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Presentacion

El comportamiento de la moneda de un pais, y en
particular la de los paises emergentes, constituye
uno de los temas de discusiéon permanente sobre la
politicaeconémicaentre académicos, autoridadesy
agentes econémicos privados. Sus efectos sobre la
economia son diversos e igualmente diversos son
los actores sobre los cuales recaen las bondades
o perjuicios de la depreciacién o la apreciacion.
Incluso en los paises que no tienen la tasa de cam-
bio fija o controlada directamente por los bancos
centrales, tanto estos como los ministerios de ha-
cienda y los reguladores financieros cuentan con
herramientas que podrian ayudar a moderar las
fluctuaciones enel valor delamoneda. No siempre
es claro, sin embargo, si el uso de esos instrumen-
tos conlleva mayores beneficios que costos. En el
caso de Colombia, el peso ha mostrado una fuerte
apreciacion desde mediados de la década del 2000.
Las preguntas sobre la capacidad que tienen las
autoridades para controlarla sin generar otros
desajustes mayores en la economia se encuentran

por ello a la orden del dfa.

Con esta ambicioso tema de discusion en mente,
Fedesarrollo y la Fundacién Konrad Adenauer
(KAS) sumaron esfuerzos para llevar a cabo el pa-
sado 31 de mayo de 2012 el Debate de Coyuntura
Econémicay Social ";Qué hacer con la apreciacién
del peso?" en el cual se cont6 con la participaciéon
de: Juan Carlos Echeverry, Ministro de Hacienda
y Crédito Publico, quien planted la visién sobre el
tema que tiene el Gobierno Nacional; Jose Darfo
Uribe, Gerente General del Banco de la Reptiblica,
quienexpuso las virtudes y beneficios del esquema
de inflacién objetivo, el papel que cumple la flexi-
bilidad cambiaria dentro de ese marco y las accio-
nes que ha tomado el Banco de la Reptblica para
mitigar las presiones hacia la apreciacién; Adridn
Armas, Gerente Central de Estudios Econémicos
del Banco Central de Reserva del Perd, quien ex-
puso cudl ha sido la experiencia peruana y cémo
sehamanejadola politica cambiaria recientemente
en esta nacion latinoamericana; Mauricio Cabrera,
columnista y banquero de inversién quien desde

una perspectiva mds heterodoxa realizé una pre-



sentacion llamada "El dolor del délar". Por tltimo,
Leonardo Villar, Director Ejecutivo de Fedesarrollo,
hizo unaintervencién evaluando alternativas para
enfrentar la apreciacién del peso sin desviarse de
los propdsitos tiltimos perseguidos por el esquema

de inflacién objetivo.
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Esperamos que las memorias del debate que se
recogen en el presente cuadernillo contribuyan a
fortalecer la discusién y a mejorar la calidad de la
politica ptblica en un tema crucial para el futuro

de nuestro pafs.

Leonardo Villar

Director Ejecutivo



Tipo de cambio:

Elementos para el debate

La tasa de cambio en Colombia se ha venido
apreciando en los tltimos afios, y por esto resulta
importante analizar los ciclos de apreciaciones
y depreciaciones del peso colombiano, asi como
también la volatilidad de la tasa de cambio real,
sus implicaciones y las politicas adecuadas para

evitar futuras crisis.

I. GUERRADEMONEDASY CONTEXTOHIS-
TORICO

Ante la crisis financiera de finales del 2008, el
gobierno de Estados Unidos inicia una politica
monetaria expansiva con el fin de reactivar su
economia; sin embargo, esta politica ha aumentado
los flujos de délares a nivel mundial, generando
una depreciacién del délar estadounidense con

respecto a las demds monedas del mundo.

Juan Carlos Echeverry

Frente a esta situacion, los paises emergentes han
respondido con acciones para defender su com-
petitividad a través de un aumento en los niveles
de reservas internacionales. Uno de los paises que
lidera esta guerra es China, quien no ha ha permi-
tido que su moneda se revaltie con el fin de evitar
un aumento en los precios de sus exportaciones.
Otros paises latinoamericanos como Brasil, Pert
y México se han sumado a esta guerra, elevando
sus niveles de reservas para evitar apreciaciones
importantes de sus monedas. Asi mismo Colom-
bia, al igual que Chile, ha elevado sus niveles de

reservas de manera prudencial.

Por otro lado, es dificil distinguir si esta coyuntura
internacional corresponde a un hecho transitorio o
permanente. En el mejor de los casos esta puede ser

una guerra transitoria. Sin embargo, perderla puede

! Este documento, que resume la exposicién de Juan Carlos Echeverry, actual Ministro de Hacienda y Crédito Publico, fue ela-
borado por Ana Cecilia Montes, Asistente de Investigacion de Fedesarrollo.



tener consecuencias permanentes en la medida en
que se deteriora el sector transable. En particular,
los bienes transables podrian perder presencia en
los mercados externos (proceso que podria exhibir
algin nivel de histéresis), y al mismo tiempo po-
dria alimentarse un efecto riqueza en las familias
y las empresas el cual, al no ser compatible con los
fundamentales de la economia, podria recalentarla

y generar eventuales burbujas de activos.

Al analizar el comportamiento histérico de la tasa
de cambio real bilateral con Estados Unidos, se
observa que la tasa de cambio real parece tener una
tendencia creciente en el largo plazo, con fluctua-
ciones amplias alrededor de la misma, (Grafico 1).
El comportamiento de esta variable no solo revela
la diferencia en la productividad de Estados Uni-
dos y Colombia (tendencia ascendente), también
muestra que la tasa de cambio real tiene una fuerte
reversion a la media, es decir, que durante los tlti-

mos 100 afios Colombia ha enfrentado unos ciclos

Grafico 1
TASA DE CAMBIO REAL BILATERAL CON
ESTADOS UNIDOS (ANO 1906 = 100)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.
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muy marcados de apreciaciones y depreciaciones
de la tasa de cambio. El primer ciclo empieza en
los afios 20 con una apreciacién en el periodo cono-
cido como "prosperidad al debe", seguido de una
fuerte depreciacién durante la crisis de los afios
treinta. El segundo ciclo comienza a partir del afio
1933 con una fuerte apreciacién del peso frente al
dolar y un auge del sector cafetero, seguido por
una depreciacién durante la crisis econémica en
los gobiernos de Alberto Lleras y Guillermo Leén
Valencia (1958-1966). A partir de 1971 se presenta
de nuevo una apreciacién del peso acompafiada
de un auge exportador y una bonanza cafetera.
Sin embargo, el peso colombiano se deprecia nue-
vamente durante la crisis cambiaria de 1982-1986.
Con labonanza minero-energética de principios de
los noventa se inicia un nuevo ciclo de apreciacién
y depreciacién del peso colombiano, el cual termi-
na a comienzos de la década del 2000. Finalmente
durante los tltimos 10 afios, Colombia ha estado
nuevamente en un periodo de apreciacién, y la
pregunta fundamental es ;Es posible evitar un
nuevo ciclo de apreciacién y depreciacién?. Por
otro lado vale la pena reflexionar sobre en qué
parte del ciclo se encuentra la tasa de cambio real,
y sobre qué tan pronunciado es este nuevo ciclo.
Finalmente, cabe preguntarse cudles son las poli-

ticas mds responsables para enfrentar dicho ciclo.

