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INTRODUCCION

El presente ensayo tiene como ohiefive mostrar la coyuninra que ha venido presentando la
trayectoria de la tasa de cambio real en Colombia para el pericdo comprendido entre 1990y junio
de 1994, Para tal efecto, en una primera parte se mostrard un breve marco conceptual v ios hechos
que antecedieron la panordamica en estudio, observados durante fa década de los 80, en fa cual
se presentaron cscenarios de devaluacion y/o revaluacitn de ia tasa de cambio.

La segunda parte del ensayo enirard a
establecer 1a transicion del régimen cambiario
colombiano a iniclos de esta década, 1a covun-
tura por la que ha atravesado este importante
precio de Ia economla, su incidencia en las
cuentas del sector externo v las principales
criticas relacionadas con el manejo cambiano
que se han suscitado entre el Banco de la
Repiiblica v algunos gremios de opinidn pibli-
ca. Posteriormenté, en el tercer aparte, se pon-
dran en evidencia las perspectivas que han
determinado el periodo 90-94 para la tasa de

cambio real y como parte final se realizaran las
conclusiones producto del desarrollo de este
£15aY0.

1. MARCO CONCEPTUAL Y
ANTECEDENTES DE LA
TRAYECTORIA DE LA TASA DE
CAMBIO REAL EN COLOMBIA
ENTRE 1980 Y 1990

Vale la pena recordar que la tasa de cambio
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en un pafs pequefio como el nuestro, que se
encuentra en pleno proceso de apertura eco-
némica cumple un importante “‘roll
equilibrador™ ante los desajustes ocasiona-
dos por la interaccitn de la economia con el
resto del mundo. Ademas 1a tasa de cambio
permite hacer mas o menos competitivos los
bienes vy servicios transables de origen no
tradicional ante el concierto mternacional por
medio de la devaluacion y/o revaluacién de
€sta, respectivamente.

En este sentido, una devaliacion de la tasa
de cambio real infiere un mayor incentivo a las
exportaciones menores (que dependen de esie
mecanismo}, va que s¢ hacen mas competiti-
vas frente a los bienes y/o servicios transados
en elmercadointernacional, ofrecidos porotros
paises, ocasionando un aumento de éstas, lo
cual determina incrementos en el superdvit
comervial, el ingreso deia economia, el produc-
to interno v el empleo.

Por el contrario, una revaluacion de la tasa
de cambio real determina un deterioro de la
competitividad intemacional de fos bienes v/
o servicios tansables de tipo no fradicional
{exportables) de un pais pequefio, evidencian-
dose una mayor preferencia por Consumir pro-
ductos fordneos, (incremento de la propen-
sidn marginal a importar) dado su abaratamien-
to en términos de la moneda extraniera y mayor
capacidad adquisitiva en términos de la nacio-
nal. En este orden de ideas una revaluacion de
latasa de cambioreal determina déficit o reduc-
¢iones en la balanza comercial, contraccion del
ingreso y producto interno y una siteacion de
desempleo en la economia,

Como se sabe la tasa de cambio depende de
ta oferta y demanda de divisas, las cuales a sn
vez son determinadas por variables reales comoe
fa tasa de crecimiento en Colombia y en el
mundo, el ahorro, 1a taversidn, el déficit fiscal,

las variaciones en los términos de Intercambio
y el cambio téenico,

El Banco de la Repiblica interviene para
dar cierta estabilidad a este mecanismo perono
puede determinar sunivel de largo plazo. Mien-
tras que la politica fiscal si afecia el nivel de la
tasa de cambio real, Asi por ejemplo, un des-
bordamiento del gasto pablico tiende arevaluar
la tasa de cambio real, ya que aumenta el défici
fiscal el cual se traduce en un mayor nivel de
demanda agregada, que al ser ajustada a una
mayor oferta monetaria desata un proceso
inflacionario, deteriorando de esta manera la
devaluacion real de la tasa de cambio en la
gconomia.

Ahora bien, para evitar vaivenes excesivos
en la tasa de cambio real el Banco de §a Repu-
blica analiza permanentemente las sendas o
tendencias de dicha tasa, con la cual define la
politica de iatervencidén en el mercado
cambiario(,

El Banco de 1a Repiblica a través de su
intervencion en el mercado cambiario, no pue-
de afectar de manera continua la tasa de cambio
real. No obstante, a través de la compray venta
de divisas crea efectos en la tasa de cambio
vominal en el corto plazo.

Asi por gjemplo, el Banco de la Repablica
a través de la compra masiva de divisas deter-
mina presiones devaluacionistas en ia tasa de
cambio nominal haciendo que las divisas se
encarezean en términos de la moneda nacional
v por ende aumente su demanda. La compra de
divisas implica para el Bance Central emisién
de moneda nacional estableciéndose de esta
manera una mayor oferta monetaria, que impli-
ca un proceso inflacionaric deteriorando la
tasa de cambio real®.

