y es muy
probable que al finalizar ¢l ano entrante
pueda ser hasta seis puntos superior, €n
la medida en que la misma termine cerca
al centro del corredor, con lo cual el
indice de la tasa de cambio real podria
alcanzar el orden de 93 a 95. Una

recuperacion superior dependera
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fundamentalmente de un saneamiento de en la prestacion de los bienes vy servicios
largo plazo de las finanzas publicas y de en los sectores no transables, espe-

las ganancias en eficiencia y productividad cialmente del sector publico.

® Codirector de |la Junta Directiva del Banco de la Republica. Las opiniones aqul expresadas solamente
comprometen a su autor, Intervencién en el X| Congreso Nacional de Exportadores, que se realizara en
Santafé de Bogota, los dias 14 y 15 de noviembre de 1996.
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