En los dltimos afios, la tasa de cambio real ha cre-
cido por encima de su tendencia de largo plazo
(Cuadro1). Asu vez, otros indicadores econdmicos
como el Indice General de Bolsa de Valores de Co-
lombia (IGBC), el crédito de consumo y los precios

de la vivienda estdn creciendo por encima de su



Cuadro 1
VARIACION ANUAL DEL NIVEL Y LA
TENDENCIA DE LARGO PLAZO DE LA

TASA DE CAMBIO REAL
Variacién anual Variacién anual
nivel tendencia largo plazo
1994 -6,4% 0,2%
1995 1,9% 0,5%
1996 -31% 0,8%
1997 -4,4% 1,3%
1998 5,4% 1,7%
1999 8,5% 2,0%
2000 6,8% 2,0%
2001 2,6% 1,9%
2002 0,8% 1,5%
2003 14,3% 1,0%
2004 -5,6% 0,3%
2005 -7,6% -0,4%
2006 3,2% -1,0%
2007 -5,7% -1,6%
2008 -1,9% -2,1%
2009 1,0% -2,6%
2010 -13,2% -2,9%
2011 -0,3% -31%
2012* -3,6% -3,3%

* Dato con corte en abril.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

tendencia, lo cual indica que la economia podria
encontrarse en un proceso de recalentamiento, en
donde el papel del gobierno y el banco central es

crucial para evitar una futura crisis.

II. VOLATILIDAD E INVERSION

Otro de los temas en la agenda de discusién es
analizar la volatilidad de la tasa de cambio real co-
lombiana, sus implicaciones y las politicas que debe

implementar el gobierno frente a esta discusion.

Si se compara la volatilidad de la tasa de cambio
de Colombia con otros paises del mundo, se puede
concluir que Colombia tiene el segundo coeficiente
de variacion de la tasa de cambio més alto (15,2%)
después de Brasil (22,7%). Esta alta volatilidad
genera efectos adversos en la medida en que los
agentes econdmicos tienen mayores dificultades
para tomar decisiones de inversién de mediano y
largo plazo. En particular, se encuentran inmersos
en un ambiente de incertidumbre, inestabilidad de
los resultados financieros, efectos impredecibles
sobre el capital de trabajo y una percepcién alta
de riesgo sobre el sector exportador. Asimismo, los
agentes econémicos tienen una menor capacidad
para responder a choques de liquidez e innovar.
Todo lo anterior se profundiza en presencia de un
sector financiero poco desarrollado, y conduce a
una menor productividad de largo plazo. Por lo
tanto, se concluye que la volatilidad de la tasa de

cambio tiene efectos importantes sobre la inversion.

Con el fin de evaluar el efecto de la volatilidad de
la tasa de cambio sobre la inversion, se realizé una
serie de ejercicios econométricos, en compaiifa de
Andrés Trejos y Andrés Restrepo, empleando la
metodologia de Minimos Cuadrados Generaliza-
dos. Se utilizé un panel balanceado de 28 paises
heterogéneos en términos de desarrollo para el
periodo comprendido entre 1981 y 2002 incluyen-
do efectos fijos de paifs y afio. Los resultados se

muestran en el Cuadro 2.
De alli se concluye que la volatilidad de la tasa

de cambio afecta negativamente y de manera

significativa a la tasa de inversién. Se obtienen

JUAN CARLOS ECHEVERRY 11



Cuadro 2
RESULTADOS ECHEVERRY, RESTREPO Y TREJOS (2010)

Variable Dependiente: Inversion sobre el Stock de Capital,

Ejercicio 1

Ejercicio 2

Variables independientes Grupo heterogéneo 20 paises 8 paises en Grupo heterogéneo 20 paises 8 paises en

de 28 paises industrializados desarrollo de 29 paises industrializados  desarrollo

PIBt sobre el stock de capital, 0,3536 *** 0,4983 *** 0,3055 0,3515 *** 0,4829 *** 0,302 ***
(0,00669) (0,0101) (0,020) (0,0049) (0,0100) (0,0200)

Tasa de interés real 0,0002 *** -0,00001 0,0001 *** 0,0001 *** 0*** 0,0001 ***
(0,0000) (0,00002) (0,00004) (0,00001) (0,00002) (0,000004)

Costo relativo de la inversion -0,0637 *** -0,0682 -0,0616 *** -0,0639 *** -0,0703 *** -0,062 ***
(0,0016) (0,0019) (0,00474) 0,0008 (0,002) (0,0047)
Ln (1 + inflacién) 0,001 *** 0,0015 *** 0,0003
(0,0001) (0,0001) (0,0007)

Volatilidad Tasa de Cambio Real -0,0087 *** -0,0089 ** -0,0145* -0,0091 *** -0,0096 ** -0,0151 **

(0,0020) (0,0036) (0,0074) (0,0013) (0,0039) (0,0074)
Ntamero de observaciones 616 440 176 616 440 176

Nota: Entre paréntesis se encuentran los errores estindares. *,**, y *** significa que el pardmetro es estadisticamente significativo con un nivel de

significancia de 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Elaboracién y calculos propios.

resultados similares al usar un grupo de 8 paises
en desarrollo, y otro grupo con 20 pafses desarro-
llados. Los resultados anteriores son consistentes
con los de otros estudios como Amadou (2007),
quien utiliza un panel desbalanceado de 51 paises
en desarrollo entre 1975 y 2004, y encuentra una
relacién negativa entre la volatilidad de la tasa de

cambio real y la inversién.

III. ESTRATEGIAS Y ACCIONES PARA CON-
TRARRESTAR LA APRECIACION

La volatilidad no es un fendmeno ante el cual no

existan alternativas de respuesta por parte de las

autoridades econdmicas, entendiendo en todo caso
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las particularidades en cada contexto. Perd ha lo-
grado estabilizar su tasa de cambio a través de altos
requerimientos de liquidez a los intermediarios
financieros mediante encajes al endeudamiento
externo y encajes a depdsitos de no residentes. A
su vez ha mantenido una elevada acumulacién de
reservas internacionales (alrededor del 30% del

PIB) y un superdvit importante en materia fiscal.

Tener flexibilidad cambiaria implica inmensos
beneficios, que Colombia debe mantener sin dejar
de lado una politica de intervencién que busque
apuntarle al tipo de cambio en coyunturas espe-
cialmente dificiles como por ejemplo en situaciones

donde la apreciacién sea muy marcada.



Lo anterior no implica que desconozcamos que
son los elementos estructurales los que dan una
respuesta de fondo a este tema. En este frente el
ahorro y la disciplina fiscal son centrales y los re-
sultados del Gobierno contundentes. Al respecto,
se proyecta que el déficit del Sector Piblico Con-
solidado (SPC) en el 2012 ascienda a 1,8% del PIB
($11,3 billones de pesos), lo cual significa que el
déficit del SPC se habrd reducido en un 1,8% del
PIB respecto a lo proyectado en 2010 ($19 billones
de pesos)?. Asimismo, el gobierno ha logrado me-
nores monetizaciones netas del Gobierno Nacional
Central (GNC) y se modificé el Plan Financiero
del 2011 con el fin de reducir las monetizaciones
en 384 millones de délares. De otra parte, se evitd
recurrir a la deuda externa, se eliminaron las exen-
ciones de impuesto de renta al pago de intereses de
créditos con entidades del exterior, se entregaron
facilidades de FINAGRO para apoyar al sector
agropecuario y se fiscaliz6 el pago de regalias a
la DIAN. También se efectuaron retenciones en
la fuente al crédito externo, se limité la posicién
en délares de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) y la emisién de TES de corto plazo
en 2012, se elimind la sobretasa de energfa y no se
monetizaron las utilidades de ECOPETROL.

IV. CONCLUSION

La tasa de cambio real en Colombia parece tener

regresion a la media y una tendencia creciente en

ellargo plazo, con fluctuaciones amplias alrededor
de la misma. Se debe evitar esta vez la tipica crisis
sobreviniente a la revaluacién, mdxime cuando la
posicién de los demads paises es abiertamente activa

en favor de su competitividad.