Endesarrollo deloexpuesto en lineas atras,
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se establecid un aspecto que reviste una de las
mmportancias de la tasa de cambio real como
““roll equilibrador’” en una economia pequefia
como la nuestra, a través de la devaluacion,
hecho que promueve la comiyetitividad inter-
nacional de las exportaciones menores o 1o
tradicionales que dependen de este mecanismo.

Ahora bien, otro aspecto de importancia
que imprime la tasa de cambio real en una
economia es ¢l relacionado con el uso de este
mecanismocomo: ‘anclanommal’’, estoes, la
tasa de cambio como un mstrumento que
coadyuva a la realizacion de programas de
ajuste y estabilizacién de precios ®. Edwards
al respecto establece en su ensayo de politica
econdmica las siguientes conclusiones:

*  Bajo condiciones de desequilibrio de la
tasa de cambio real, un proceso fundamen.
tado en politicas coherenies de tipo fiscal
y crediticias y una devaluacion nominal en
un escenario de desinflacion son eficientes.

* A través de la menor flexibilidad que se le
imprima a la tasa de cambio se puede redu-
cir ia persistencia inflacionaria. Bajo esta
condicidn se debe presentar un escenario
gcondmico en donde exista credibilidad de
la politica de ancla nominal v la
desindizacion de los otros mercados princi-
palmente ¢l laboral.

*  Lapolitica de la tasa de cambio como ancla
nominal generalmente conduce  la tasa de
cambio a apreciarse o revaluarse, tal como
io demosird la evidencia empirica de casos
como ¢l chileno v mexicanc en América
Latina.

En aquellos programas de estabilizacionen
donde se utiliza Iz tasa de cambio como ancla
nominal se pretende erosionar ia inercia
nflacionaria.

No obstante, el caso mexicano demostrd
que no lo hace de una manera contundente,

Al examinar las series de la tasa de cambio
real de la moneda colombiana durante los it
mos 15 aflos se logra determinar dos periodos
tal como se puede observar en ¢l cuadro 1y
gréafico 1.

£l primero se apreciaentre 1980y 1983 fase
en la cual se evidencia una revaluacion real del
peso con respecte al délar, pasando el indice
deiatasadecambiorealde 73,10en 1980264, 41
en 1983. Lo anterior se explica fundamental-
mtente por la acumulacion de reservas intema-
cionales que se dio hasta 1981, cuyo origen se
encontré en el exceso de demanda de las admi-
nistraciones piblicas, por el aumento en el
gaste del sector privado financiado con
endeudamiento externo v el lento sitmo de
devaluaciénnominal dei peso colombiano fren-
teal dolar, entre 1975 v 1982; 1 1% enpromedio
anual de devaluacion frente a una inflacion
mterna del 24% en promedio anual ™.

Elsegundo periodo se extiende desde 1983
hasta 1990, fase en la cual se revirtid la evolu-
cidn de la tasa de cambio, en donde empezd a
experimentar una devaluacion, pasando el in-
dice de 1a Tasa de Cambio Real de 64,41 a
111,53, hecho gue se explicd por el ajuste del
tipe de cambio nominal en el periodo 84-83.
Cabe resaitar que dentro de este contexto, el
periodo 83-86 registrd importantes
devaluaciones en ia tasa de cambio real, como
producto del ajuste del tipo de cambio nominal,
mencionado antertormente. Ver cuadro 1y
grafico 1.

Al analizar la evolucion de los componen-
tes de latasa de cambio se logra establecer que
entre 1980 v 1983 el elemento esencial que
constituyd la revaluacion de la tasa de cambio
fue el lento ritmo de devaluacion nominal fren-
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Cuadro 1
indice de la Tasa de Cambio Real (1)
(Diciembre de 1985 = 100)

Ao ITCR
1980 73.10
1981 71.42
1982 66.21
1983 64.41
1984 69.91
1985 80.01
1986 95.19
1987 97.32
1988 9743
1989 09.37
1990 111.53
1991 108.28
1992 (P) 102.76
1993 (P) 103.44
1984 (*} 8510

(1): Comercio global sin café
{P): Provisional
{(*): Proyeccidon

Fuente: Banco de la Replblica
Estadisticas Secter Externc
Agosto de 1993

Revista Economia Colombia
No. 248 Julio-Agoste de 1894,
Un Balance de Cuatrenic 80-84
ITCR 1 18 paises

fe a la tasa de inflacion doméstica. En contras-
te, el perfodo §3-8%1a devaluacion casi siempre
superd la inflacion interna ™, Ver cuadro 2.