Por otro lado, la volatilidad de la tasa de cambio
real ha estado acompafiada de una clara reasig-
nacién de recursos del sector industrial y agricola
hacia sectores no transables, como el comercio y
la construccién, pudiendo conducir a un escena-
rio preocupante de volatilidad y destrucciéon de
produccién y empleo en sectores transables, jus-
tamente al inicio de una década que traerd fuertes
flujos de divisas al pais. A su vez, la volatilidad de
la tasa de cambio afecta negativamente la inversion

y la productividad.

Una intervencién que modere la volatilidad, sin
buscar la defensa de un determinado nivel de la
tasa de cambio, es muy importante y conlleva la
utilizacién de distintas herramientas a nivel ma-
croeconémico y de los mercados. Una pasividad
frente a fendmenos de alta volatilidad real puede
minar la credibilidad de las instituciones y reducir
el bienestar de la sociedad. Aunque resulta claro
que una politica fuerte para estabilizar la tasa
de cambio puede tener costos asociados sobre la
eficiencia del mercado de capitales, es necesario
sopesar con cuidado este balance y encontrar

un equilibrio que considere también los efectos

2 Cifras disponibles hasta el 31 de mayo de 2012. El Marco Fiscal de Mediano Plazo 2012 se publicé el 15 de junio de 2012 y allf
se conclufa que "se prevé una reduccién del déficit del SPC al pasar de 2,0% en 2011 a 1,2% del PIB en 2012".

JUAN CARLOS ECHEVERRY 13



de una alta volatilidad de la tasa de cambio. To-
mando como ejemplo la experiencia peruana, se
encuentra que la flotacién totalmente libre de la
tasa de cambio no es indispensable para el correcto

funcionamiento del esquema de inflacién objetivo.

Si bien se han tomado diferentes medidas de tipo

fiscal con el fin de aportar a la solucién al problema,
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resulta necesario tomar otra clase de medidas que
reduzcan la volatilidad de la tasa de cambio real
sin afectar el esquema de inflacién objetivo ni la
credibilidad del banco central, como lo muestran

otras experiencias latinoamericanas.



En defensa del marco actual de

politica cambiaria

I. PRELIMINARES

La economia colombiana ha logrado grandes avan-
ces en lo que va corrido del siglo XXI. La tasa de
inversion en capital fisico se ha mds que duplicado.
La inversion extranjera directa se ha multiplicado
por seis y la de los colombianos en el exterior, que
en 2000 era casi insignificante, un decenio después
super6 los US$6000 millones. Las exportaciones e
importaciones han crecido de manera acelerada
partir de 2003 y el coeficiente de apertura, medido
como la suma de las exportaciones e importaciones
como proporcién del PIB, ha subido mds de cinco

puntos porcentuales.

En otras palabras, Colombia es un pafs que estd
invirtiendo e insertdndose rdpidamente en la eco-
nomia internacional, tanto a través del comercio

como de la inversién. Ello ha contribuido a impul-

! Gerente General, Banco de la Reptblica.

José Dario Uribe

sar el crecimiento econémico, a la generacién de
empleo y a reducir los niveles de pobreza. Entre
2002y 2011, el crecimiento del PIB per cdpita anual
promedio fue aproximadamente de 3,2%, cifra
superior a la observada en las décadas del 90 y 80
y similar a la de los afios 70. Asi mismo, la tasa de
desempleo, que comenzé la década pasada en casi
20%, termin6 2011 en 10%, y los niveles de pobreza
también han caido en afios recientes. Estos son, sin
duda, logros significativos, producto de acciones
de politica y el aprovechamiento de condiciones

externas favorables.

La mayor integracién de la economia colombiana
en la economia mundial no solo es fuente de mayor
crecimiento del producto y el empleo; también lo
es de una mayor volatilidad. Los precios interna-
cionales de las exportaciones son volatiles. Las

elasticidades de corto plazo de la oferta y la de-



manda de los bienes basicos son bajas, con lo cual
cambios en cualquiera de estas variables generan
fuertes fluctuaciones en sus precios. Lo mismo
ocurre con los flujos de capital, que entran a los
paises en grandes cantidades y posteriormente
salen, en algunas oportunidades, de manera stibita.
El crecimiento mundial depende cada vez mas del
comportamiento de las economias emergentes,
las cuales, con excepcién de lo ocurrido en afios

recientes, son mds volatiles.

La volatilidad de las variables externas afecta,
directamente, el ingreso nacional, las exportacio-
nes y las importaciones, las cuentas fiscales y la
disponibilidad y el costo del endeudamiento ex-
terno e, indirectamente, el gasto agregado, el PIB,
el empleo, la tasa de interés y la tasa de cambio.
Dicha volatilidad podria reducirse, o incluso eli-
minarse, cerrando la economia al resto del mundo.
Sin embargo, se perderian los enormes beneficios
derivados de la insercién en la economia mundial,
por lo cual esta no es una opcién responsable.
Después de la Segunda Guerra Mundial, todos
los paises que han logrado salir de la pobreza,
o lo estan haciendo de manera acelerada, se han

integrado en la economia mundial.

Lo que hay que hacer es disefiar un marco de poli-
ticas macro y microecondmicas que facilite el ajuste
de la economia a los cambios en las condiciones
externas. Como veremos a continuacion, el pais ha
hecho enormes avances en el campo macroeconé-
micoy cuenta con un marco de politicas que ha per-
mitido reducir significativamente la volatilidad del

productoy la vulnerabilidad externa. Recordemos
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que, por ejemplo, de las economias grandes de la
region, Colombia fue la que mejor respondié a los
retos provenientes de la crisis internacional de 2008
y 2009, a pesar de haber recibido un choque externo
negativo adicional con el cierre del comercio con
Venezuela en 2009. En este marco, la flexibilidad

cambiaria juega un papel fundamental.

II. CREDIBILIDAD, FLEXIBILIDAD CAMBIA-
RIA Y POLITICA MONETARIA CONTRA-
cicLicA

El marco de politica macroeconémica que ha desa-
rrollado el pais en lo corrido de este siglo, y en el
que se plasmaron las lecciones de la experiencia de
los afios 90, estd compuesto, ademas de la profun-
dizacién de la insercién internacional (incluyendo
los TLC), de una politica fiscal responsable, de una
regulacién y supervision financiera eficiente y de
una estrategia monetaria de inflacién objetivo. En
esta estrategia, la politica monetaria tiene por obje-
to mantener una inflacién baja y estable y suavizar
las fluctuaciones econémicas a través de acciones
contra-ciclicas. Asimismo, busca contribuir a la es-
tabilidad financiera mediante el control de excesos

de endeudamiento y toma de riesgo.

La credibilidad del banco central es fundamental
en el esquema de inflacién objetivo. Si el banco
central no es creible, un choque que genere una
devaluacién fuerte de la moneda local y una caida
del producto probablemente llevard a que, si el
banco reduce y mantiene baja la tasa de interés, la
devaluacioén se traslade rapidamente a la inflacién

y el pais entre en una espiral inflacionaria (ej. Ecua-



dor 1999). O, por el contrario, si el banco contiene
la devaluacién vendiendo reservas y restringiendo
la oferta monetaria, las tasas de interés aumentaran
y acentuardn la desaceleraciéon de la economia. La
credibilidad es un elemento central de una politica
monetaria contra-ciclica y se gana cumpliendo la
meta de inflacién y actuando oportunamente para

corregir desviaciones de la misma.