Al observar el cuadro 2 se establece que en
1985 se dio un importante proceso de devalua-

Cuadro 2
Evolucion de los Componentes del
indice de la Tasa de Cambioc Real
{Variaciones porcentuales anuales)

Afo  Devaluacién Inflacién
1981 -16.00 25.50
1982 18.70 24.60
1983 26.20 18.00
1084 28.40 21.20
1985 50.00 25.00
1986 28.20 24.50
1987 20.80 25.40
1988 2710 29.40
1089 28.90 2560 .

Fuente: Banco de fa Repuoblica

cién nominal que fue posible implantar dada la
aphicacion de un estricto programa de ajuste
fiscal, que de hecho cra consistente con las
politicas de mangjo cambiario, las cuales esta-
ban orientadas a obtener niveles competitivos
de la tasa de cambio con miras a insertar la
economia colombiana en ¢l concierto interna-
cional.

En fa ejecucion de dichas politicas hacia
finales de 1986 la balanza de pagos logrd
estabilizarse e incrementar el saldo de las reser-
vas intemacionales a montos Optimos, deter-
minando niveles adecuados y competitivos de
la tasa de cambio. Ver grafico 1.

Asi pues, en Ia segunda mitad de la década
delos 80 Japolitica cambiaria se orientd a seguir
obteniendo devaluaciones moderadas de ia
tasa de cambio real con el fin de propender por

{ Trimestre de 1993
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el proceso de internacionalizacién de la econo-
mia y de esta manera hacer competitivas las
exportaciones menores ¢ no tradicionales, las
cnales como se expuso dependen de este me-
canismo,

2. COYUNTURA DE LA TASA DE
CAMBIO REAL EN COLOMBIA
1990 -1994

Para apreciar este {Tente es conveniente
desarrollarlo en tres dmbitos:

1. La transicién del régimen cambiario
colombiano, _

2. Latravectoria de 1a tasa de cambio real
enelperiode 1990y 1994 y su inciden-
¢ia en el sector externo.

3. Las principales criticas que se han des-
prendide alrededor del manejo
cambiario en iguat periodo.

2.1, TRANSICION DEL
REGIMEN CAMBIARIO
COLOMBIANO

Uno de los elementos primordiales del pro-
ceso de modernizacion del régimen de cambios
internacionales en Colombia a inicios de esta
década fue el asociado a la tasa de cambio.

Se debe recordar, que el régimen que pre-
valecid desde 1967 hasta 1991, para efectos de
la fijacién de la tasa de cambio en Colombia
estuvo fundamentado en ¢l decreto - ley 444,
el cual establecid el sistema de
“minidevaluaciones™ o “‘gota a gota’ o
“‘crawling-peg’’. Bajo este sistema de
minidevaluaciones en el Banco de la Repiiblica
intervenia activamente en ¢l mercado cambiario

"y de una manera unilateral establecia un nivel
deseado de tasa de cambio en la economia.

Con etanimo de flexibilizar el manejode la-
tasa de cambio en Colombia v buscar una
determinacion de este mecanismo a partir del
itbre juego de oferta y demanda de divisas, el
gobierno desmonto el sistema *‘crawling-peg™

-e implantd a través de la ley 9/91 uno a través

det cual el precio de las divisas fuese determi-
nado précticamente por el mercado .

Con el nuevo sistema de tasa de cambio el
Banco Central adopté la tasa de cambio repre-
sentativa para fodas sus operaciones de de-
manda y ofertas de divisas y para efectos de la
valorizacion de sus cuentas en moneda nacional,

Ademag, continué fijando la tasa de cam-
bic para la redencién de os certificados de
cambio, ya que existia un volumen representa-
1vo de estos papeles en ¢l mercado, lo cual
bajo las nuevas condiciones podria inducir a
pérdidas abruptas para quienes habian inver-
tido en dichos papeles, con la consiguiente
pérdida de confianza en los mismos 7.

2.2. TRAYECTORIA DE LA TASA
DE CAMBIO REAL EN EL
PERIODO 1990-1994 Y SU

INCIDENCIA EN EL SECTOR
EXTERNO

A partir ¢e 1990 Colombia experimento en
el frente cambiario, entre ofros, una serie de
reformas estructurales que desregularon el
mercado de divisas mediante 1a repatriacion de
capitales, el desmonte del sistema de contrel
de cambios, 1a participacion del sector finan-
ciero en el manejo de la moneda extranjera, la
reduccion de los tramites administrativos para
exportar e importar y en fin una serie de medi-
das que flexibilizaron el ambito cambiario.

La mayor libertad del mercado cambiario
desde 1991 y hastalo corrido de 1994 ha venido

F Trimestre de 1995
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mostrando aumentos importantes en el nivel
de reservas infernacionales, determinando de
esta manera una revaluacion en el indice latasa
de cambio real. Ver cuadros | y 3 graficos 1y
2. En efecto, el aumento de las reservas inter-
nacionales en el periodo 90-91 fue del 43%, en
tanto que ¢l indice de Ta tasa de cambio real
cayd de un mivel 111,53 en 1990 a 108,28 en
1991,

Ante lo anterior, las autoridades moneta-
rias se vicron obligadas a implantar una serie
de medidas con el fin de esterilizar los efectos
de la monetizacion de las divisas, (por las
mayores reservas, que de hecho producian
una aceleracion de la inflacion y revaluacion de
la tasa de cambio) mediante operaciones de
mercado abierto con tasas de interés que se
hacian mas atractivas que las externas, infirien-
do una mayor dindmica en la acumulacidn de
reservas internacionales, via capitales golon-
drina o especulatives, sumados a los prove-
nientes de origen ilegal por operaciones de
narcofrafico.

Dentro del contexto antes citado, cabe
senalar que a iniclos de la década de los 90 los
paises latinoamericanos han venido mosiran-
do unadinamica de capitales hacia el interior de
la region (mas de US$ 60.000 millones) que en
gran parte corresponden a capitales repatria-
dos, fugados en los afios de crisis de 1os 80, los
cuales han determinado procesos importantes
de acumulacién de reservas internacionales .

Para apreciar de una manera mas clara la
dinamica enunciada que pone en evidencia que
no existe un solo determinante del proceso de
acumulacidén de reservas internscionales en
los paises latinoamericanos, se estableceran a
continuacton los factores intemos y externos
que explican el fendmeno en estudio, de acuer-
do con las apreciaciones hechas por Cérdenas:

Dentro de los factores internos se pueden
destacar los procesos de privatizacion {espe-
cialmente en Argentina y México), ¢l
resurgimiento timido del crecimiento econdmi-
co de la regién, los buenos resultados en los
programas de estabilizacidn, la recuperacién
del equilibrio fiscal, las reformas estructurales
y el hegemonismo de la democracia.

Como externos se encuentran: el deterioro
de la rentabilidad de las inversiones en los
Estados Unidos, que han ocasionado un esti-
mulo para 1a repatrizcidén de capitales latinos
fugados en la década de los 8C. A su vez se
encuentran las nuevas regulaciones de los
mercados de capitales de Jos paises desarrolla-
dos que han implicado menos costos por tran-
saccion, de tal suerie que han ingresado nue-
vos inversionistas al mercado latino. Otro as-
pecto exdgeno lo ha constituido la recesidn
mundial, gue ha mostrado que el mayor atrac-
tivo esta en los paises con mercados pequefios
y dindmicos

La autoridad monetaria, crediticia v
cambiaria colombiana a fin de revertir la dina-
mica de los flujos de capital especulativos ha
venido implantando una sere de medidas con
el propésito de disminuir las tasas de interés
internas, con lo cual se espera evitar mayores
presiones monetarias y revaluacionistas de la
tasa de cambio.

Es importante resaltar que dentro del perio-
do 90-94 se han presentado escenarios muy
diferenciados en cuanto ala forma como el pais
ha absorbido los ingresos via capitales
foraneos.

Mientras que en 1991 lohizo a través de un
mayor nivel de reservas intemacionales, inten-
tando simultdneamente mantener niveles com-
petitivos de tasa de cambio real, en 1992 y
hasta lo corrido de 1994 ha permitido la
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revaluacidn de ésta, absorbiéndols mediante
mayores importaciones, Ver graficos { v 4.

La revaluacion de 1a tasa de cambio en el
perfodo 91-92, incidid negativamente sobre el
desempefio de las exportaciones no tradicio-
nales estancandolas. Ver cuadros 1 v 4y gra-
ficos 1y 3. De 1990 a 1991 este rubro observd
un incremento del 33% en tanto que en ¢
pericdo 1991 - 1992 tuvo un crecimiento insig-
nificante de fan solo 0,67%.

No obstante lo anterior, resulta alentador
observar que a pesar de existly una insisterite
tendencia revaluativa de la tasa de cambio real
en 1993 y le provectado para 1994, se hayan
presentado recuperaciones para estos dos aftos
en el mvel de las exportaciones menores, evi-
denciandose un 25% de crecimiento y recupe-
racion en estas. De cierta manera se puede
adelantar una conclusion ante esto:

Los agentes economicos colombianos se
estan poniendo acorde con el modelo neoliberal
de desarrolle y la economia estd empezando a
modernizarse, hasta tal punto que existe
revalnacion y las exportaciones no tradiciona-
les contintian en lento crecimiento. Ver cuadro
1y 4ygraficos Ly 3.