La flexibilidad cambiaria también es fundamental.
Ademids de dar autonomia al banco central para
alcanzar sus objetivos de inflacién y suavizaciéon
del producto, los movimientos de la tasa de cambio
contribuyen a amortiguar los choques que recibe
la economia. En Colombia, los choques mds sig-
nificativos son de origen externo e involucran los
precios internacionales y la demanda de nuestras
exportaciones, asi como la disponibilidad y el
costo del endeudamiento externo. Por ejemplo,
puesto que el petréleo es el principal producto de
exportacion de Colombia, una caida fuerte de su
precio internacional (y la misma légica aplica de
manera inversa si sube) baja el ingreso nacional y,
con él, el gasto agregado. Ademads, disminuye el
precio de la gasolina. Sin embargo, en la medida
en que el peso se deprecia al mismo tiempo, la
devaluacién modera los efectos negativos iniciales
sobre el gasto, el producto y los precios. La tasa de

cambio flexible sirve, entonces, de amortiguador.

En resumen, la credibilidad y la flexibilidad cam-
biaria son pilares fundamentales del marco de po-
litica monetaria contra-ciclica. Cuando la economia
recibe un choque externo negativo que disminuya

el ingreso nacional, el gasto y los precios, el banco

central reduce la tasa de interés para impulsar la
demanda interna y estimular la actividad produc-
tivay el empleo. La reduccién de la tasa de interés,
a su vez, viene acompafiada de la devaluacion real
de la moneda local, lo cual favorece la actividad
econdmica de los sectores transables. Asimismo,
cuando la economia recibe un choque externo
positivo que eleva el ingreso nacional, el gasto
agregadoy el endeudamiento, el banco central sube
la tasa de interés y contribuye a la suavizacién del
ciclo econémico. En este caso, el incremento de la
tasa de interés es moderado por los efectos de la
apreciacién de la moneda local sobre la actividad

econdémica y los precios.

Las bondades de este esquema contrastan con las
debilidades y vulnerabilidades que surgirian en
Colombia de limitar fuertemente la volatilidad
de la tasa de cambio con el uso de instrumentos
monetarios. La defensa de un nivel especifico de
tasa de cambio desembocaria, como lo hemos
aprendido de experiencias propias y ajenas, en
politicas monetarias pro-ciclicas. Esto serfa a to-
das luces inconveniente. Asimismo, la blisqueda
de la estabilidad de la tasa de cambio mediante
la intervencién masiva no esterilizada reduce las
tasas de interés e inunda la economia de liquidez,
alimentando excesos crediticios y burbujas en
precios de activos. Esto, junto con los indeseados
descalces de monedas y plazos propios de sistemas
de tipo de cambio fijo o semi-fijo, crea tensiones y
vulnerabilidades financieras que, de no ser contro-
ladas, terminan en profundas crisis. Por tiltimo, si
la intervencién cambiaria masiva es esterilizada,

ella viene acompanada de altos costos cuasi-fiscales
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que, mds temprano que tarde, hacen insostenible

la estrategia.

III. REVALUACION, SECTORES TRANSABLES
Y COMPETITIVIDAD

La flexibilidad cambiaria es fundamental para
el buen funcionamiento de economias como la
colombiana, pequefias, abiertas, productoras
de bienes bdsicos y con fuertes rigideces en su
mercado laboral y en sus finanzas ptblicas. Sin
embargo, frente al auge externo que estan tenien-
do en Colombia los sectores minero-energéticos,
algunas ramas de la industria manufacturera y el
sector agropecuario estdn perdiendo competitivi-
dad por la apreciacién real del peso. ;Qué hacer
para que esos sectores transables que no estdn en
"bonanza", mantengan o incluso aumenten sus

niveles de competitividad?

Lo primero es identificar correctamente los orige-
nes de la apreciacién de lamoneda. En Colombia, la
apreciacién real del peso se explica principalmente
por dos tipos de factores. Los primeros estdn aso-
ciados a la expansién del sector minero-energético.
Colombia cada afio produce mds petréleo y mine-
rales y los precios internacionales de estos produc-
tos han crecido de manera significativa a partir de
2004. Esto aumenta el valor de las exportaciones de
dichos bienes y atrae grandes flujos de inversion
extranjera para su explotacién, elevando la oferta

de divisas y apreciando el peso.

Los segundos estdn asociados a los enormes

avances macroecondmicos descritos a comienzos
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de la presentacién. Colombia ha disminuido la
vulnerabilidad de sus finanzas publicas al redu-
cir su nivel de deuda como proporcién del PIB y
cambiar la composicién de monedas de la misma.
Cuenta, ademds, con un sistema financiero sano.
En contraste, la posicién fiscal y el sector financiero
de economias avanzadas se han deteriorado fuer-
temente. En estas circunstancias, el atractivo de los
activos colombianos aumenta y su riesgo relativo
se reduce y se mantiene bajo por largo tiempo. En

consecuencia, el peso se valoriza.

Estos factores no son fenémenos de corto plazo
que pueden ser controlados o compensados tini-
ca, o principalmente, con medidas cambiarias o
monetarias. Como lo he dicho en multiples opor-
tunidades, se requiere acciones decididas y perdu-
rables del sector ptiblico y del sector privado que
incrementen el ahorro macroecondmico, reduzcan
costos (aumenten productividad) y agreguen valor
(innovacién). Estos son temas profundos, ciertos
y perdurables, que contrastan con el énfasis de
varios sectores de opinién en temas cambiarios
y monetarios, cuyos efectos en este campo son

inciertos y transitorios.

Mas especificamente, el ahorro macroeconémico
debe aumentar y financiar con recursos internos
una proporcién creciente de la inversiéon. De esta
forma, la necesidad de ahorro externo se reduce
y, con ella, la oferta de divisas y la revaluacién.
Como se espera y conviene que la tasa de inver-
sién se mantenga alta por un periodo prolongado,
también se requiere que el ahorro interno aumente

de manera sostenida y significativa.



Adicionalmente, con el fin de moderar la volati-
lidad de la economia ante choques exégenos, se
necesita que el ahorro interno tenga un compo-
nente pro-ciclico importante (aumente en "boom"
y viceversa). Asi pueden ser moderados los excesos
de gasto y crédito que tienden a generarse en fases
de expansion econdmica. El efecto benéfico de esto
es una menor variabilidad del producto y el empleo
y una menor volatilidad cambiaria. Por ejemplo, en
periodos de términos de intercambio altos y fuer-
tes entradas de capitales es usual que la demanda
interna y el crédito local crezcan rdpidamente y
la moneda local se aprecie en términos reales. Un
aumento del ahorro en esta situacién modera el
crecimiento del gasto y reduce las entradas netas

de capitales, mitigando la revaluacion.

Varias acciones de politica fiscal recientes, como
la reforma de las regalfas y la conformacién de
fondos de ahorro y estabilizacién, apuntan en
esta direccién. La definicién de los pardmetros y
detalles de la regla fiscal son un paso fundamental

en ese sentido.

Asimismo, para compensar la pérdida de com-
petitividad en sectores transables resultante de la
apreciacion real del peso, son necesarias acciones
del sector privado y publico que reduzcan los
costos de produccién (aumenten productividad)
y agreguen valor (innovacién). En lo que compe-
te al Estado, todo lo que promueva mejoras a la
productividad general de la economia a distintos
plazos es fundamental. Acciones realizadas por
el actual Gobierno Nacional, dirigidas a reducir

los aranceles sobre las importaciones de bienes

intermedios y de capital, y bajar los sobrecostos
en la provisién de energia, disminuyen los costos
de produccién en el corto plazo y aumentan la
competitividad de las empresas. El desarrollo de
lainfraestructura de transporte tendria efectos po-
sitivos a mediano plazo, y la mejora de la calidad
delaeducaciény la salud son indispensables para

subir la productividad a largo plazo.

El Estado puede también favorecer la innovacién
y la adopcién de mejoras tecnoldgicas por parte
del sector privado mediante la eliminacién de pri-
vilegios y barreras a la competencia. En la dltima
década se ha registrado un salto en la inversién y
una mejora tecnoldgica en varios sectores. El reto

es profundizar ese proceso.