Para sustentar lo antes establecido, se
puede observar 1a evolucidn que han temido
las importaciones de fos bienes intermedios v
los de capital en el cuatrenio en estudio. Ver
cuadro 3 v grafice 5. A pesar de evidenciarse
un crectmiento negativo para ambos rubros en
el perfodo 90-91, ha existido una dindmica en
estos, especialmente en los bienes de capital
que maostraron entre el periodo 92-93 unrepunte
importante del 86%. Este excelente comporta-
miento en gran medida ha tenido 2 fuentes
- principales: Las desgravaciones arancelarias
v 1a revaluacion de la tasa de cambio,

En este orden de ideas se puede establecer
que la revaluacion de 1a tasa de cambio ha
traido consigo no solo desventajas. Una ven-
taja importante que ha surgido dentro de este
procese ha sido el abaratar los bienes de capi-
tal que estan contribuyende en la moderniza-
cion del aparato productivo colombiano.

En el frente de las importaciones totales se
ha evidenciado una tendencia creciente debi-
do a las desgravaciones arancelarias, princi-
palmente. que se dieron a finales de 1991, la
desregulacién adimnistrativa para importar, la
revaluacién de latasa de cambicoreal y la mayor
expansion de la actividad econdmica nacional.
Ver cuadros 1y 3 v graficos 1 y 4. '

Vale ia pena recordar y observar que para
¢l periode 90-91 se presentd una tendencia
decreciente en el ritmo de las importaciones
debido 2 la aperfura gradual que se implanté
inicialmente, ka cual impidié alos importadores
tomar decisiones, dadas las expectativas futu-
ras de mayores desgravaciones arancelarias.
Ver cuadro 3 y grafico 4.

La mayor dinamica en las mnportaciones
totales relacionada con el menor crecimiento
de las exportaciones totales a partir de 1992 v
hasta lo proyectado para 1994, han vemido
reduciendo apreciablemente el superavit co-

mercial, que segun cifras de {a balanza de
pagospasd de U 2.959, 5millones en 1991 2 US
1.234, I milionesen 1992 Para 1993y 1994 seha
reforzado tal tendencia hasta tal punto que se
han dado déficits de U 1.656,8 millones y US
2.045millonesrespectivamente. Vercuadro3y
grafico 6.

Correlativo a io anterior, facuenta corriente
ha mostrado una tendencia decreciente pasan-
dodeUS$2.346,6 millonesen 19912 UUS$920,5
millones en 1992, Para 1993 v 1994 hasidomas
dindmica tal tendencia observandose 2 déficit

I Frimestre de 1993
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. 1990 - 1594
{Millones do Délares)
1990 19914 Vartastin 18922 varsmen | - 19933 . vahesn 0 19944 Vartaeian
o S W wigs 4392 ' sem
1. Cuenta Corriente 5434 2,348 5 1,803.2 2185 ST A8 2,241 -3,152.2 -2.B54.0 4173
A Balanza Comerciat t,97115 29584 W7 g 1,234 17753 -4 6568 2,880 8 26450 -388 7
1. Exportaciones FOB TorE 4 7.507.4 428.0 T2 2442 7.4288 1853 8457 8 40840
2. importeciones FOB 51078 4,548 0 5588 5025 4 14811 9.0857 3,048 8 19.538.0 1.452.3]
B. Balarzae Servicios S24548 - 23100 144 8 2047 4 2828 4708 3263 1.883.6 -262.7}
G. Transferencias 10263 1,687 2 5107 17338 358 1 136.0 -597 8 1.360.7 a7
ri. Cuerta Capita -£3 -182.0 -TBRY 683 851.3 4.979.0 1,609.7 31656 1, 216.8]
ili. Contrapartidas 340 557 372 559 47 mag 7808 [ 3249
) Ervores y Omisicnes 878 ) 2644 22¢5 -140.8 M22 w7 [K+] P il
Y Vartacidn Reservas Enstas 626.0 18757 12497 11554 1203 W45 -gH08 535.7 332.2
4 Saldo Resorvas Netas 46012 8420 2 LA E] 7132 12830 7.604.8 1§17 BA41.6 535.7
Vil Variacion Reservas Matas EX3 18180 10887 £ 7930 -£26.0 917 +1,1013 536.7 345.00
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VALOR RESERVASENUS $
MILLONES

Grafico2
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
1996 - 1994

mportantes de U$2.241, 7millonesy U$ 2.639
mitlones respectivamente. Ver cuadro 3 v gra-
fico 6.

Como consceuencia de la reduccion del
superavit comercial y el de cuenta corriente de
la balanza de pagos, se puede establecer que
dicho comportamiento ha cedido las expecta-
tivas revaluacionisias lo que podria facilifar el
manejo de la politica macroecondmica en el
corto plazo. No obstante, Ia entrada masiva de
capitales en 1993 y los que estan previstos para
1994 neutralizara los efectos que traeria consi-
go el déficit en la cuenta corriente, ocasionan-
- do con ello upa mayor presidn revaluativa de
Ia tasa de cambic. Ver cuadro 3 y grafico 1.