IV.EL PAPEL DEL BANCO DE LA REPUBLICA

¢(Cudl es la contribucién del Banco de la Reptblica
en este contexto? Como se menciond inicialmen-
te, la principal contribuciéon de la politica del
Banco consiste en el mantenimiento de una tasa
de inflacién baja y estable, la suavizacién de las
fluctuaciones econdémicas a través de una politica
contra-ciclica y la contribucién a la estabilidad
financiera mediante el control de descalces y de

excesos de apalancamiento.

Esto no implica que el Banco sea indiferente ante
los movimientos de la tasa de cambio. Todo lo
contrario. Los movimientos de la tasa de cambio
afectan el crecimiento del producto y su compo-
sicién, e inciden sobre la inflacién y las cuentas

externas. Por ejemplo, una apreciacién sostenida
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atentia las presiones inflacionarias, directamente
al abaratar los productos importados, e indirec-
tamente a través de su efecto en la demanda de
productos locales y la brecha del producto. Estos
efectos se incorporan en nuestro marco analitico
y en el proceso de toma de decisiones de politica
monetaria, y tienden a mantener las tasas de interés
en niveles mds bajos que los que se observarian si
se estuviera presentado un fenémeno sostenido

de devaluacion.

Adicionalmente, el Banco de la Reptblica ha inter-
venido activamente en el mercado cambiario. De
hecho, hoy el pais cuenta con un nivel de reservas
internacionales mads de tres veces superior al que
tenia hace menos de una década. Actualmente
estd comprando, con el compromiso de hacerlo en
montos diarios minimos de US$20 millones hasta,
al menos, el 2 de noviembre de 2012. Las compras
de reservas siempre parten de andlisis cuidadosos
de costo y beneficios, y de oportunidad, siendo
responsables con el pais e incorporando el hecho
que la esterilizacién de la acumulacién de reservas
cuesta (en la actualidad, cerca de $9000 millones

por cada US$100 millones comprados).

Ademds, nunca se hacen compras de reservas
internacionales en magnitudes y formas que
erosionen la credibilidad y reputacién del banco
central, u obstaculicen en exceso el desarrollo de
segmentos importantes del sistema financiero. Lo
primero, como vimos antes, dificultaria el logro de
los objetivos de la politica monetaria. Lo segundo
se presentaria si la esterilizacion de grandes com-

pras de reservas se lleva a cabo mediante medidas
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que repriman al sistema financiero o encarezcan
su labor de intermediacién, como los encajes, por
ejemplo. Esto dificultaria el acceso de una gama
amplia de la poblacién a los servicios financieros,
con efectos negativos sobre la equidad y la eficien-
cia, e impediria o retrasaria el desarrollo de un sis-
tema financiero que pueda absorber eficientemente

las fluctuaciones en los flujos externos.

El Banco de la Republica ha intervenido en el mer-
cado cambiario para tener reservas internacionales
enniveles que garanticen los pagos internacionales
del pais y minimicen su vulnerabilidad ante cho-
ques externos. Adicionalmente, 1o ha hecho para
corregir desalineamientos de la tasa de cambio
(estaes el precio de un activo) o moderar episodios
de volatilidad cambiaria excesiva (en especial, de
turbulencia financiera). El Banco es consciente de
que movimientos bruscos o tendencias injustifi-
cadas de la tasa de cambio son costosos, y que en
esas circunstancias las acciones del Banco suelen
ser efectivas. La intervencion es esterilizada en
una magnitud tal que sea coherente con el logro
de las metas de inflacién y de suavizacién del ciclo

econdémico.

Desde junio de 2008, y después de haber emplea-
do diversas formas de intervencién, el Banco ha
acumulado reservas internacionales cercanas a los
US$10.000 millones mediante la compra preanun-
ciada de montos fijos diarios, hasta el momento de
US$20 millones. Anteriormente habiamos aprendi-
do que intervenciones grandes y discrecionales ge-
neran dudas sobre la defensa de un nivel especifico

de tasa de cambio, y atrae ataques especulativos.



Con base en la experiencia nuestra, y de otros pai-
ses (Israel y Chile), consideramos que, hasta ahora,
el esquema de compras diarias preanunciada es el

mds efectivo y el de menor costo.

Por dltimo, el funcionamiento del esquema mo-
netario y cambiario del Banco de la Reptiblica se
basa en medidas regulatorias permanentes de los
descalces de monedas y de liquidez en moneda
extranjera de los intermediarios financieros. Esto
es fundamental para garantizar un grado de flexi-
bilidad cambiaria tal que permita la operacién de
una politica monetaria contra-ciclica. Igualmente,
en algunas ocasiones, cuando se han acumulado
riesgos de liquidez, apalancamiento excesivo o
descalce de monedas del sector real, el Banco ha
recurrido a controles de capitales temporales en la
forma de requisitos de depésitos no remunerados

sobre el endeudamiento externo.

V. RESUMEN Y CONCLUSION

Colombia se ha beneficiado enormemente de la
insercién en la economia mundial, la cual no solo
es fuente de crecimiento sino también de mayor
volatilidad. Dicha volatilidad no puede eliminarse
sin sacrificar los beneficios de la integracién a la
economia mundial. La opcién que tienen econo-
mias pequefias, abiertas y productoras de bienes
basicos, como Colombia, es disefiar politicas macro
y microeconémicas que mitiguen la volatilidad y fa-
ciliten los ajustes a cambios en condiciones externas.

Eso es lo que ha hecho el pais en lo corrido de este

siglo, desarrollando un marco de politicas fiscal,

financiera y monetaria que ha dado inmensos frutos.

Para maximizar el crecimiento del PIB y el em-
pleo que sea sostenible es fundamental un Banco
Central que pueda ejecutar politicas monetarias
contra-ciclicas, lo cual requiere flexibilidad cam-
biaria y credibilidad. Para enfrentar presiones
persistentes a la revaluacién es fundamental el
aumento del ahorro, tanto publico como privado...
Asimismo, se requieren acciones microeconémicas
que reduzcan costos (aumenten productividad) y

agreguen valor (innovacién).

El Banco de la Reptblica incorpora los movimien-
tos de la tasa de cambio en su instrumental de
andlisis y de acciones de politica, interviene en el
mercado cambiario, ha establecido una regulacién
cambiaria permanente que facilita la operacién de
una politica monetaria contra-ciclica y ha impues-
to controles temporales a los flujos de capital. La
compra pronunciada de ddlares en montos fijos
diarios ha sido hasta el momento la forma de in-
tervencién més efectiva. La intervencién debe ser

esterilizada y cuesta.

En sintesis, durante lo corrido del siglo hemos sido
exitosos en disefiar un marco macroeconémico que
ha permitido reducir significativamente la volatili-
dad del producto y la vulnerabilidad externa. De-
fenddmoslo y perfeccionémoslo en las dreas donde
el avance ha sido menor. En el campo de la politica

monetaria y cambiaria el progreso ha sido enorme.
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Intervencion cambiaria en el Pera

Luego de 23 afios de continuas crisis de balanza de
pagos, en 1990 el Banco Central de Reserva del Perd
(BCRP) decide apostar por un proyecto de largo
plazo que permita evitar la recurrencia de esos
precedentes y centra asf sus esfuerzos en construir
una politica monetaria independiente para el Perd.
Este cambio se da luego de la dolorosa crisis que
el pais sufrié a lo largo de la década de los afios
80, mucho mds profunda que en otros paises de la
region, y que hizo retroceder al Perti en términos
del ingreso per cdpita a niveles observados en la

primera mitad de la década del sesenta.