Cabe destacar que para los dos altimos
afios el objetivo de la politica cambiarta (que
debe ser consistente con las politicas moneta-
rias y crediticia) es lograr reducir Ia inflacion a
niveles razonables, Esto muestra que la tasa de
cambio se ha empleado como un mecanismo de
ajuste y estabilizacion del nivel de precios, es
decir como “‘ancla nominal

Como objetivo especifico para el frente
cambiario la autoridad monetaria espera que {a
tasa de cambio real se acerque a su nivel de
equilibrio de;mediano plazo, tal como lo mos-
traba el ITCR hasta 1993. Enefectoel indice de
la tasa de cambio real estuvo sisteméticamente

“alrededor de 103 durante 1993, Para 1994 se ha
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deteriorado tal indicador, alejandose de lo pre-
visto. Ver cuadro 1 y grafico 1.

2.2 CRITICAS RELACIONADAS
CON EL MANEJO CAMBIARIO

Este frente se fundamenta en las aprecia-
ciones de Alberto Carrasquilla v Roberto
Junguito Bonnet plasmadas en su decumento
““manejo Cambiario, inflacion y Crecimiento: El
Caso Colombiano 1990199319,

Para explicar y rebatir las criticas al manejo
cambiario primero se debe tener en cuenta dos
aspectos basicos a saber:

* La tasa de cambio real es una variable
enddgena puesto que ella no ¢s indepen-
diente del tamafo y composicion del gasto
del gobierno, de las tasas de interés domés-
tica v externa, de los términos de intercam-
bie, del ritmo de desarrollc tecnolégico,
entre otros factores, que no son determina-
dos por el Banco Central.

* La ausencia de ajustes importanies en fos
anteriores determinantes de la tasa de cam-
bio de equilibrio, resulta inflacionano e in-
conveniente devaluar la tasa de cambio real,
va que en el medianc plazo tenderd a
revaluarse.

Aunadoalo anterior, el Banco Central tiene
por mandato constitucional reducir la infla-
cién, lo cual pone en evidencia que esta es su
priovidad.

Ahora bien, los aspectos relacionados sir-
ven como base para contestar a clertas criticas
y propuestas de diversos sectores de opinidn
los cuales han establecido:

“Ladevaluacidnneminaldeberia
acelerarse®”

La devaluacién nominal implica originar
inflacién tal como se establecié en la parte
primera de este ensayo. De hecho, causa una
devaluacidn real transitoria, pero en el media-
no plazo implica una revaluacioén. La evidencia
empirica del segundo lustro de los afios 80,
sugiere que al acelerar la devaluacién nominal,
el nivel de precios actiia directamente propor-
cional. Ver cuadro 2.

Baje las actuales circunstancias en donde
se presenta un mecanismo cambiario
desregulado y con amplias facilidades de cré-
dito externo mas barato, devaluar es inconve-
niente, va que la posterior entrada de capitales
aumenia reservas internacionales, que como
se sabe, su exceso tiende a revaluar ia tasa de
cambio real, via mayor oferta de divisas, que
con su consiguiente monetizacion estimula el
nivel de precios al alza,

Lo antes dicho, se refuerza teniendo en
cuenta las perspectivas cusianeras que termi-
narén por incrementar sin precedentes las re-
servas internacionales y por ende el origen de
la base monetaria, demostrando que devaluar
nominalmente seria "Horar sobre mojado”

** El manejo de Ia tasa de cambio ha tenido
como objetivo anico ef control
de la inflacién®

Laley 31 sobre el Banco de la Republica y
ademas la Constitucion de 1991 estabiecen
como prioridad a éste, el control de la inflacion
y ademas permiten utilizar la tasa de cambio
come herramienta anti-inflacionaria, de tal
manera que contribuya a preservar ¢l poder
adquisitivo de la moneda. En este sentide
prima el interés general de los colombianos y
no el particular de los exportadores, lo cual es
un principio de equidad social,
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Cuadro 4
Evolucion de las Exportaciones
no Tradicionales
1980 - 1994
(Millones de Dolares)

Aho Valor Variacién
Porcentual

1960 2,663.7

1991 (1} 3,541 .1 3.00

1882 (2} 3,564.7 0.67

1993 (3} 3,984.9 12.00

1934 {4) 4.496.3 13.00

{(1): Preliminar
(2} y (3): Estimados
(4. Proyeceion

Fuenie: BancodelaRepublica Subgerencia
de Estudios Econémicos.
Revista Economia Colombiana No. 248

Aifernds el arguments no es contundente
cuando se aprecia que el objetivo actual del
Bancao es propender por nna tasa de equilibrio
de mediano plazo comparable con fas existen-
tes en ta segunda mitad de los 80, escenario de
devaluacidén como se expuse en los antece-
dentes. Ver cuadio 2.