I. LOS OBJETIVOS DE LA POLITICA MONE-
TARIA EN EL PERU

Las crisis de balanza de pagos que este pais surame-

ricano sufrié entre las décadas de los afios sesenta y

Adridn Armas'

ochenta desembocaron en una hiperinflacién cuyas
consecuencias atn persisten con el alto grado de
dolarizacién financiera que todavia se registra®
Pert, a diferencia de otros paises que experimenta-
ron hiperinflaciones en el mismo periodo, escogié
un camino mds largo para lograr su recuperacién y
estabilizacion. En particular, apost6 por un proceso
que permitiera ganar credibilidad en el largo plazo,
en vez de importarla de un tercer pais a través de
la fijacién del tipo de cambio. Este proceso le per-
mitié al Peru salir de la hiperinflacién y lograr en
una década reducir la inflacién del 56,7% en 1992
a 1,5% en 2002. A partir de dicho afio se adopté
un esquema de meta de inflacién, manteniendo la

inflacién en niveles internacionales desde entonces.

Pert lleg6 a este esquema de politica monetaria

(en el que se anuncia un compromiso explicito con

Este documento es el resumen de la presentacién de Adridn Armas Rivas, Gerente Central de Estudios Econémicos del Banco

Central de Reserva del Perti, elaborado por German Rodriguez, Asistente de Investigacién de Fedesarrollo.

2 Lahiperinflacién en Pert gener6 una pérdida de confianza en las instituciones econémicas del pafis, 1o que condujo a la dola-
rizacién financiera. Ademds, agravé los problemas de pobreza y desempleo, atacé la produccién nacional y redujo el ingreso
per cépita, al tiempo que hizo caer fuertemente las reservas internacionales.



un valor objetivo de la inflacién) basado en laidea
que si un banco central no ancla sus expectativas
de inflacién en un nivel bajo, poco podria hacer
para adoptar medidas anti-ciclicas consistentes;
de ahi la importancia en que el BCRP mantenga
su credibilidad en este proceso. No obstante, dado
que la economia peruana tiene un alto nivel de
dolarizacién financiera, no se puede dar el lujo de
tener una alta volatilidad cambiaria como en otros
paises de la regién. Aunque las fluctuaciones del
tipo de cambio cumplen un rol que les permite ab-
sorber choques externos, su margen de maniobra es
limitado; por ejemplo, una depreciacién del orden
del 40% 0 50% (como el experimentado por algunas
economias de la regién a raiz de la crisis financiera
internacional del 2008) puede afectar fuertemente
a familias y empresas que tienen deudas en déla-

res pero cuyos ingresos se encuentran en moneda

nacional. Por ello, si bien la estabilidad financiera
no es el mandato central del BCRP, este incorpora
el uso de encajes e intervenciones cambiarias con
el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de
cambio y evitar potenciales problemas de solven-
cia financiera que pudieran obstruir o reducir los
canales de transmisién de la politica monetaria.
Las intervenciones cambiarias ademads le permiten
al BCRP acumular de manera preventiva reservas
internacionales, las cuales son indispensables para
afrontar escenarios macroeconémicos adversos,

mads aun en el actual contexto internacional.

De esta manera, el BCRP sigue un esquema de
metas de inflacién que incluye medidas que con-
trolen los riesgos de la dolarizacién financiera
en la economia local a través de instrumentos no

convencionales (Esquema 1).

Esquemal
PILAR DE LA POLITICA MONETARIA EN EL PERU

. [  Meta de inflaciéon: 2 .
Objetivo: . . % . Politica
. O Tasa de interés interbancaria como meta .
Estabilidad de ————> . > monetaria
. operativa ional
precios 0 Sistema de proyeccién de inflacién convenciona
O Altas tasas de encaje a obligaciones
+ en moneda extranjera para:
I.  Disminuir ciclos crediticios
sociados a entradas de capitales
. II. Mantener adecuados niveles de
Medidas de control de los L. . Instrumentos
) L liquidez en moneda extranjera
riesgos de la dolarizacion [—> > no
en la banca .
financiera convencionales
O Intervencién en el mercado cambiario para:
I.  Reducir volatilidad del tipo de cambio
II. Acumulacién preventiva de reservas
internacionales

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.
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II. ACUMULACION DE RESERVAS INTERNA-
CIONALES COMO FUENTE DE ESTABILI-
ZACION

La pérdida de confianza y credibilidad en la mo-
neda peruana luego de la profunda crisis de los
afios ochenta llevé a un fuerte proceso de dolari-
zacion financiera que estd siendo gradualmente
revertido en los tltimos 10 afios. Esto gracias a
que la gestion del BCRP ha logrado construir
confianza y credibilidad alrededor de la moneda
nacional. De hecho, tal como se muestra en el
Gréfico 1, la dolarizacion del crédito al sector
privado pasé de ser el 81,7% en abril de 1997 al
44,1% en abril de 2012. Si bien hay una tenden-
cia muy clara a la baja, también se reconoce que

todavia continda siendo significativamente alta,

Grafico 1
DOLARIZACION DEL CREDITO
(como porcentaje del crédito total)*
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.
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particularmente en el caso de los créditos hipo-
tecarios, pues cerca de la mitad de estos tltimos
permanece en délares, lo cual supone una fuente

importante de vulnerabilidad.

En este orden de ideas, dado que la dolarizacién
financiera conlleva riesgos de liquidez y descalces
cambiarios al no existir un prestamista de tltima
instancia en délares, uno de los consensos internos
en el Perd es que la acumulacién de reservas inter-
nacionales es el camino a seguir para evitar que las
crisis de balanzas de pagos, con sus consecuentes
periodos de escasez, desajustes y pérdidas de reser-
vas, vuelvan a ocurrir. Asi, tal como se observa en el
Gréfico 2, las reservas internacionales netas pasaron
de cerca de 8.000 millones de ddlares en el afio 2000
a mds de 50.000 millones de délares en 2012.

Esta acumulacion de reservas se da en un contexto
de crecimiento importante de los términos de in-
tercambio, lo que a su vez exige tener precaucion,
puesto que estos pueden ser también una fuente
de incertidumbre (la volatilidad de los términos de
intercambio en la tltima década es mas del doble
dela observada durante los noventa®), al depender

de la situacion de la economia mundial.

En este sentido, el BCRP puede apoyar con liqui-
dez en ddlares para reducir la probabilidad que
una depreciacion significativa y abrupta en una
economia parcialmente dolarizada, desencadene

problemas al sector real y financiero.

Medida como la desviacién estandar de los desvios de los términos de intercambio respecto a su tendencia.



Griéfico 2
ACUMULACION DE RESERVAS
INTERNACIONALES Y TERMINOS
DE INTERCAMBIO
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

Ahora bien, ;Cémo ha sido este proceso de acu-
mulacién de reservas internacionales en tan poco
tiempo y como se ha esterilizado las intervenciones
cambiarias para hacerlas consistentes con el nivel
de la tasa de referencia de politica monetaria? Para
responder esta pregunta, es necesario entender en
primer lugar, la relacién entre el ahorro fiscal en
este periodo y sus implicancias como principal
fuente de esterilizacién de las intervenciones
cambiarias del banco central. En el caso del Perd,
cuando el sector minero paga sus impuestos (pro-
venientes de los ingresos extraordinarios del boom
de commodities), los vende en el mercado cambiario.
Esto genera una oferta muy importante de délares
que presiona a la baja el tipo de cambio, y ante lo
cual el BCRP interviene como comprador en el
mercado cambiario. Sin embargo, por otro lado,
el fisco ha generado superdvits fiscales con parte
de estos ingresos extraordinarios de la mineria,

determinando un ahorro que ingresa al BCRP

en moneda nacional y que permite apoyar la in-
tervencién en el mercado cambiario, comprando
los délares y acumuldndolos en el exterior. Como
resultado de las operaciones mencionadas, las re-
servas internacionales en délares crecen de forma
importante al tiempo que se atentia la presién a la
baja del tipo de cambio y, gracias al boom minero,
se mantiene un superdvit fiscal importante. Ade-
mas de este canal directo el superavit fiscal también
permite reducir la apreciacion real a través de los
otros canales macroeconémicos, moderando las
presiones de demanda agregada (precios de bienes
no transables) y sobre las tasas de interés (influjos

de capitales del exterior).