Por lo anterior, la competitividad de los
bienes transables colombianos se debe buscar
via cambio técnico y mayor productividad del
trahajo.

“Unamayor devaluacion nominal no
acelera Ia inflacidn, como se observd en el
periodo 1984 - 1986

En £l periodo 1984 - 1986 se acelero la
devaluacion nominal incrementandose el ITCR
en cerca de 30 puntos, sin que el nivel de
precios tomara una senda ascendente; es mas
se vio reducida en 1986. Ver cuadro 2.

Cuadro 5
Evolucidn de lag Importaciones de Bienes Intermedios y de Capital {CUODE)
1990 - 1994
{Millones de Dolares)

Afo Bienes Variacion Bienes Variacion

intermedios  Porcentual de Capital Porcentual
1990 2,706.7 881.2
1991 (1) 2,522.3 7.0 1,455.3 -23.0
1992 (2) 3,258.9 29.0 1,944.9 34.0
1993 (3) 3,795.1 16.0 3,621.9 B6.0
1094 {4) 5,025.2 32.0 4,229.2 17.0

(1% Preliminar

{2) y {3): Estimados
{4} Proyeccidn

Fuente: Banco de la Repablica. Subgerencia de Estudios Econémicos.
Revista Economia Colombiana No. 248
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Lo anterior, se pudo realizar por las signien-
tes circunstancias:

* Las condiciones abarcaron un escenarto de
significativa sobrevaluacion de la moneda
nacional, fundamentado en fres situacio-
nes: déficit de la cuenta corriente, fuga de
capitales y reduccion de las reservas inter-
nacionales.

Por ello, la devaluacién nominal bajo estas
circunstancias determind una correccion del
desequilibric externo y un desestimulo a la
fuga de capitales.

* E!l panorama econdmico en aquel entonces
se encontyd amparado por un severo ajuste
fiscal que precedio 1a devaluacion. El déficit
fiscal que se encontraba cercano al 6% del
PIB se vi6 seriamente reducido en 1986 via
incremente de impuestos v reduccion de
gastos entre 1984 - 1983,

En contraste, la actual coyuntura muestra
perspectivas de superdvit comercial via
Cusiana, acumulacion de reservas internacio-
nales v sintomas de revaluacién cambiaria.
Ademas, las perspectivas fiscales muestran
un incremento significative del déficit fiscal
cuyo origen se encuenira principalmente en
los aumentos de inversiones requeridas para la
realizacion de provectos como el de Cusiana,
entre otros,

“* La tasa de cambio ha registrado una
significativa revaluacién y continia
apreciandose’”

Efectivamente, desde finales de 1990 se ha
venido presentando una revaluacion de la tasa
de cambio, lo cual fueexplicado suficientemen-
te en el numeral 2.1 En este sentido, es cierto
que ello tuvo un costo pero menor al que se

hubiera dado bajo un panorama de continuado
superavit y cont dindmica de capitales fordneos
hacia el interior de 1a economia, que desde
luego hubiesen desatade un verdadero proce-
so inflacionario en la economia,

Ademas, el nivel actual del indice de latasa
de cambio real supera el observado en la se-
gunda mitad de los 80 v tiende a su nivel de
equilibrio de mediano plazo.

Ast pues, los frentes antertormente descri-
tos y analizados constituyen los lineamientos
que en materia cambiaria consideran oportu-
nos y convenicntes la autoridad monetaria,
crediticia y cambiaria. Por lo tanto, no hay que
anticiparse a dar prejuicios del manejo en este
ambito, cuando ne se conoce los fundamentos
que To han inspirado.

3. PERSPECTIVAS EN LA
TRAYECTORIA DE LA TASA DE
CAMBIO REAL EN COLOMBIA

De acuerdo con varios informes de la Junta
Directiva del Banco de la Repiblica al Congreso,
la consistencia entre las politicas cambiaria, mo-
netaria y crediticia se debe orientar de tal manera
quelatuchacontralainflacion seaexitosa, lacual
estara fundamentada principalmente en mante-
ner déficit fiscales bajos con respecto al PIB,
para evitar presiones inflacionarias en el nivel
de precios y revaluacionistas en la tasa de
cambio de la economia 7,

Como se puede suponer una moderacion
de los flujos autonomos de capital evitardn
inflacién y revaluacidn que combinada con
politicas de tasa de interés y de endeudamiento
publico seran las principales responsables de
la dinamica en las reservas internacionales, la
evolucidn del nivel de precios v la tasa de
cambio real.

I Trimestre de 1993
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Aunque es de esperar que latasa de cambio
real tienda a revaluarse su propésito central no
sera anti-inflacionario. Por lo anterior, el obje-
tivo principal de la politica cambiaria sera el
Iogro de una tasa real de equilibrio de mediano
plazo, es decir, unatasa quereflejara larelacion
entre el precio de bienes transables y no
transables, que permite eliminar la acumula-
cion de reservas infernacionales implicitaen la
cuenta corriente de 1a balanza de pagos y
equilibrio del mercado de bienes domésticos.

La tendencia a la desaparicion del
desequilibrio cambiario y las menores presio-
nes monetarias que éste genera facilitard el
manejo Mmacroeconomico.

No obstante, los hallazgos petroliferos de
Cusiana y Cupiagua ponen en evidencia
revaluacién en ia tasa de cambio y mayores
presiones inflacionarias, que de hecho dete-
rioraran ain mas el indice de 1a tasa de cambio
real, lo cual constituye una de la mayores
restricciones que enfrentard la economis co-
lombiana por el lade cambiario para los proxi-
mos aftos.

Finalmente, cabe recalcar que el hecho de
mantener adecuados niveles de tasa de cambio
de equilibrio en el mediano plazo dependerd de
una estricta disciplina fiscal, Ia cual esta puesta
en tela de juicio va que las jugosas inversiones
requeridas para la realizacion del proyecto de
Custana demandan recursos de capital externo
por unos US$ 3.000 millones, lo que equivalen
al 80% de la base monetaria al final de 1993,

Por lo anterior, establece Fernandez Rivas,
en reciente documento: “‘Las complicaciones
cambiarias de 1994 serén una peraen dulce con
1as que surgiran a partir de 1995 y se agravardn
en 1996y 1997 02,

4. CONCLUSIONES

Con base en los aspectos plasinados en los
amtecedentes, coyuntura y perspectiva de la
trayectoria de la tasa de cambio en Colombiase
concluye:

4.1 Si bien es cierto que se ha venido
presentando un proceso revaluativo de la tasa
de cambio real durante este primer cuatrenio de
tos 90, no es contundente colegir que esta vaya
en detrimento del rubro de las exportaciones
menores, ya que los niveles actuales, aungue
presentan cterta inercia, estan por encima de
ios registrados en 1990, Ver grafico 3.

4.2 Lapolitica de manejo cambiario emana-
da por el Banco Central es consistente con la
expectativa de crecimiento de la economia,
toda vez que se busca una tasa de cambio de
equilibrio de mediano plazo bajo un panorama
de bajos indices de inflacién, Jo que 4 la postre
se traducird en tasas de cambic reales positi-
vas, que $¢ constifuirn coino Mecanisino que
promueva fa competitividad internacional de
las exporfaciones menores o no fradicionales
de la economia colombiana.

4.3 Una tasa de cambio de equilibrio en el
mediane plazo permitira establecer una mejor
relacidn entre bienes transables y notransables,
traduciéndose en una mejor asignacidn de
recursos que posibilitars al pais descobrir sus
mayores ventajas comparativas en la produc-
¢cidn de ciertos bienes y servicios exportables
de origen menor, permitiendo la consecucion
de un proceso eficiente de insercion de la
economia colombiana en el concierto interna-
cional.

4.4 E} prbceso de reduccidn del superdvit
en cuenta corriente de la balanza de pagos
penmitira a la economia colombiana que su
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nivel de tasa de cambio real tienda a su nivel de
equilibrio en el mediano plazo. Ademas deter-
minara una menor revaluacion de este impor-
tante precio de la economid, con fos consi-
guientes beneficios para el sector exportador
del pais.

4.5 Las perspectivas que sugieren la futura
explotacion de los pozos petroliferos de Cusiana
y Cupiagua ponen en evidencia para la econo-
mia un proceso inflacionatio y revaluativo de
la tasa de cambio, que podran ser revertidos
mediante una estricta disciplina fiscal ( que
esta lejos de darse) y a través de una verdadera
reconversion, por medio de un alto componen-
te de capital importado que modemice e ¢l
aparato productivo.

4.6 Los déficit que se han venido aprecian-
do en la balanza comercial vy en la cuenta
corriente de la balanza de pagos han traido
consigo la ventaja de modernizar el aparato
productivo de la economia. toda vez que s¢ han
presentado repuntes importantes en las impor-
taciones de bienes de capital.

4.7 La revalnacion de la tasa de cambio no
ha sido del todo nociva para la économia
colombiana, tal como lo muestra la mayoria de
gremios y algunos analistas economicos.

La revaluacién de la tasa de cambio ha
contribuido en parte al proceso de moderniza-
cidn, ya que ef abaratamiento de los bienes de
capital e intermedios via desgravactones avan-
celarias ha sido reforzado por este proceso.

4.8 Se puede decir que en la actualidad a
empezado a evidenciarse de una manera més
dindmica el proceso de apertura ccondinica,
con respecto a 1990, hecho que se fimdamenta
en ia dinamica observada en ia cuenta cortiente
v la comercial de la balanza de pagos y en los

mejores beneficios que estan empezando a
sentir jos consumidores colombianos.
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