El caso chileno es similar al peruano en cuanto al
resultado de un superdvit fiscal importante gene-
rado a partir de ingresos transitorios del sector
minero. En este caso, Chile ahorra los ingresos
extraordinarios del cobre que recibe de la empresa
estatal y directamente los invierte en el exterior
como fondos soberanos, asf evita que ingresen a la
economia y generen algun tipo de presién. Chile
no necesita acumular reservas internacionales
con esterilizacién fiscal como si lo hace Perd, pero
el efecto macroeconémicamente es similar para
ambos casos: atenuar la presién apreciatoria de la

moneda nacional y generar superavit fiscal.
ITI. LOS ENCAJES COMO OTRA FUENTE DE
CONTROL DE VOLATILIDAD DEL TIPO

DE CAMBIO

La segunda fuente de esterilizacién de la acumu-

lacién de reservas internacionales o con el que
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cuenta Perd son los encajes, tanto en soles -mone-
da nacional- como en ddlares. Durante el 2008, el
pais enfrent6 el dilema de tener fuertes influjos de
capitales que paralelamente generaban una fuerte
presioén a la apreciacion, situacién que debia ser
controlada por la autoridad monetaria. En ese
contexto se corria el riesgo de sufrir una volatilidad
muy fuerte del tipo de cambio que, en una econo-
mia financieramente dolarizada, hiciera que afec-
ten la estabilidad del sistema financiero. De esta
manera, el BCRP elevé los encajes en soles como
mecanismo de esterilizacién. Adicional a esto,
como parte de los pasivos bancarios estan también
en ddlares, fue necesario elevar los requerimientos
de encajes para la moneda extranjera, moderando
asila expansién de la liquidez y el crédito en dé6la-
res en la economia logrando enfrentar las presiones

cambiarias que se presentaron.

IV. RESULTADOS DELA POLITICA MONETA-
RIA EN EL PERU

Tal como se puede apreciar en el Gréfico 3, la
volatilidad en el tipo de cambio en el Pert en los
ultimos afios ha sido menor que en otros paises
de la regién que también aplican el esquema de

meta de inflacién.

Ademds, dado que Pert tiene una meta de inflacién
mads baja que los demds paises, también registra
la menor inflacién acumulada entre 2005 y 2012
(24%) frente a niveles muy superiores de los otros
tres paises (Cuadro 1). Ambos resultados, la baja
volatilidad del tipo de cambio para reducir los
riesgos de la dolarizacién financiera y la baja in-

flacién acumulada, demuestran la efectividad que
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Grafico 3
TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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Fuente: Bancos Centrales de Perti, Colombia, México y Chile.

Cuadro 1
INFLACION ACUMULADA
Pais Inflacién Acumulada 2005-2012 (%)
Colombia 31,4
México 35,0
Chile 38,3
Pera 23,8

Fuente: Bancos Centrales de Perti, Colombia, México y Chile.

han tenido las politicas monetarias aplicadas en el
Pert desde 2002.

En conclusién, Perd muestra un exitoso manejo
de la politica monetaria por parte del BCRP, al
cumplir los objetivos que la politica monetaria se
ha propuesto. Primero, mantener una baja inflacién
por medio de un esquema de meta de inflacién y,
segundo, reducir la volatilidad cambiaria, para
reducir los riesgos sobre la vulnerabilidad finan-
ciera que genera una economia financieramente

dolarizada como la peruana.



El dolor del dolar

Enlos dltimos afios el peso colombiano se ha apre-
ciado de manera importante; mientras que a finales
del 2003 se pagaba US$0,34 por cada mil pesos,
actualmente se paga US$0,57. La revaluacién de
lamoneda es una enfermedad que ya esta teniendo
consecuencias negativas en varios sectores y el
Ministro de Hacienda se pregunta si ya habremos
llegado al umbral del dolor de la tasa de cambio,
pregunta muy pertinente, pues plantea el debate
sobre cual es la tasa de cambio que permite la com-
petitividad del conjunto del aparato productivo

colombiano, y no solo de algunos sectores.

Frente a esta realidad son tres los grupos de pre-
guntas que deben tratar de responderse. Primero,
¢(Cuadl es el Umbral de dolor? y ;A quién le duele

la revaluacién del peso?; segundo, ;La revaluacién

! Banquero de Inversién y Columnista de El Pais y Portafolio.

2

Mauricio Cabrera?

de las monedas es una Pandemia? ;Por qué afecta
mds a unos paises que a otros?; y tercero, ;Existe
algtn Terapia frente al dolor del dé6lar? y ; A quién

corresponde aplicarla?

I. ;CUAL ES EL UMBRAL DEL DOLOR Y A
QUIEN LE DUELE LA REVALUACION?

El nivel a partir del cual la revaluacién del peso
frente al délar empieza a ser nocivo depende del
agente econémico que se esté considerando; por
eso es importante analizar quiénes son los gana-

dores y los perdedores con la apreciacién del peso.

Es claro que la revaluacién no le duele a los im-

portadores ni a los consumidores; por el contrario

los favorece. Con un délar més bajo se abaratan los

En la terminologia usual se dice que la tasa de cambio ha pasado de $2.940 a $1.770 en ese periodo, lo cual muestra la deva-

luacién del délar. La revaluacién del peso se mide en la relacién délares por peso.



productos del exterior y los almacenes se llenan de
toda clase de articulos importados, més baratos que
los nacionales. Por eso en los tltimos diez afios el
valor de las importaciones casi se quintuplicé al
pasar de 11.000 a 51.000 millones de délares.

Sin embargo, es importante anotar que los consu-
midores no se han visto beneficiados en la misma
magnitud pues los precios de los productos im-
portados han caido menos que el délar. En efecto,
el componente de productos importados en el IPC
solo ha disminuido un 8%, mientras que el precio del
ddlar ha caido alrededor de 38%, y la tasa de cambio
real ha caido mds del 20%. La diferencia se explica
porque los intermediarios se estdn quedando con

una parte importante del beneficio de la revaluacién.

Tampoco les duele revaluacién a los deudores que
han tenido la oportunidad de conseguir créditos
en dodlares, pues han pagado menos intereses que
si la deuda se hubiera contratado en pesos. En
promedio, el diferencial entre las tasas de interés
en pesos y en d6lares (ajustada por las variaciones
en la tasa de cambio) fue superior al 10% anual
en la década pasada (Ver Gréfico 1). También este
diferencial ha sido muy rentable para el carry trade,
es decir para quienes han tomado créditos délares
para invertir en titulos denominados en pesos; es
un circulo vicioso pues el ingreso de délares por

el carry trade presiona la revaluacién.

Al Banco de la Republica solo le duele la reva-

luacién cuando el precio del délar se ubica por
debajo de un rango de $1.750 a $1.800. La sefial

que el Banco estd enviando al mercado es que
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Griéfico 1
MARGEN EXTERNO - ACTIVO LIBOR
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Fuente: Banco de la Reptiblica, Subgerencia de Estudios Eco-
némicos.

este es el nivel que considera de equilibrio y que
es el adecuado para permitir la competitividad de
la produccién colombiana. El Banco reactivé sus
compras de 20 millones de délares diarios cuando
el precio del délar amenazdé bajar de ese nivel, pero
el afio pasado suspendi6 esas compras cuando el
doélar subié un poco e inclusive anuncié que iba a
volver a vender hasta 200 millones de ddlares si
la TRM subia mds de $38 en un dfa.

A pesar de las discusiones internas y de la opi-
nién disidente de algunos miembros de su Junta
Directiva, la preferencia revelada del Banco es que
estd tranquilo con una tasa de cambio que no baje
mucho por debajo del nivel de los $1.800. Con

estas decisiones el Banco le estd diciendo al pafs



que considera que una tasa de cambio cercana a
$1.800 por délar es adecuada y competitiva, que no
considera necesario defenderla por encima de ese
nivel y, lo peor de todo, que va a intervenir para
que no suba mucho més. En la practica el Banco le
ha puesto un techo al precio del délar y el mercado

ha tomado atenta nota.

Una hipétesis de por qué es tan bajo el umbral del
dolor de la autoridad monetaria puede ser por el
beneficio que le reporta la tasa de cambio como an-
cla anti-inflacionaria,,como yalo hizo enla década
los noventa con los desastrosos resultados de la
recesion del fin de siglo. En efecto, al ver la evolu-
cién del Indice de Precios al Productor (IPP), queha
crecido 40,8% en la dltima década, se observa que
los precios de productos domésticos producidos y
consumidos han aumentado casi 60% mientras que
el precio de los productos importados ha caido 8%;
es decir que son los precios de los importados los

que han evitado una mayor inflacién.

La revaluacion si les duele, y mucho, a todos los
productores nacionales, industriales y agricolas,
El sector exportador es muy afectado por la re-
valuacién, ya que cada vez recibe menos pesos
por sus ventas al exterior enfrentdndose asf a un
dilema perdedor: o pierden dinero vendiendo a
precios inferiores a sus costos o pierden clientes
por no poder ofrecer precios competitivos. Algo
similar le sucede a los productores que venden en
el mercado doméstico y tienen que competir con
bienes y servicios importados. La tasa de cambio
pasé hace mucho el umbral del dolor para estos

sectores que cada vez son menos competitivos.

Es evidente que la competitividad depende de
muchos factores como la infraestructura, comu-
nicaciones, la productividad de los factores o la
fortaleza de las instituciones, pero también depen-
de de la tasa de cambio. Esta no se puede medir
por sus fluctuaciones de corto plazo, sino que se
deben comparar los niveles de costos y precios
en los distintos paises. Una forma de hacerlo es
con la teorfa de la Paridad del Poder Adquisitivo
(PPP, por su sigla en inglés), segtin la cual la tasa
de cambio estd en equilibrio cuando los niveles de
precios domésticos de los dos paises son iguales

después de convertirlos con esa tasa de cambio.

Una forma popular de aplicar esta teoria es el
"Indice Big Mac" de la revista The Economist. Se-
gun la teoria PPP el precio de una hamburguesa
(US$4,20 en Estados Unidos) deberia ser similar
en todos los paises al dividir el precio doméstico
por la respectiva tasa de cambio. Colombia tiene
el dudoso honor de estar entre el grupo de paises
menos competitivos pues el precio doméstico de
la hamburguesa es US$4,71, es decir que la tasa de

cambio estd sobrevaluada en un 12%.

El Indice Big Mac esté construido con base en el
doélar, pero con la misma metodologia se puede
medir la competitividad del peso colombiano
frente a las monedas de nuestros principales socios
comerciales y de los paises con los que tenemos
que competir en los mercados internacionales. Los

resultados son muy preocupantes.

En el grafico las barras hacia la derecha correspon-

den a paises donde, con la tasa de cambio actual,
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Graéfico 2
INDICE BIG MAC
DEVALUACION O REVALUACION DE
SOCIOS COMERCIALES DE COLOMBIA

FRENTE AL PESO
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Fuente: McDonald's, The Economist-Oanda.

el precio de la Big Mac (dltima columna) es mds
barata que en Colombia, es decir que nuestra mo-

neda estd sobrevaluada y no somos competitivos.

Mientras que la Big Mac en Colombia vale $8.400,
solo en Brasil es mds cara ($9.188)°. En todos los de-
mds paises este indicador de una canasta de bienes
vale menos; en algunos casos muchisimo menos.
En China $4.309 y en México $4.810. Si los precios
en Colombia son un 95% mds altos que en China,
o un 74% mads que en México, como pretendemos
competir con los productos de esos paises? ;Cabe
alguna duda de que esta sea una de las causas de la
inundacién de productos chinos en los almacenes

y las calles de todas nuestras ciudades? ;o que la

importacion de carros de México esté creciendo a
un ritmo vertiginoso? ;O que los déficit comerciales
con estos dos paises sean de 5.700 y 5.200 millones

de ddlares respectivamente?

Ahora que se estdn negociando TLCs con Corea
y Turquia, es necesario resaltar que los precios en
Colombia son respectivamente un 48% y un 30%
mas altos que en esos dos paises. La competencia
que tendrdn que afrontar los productores colom-

bianos es pelea de toche con guayaba madura.

Podria decirse que las protestas de los productores
son solo chillidos de los ricos por defender sus uti-
lidades, porque a los trabajadores siles va bien con
la revaluaciéon dado que el salario minimo medido
en ddlares ha subido casi 180% al pasar de 115 a

320 délares en los dltimos nueve anos.

Grafico 3
SALARIO MINIMO
EN DOLARES
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Fuente: Banco de la Reptblica.

*  Nétese que para Brasil se presentan dos valores. En el 2011 el real estaba sobrevaluado un 20% respecto del peso, pero con las

medidas de choque adoptadas este afio por el gobierno brasilefio, la sobrevaluacién se redujo a menos de la mitad (8,5%).
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Esuna doble falacia. Primero, porque los trabajado-
res pagan sumercado en pesos y en estamoneda el
salario solo ha subido 8%; segundo, porque con ese
enorme aumento de los costos laborales, en todo
el sector de bienes transables la reaccion logica y
necesaria de los empresarios es reducir costos, y la
principal forma de hacerlo es botando trabajado-
res. Es paradéjico que muchos analistas, incluido
el Banco de la Reptiblica critican un aumento del
salario minimo de 1 0 2% por encima de la inflacién,
porque supuestamente desestimula la creacién de
empleo, pero no les preocupa un aumento de 180%

en el salario medido en ddlares.

Por lo tanto, a los trabajadores también les duele
la revaluacién porque destruye empleos. El caso
de la industria manufacturera es dramatico, tal
como se muestra en el Gréfico 4: desde el afio 1998
la produccién industrial ha aumentado 52%, con
un 16% menos de trabajadores. Con la revaluacién
las empresas se vuelven menos competitivas y

por este motivo buscan automatizar los procesos

Grafico 4
INDICE DE PRODUCCION Y EMPLEO
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utilizando menos manos de obra. Es un aumento
de la productividad que es una consecuencia de la
revaluacién, y no una de sus causas como afirmael
Banco de la Republica. No hay que olvidar que los
subsidios e incentivos tributarios para la compra

de maquinaria han contribuido a este proceso.

Este problema es particularmente grave en un
pais que no produce bienes de capital sino que
los importa, ya que la sustitucién de trabajo por
madquinas no genera migraciéon de empleo de la
industria de bienes de consumo hacia la produc-
tora de bienes de capital, con lo que el aumento de

empleo se registra en otros paises.

A las autoridades econémicas como el DNP y al
Ministerio de Hacienda sf les deberfa preocupar
la revaluacién porque esta frena el crecimiento al
desplazar la demanda interna hacia la compra de
bienes importados. Esta es uno de los sintomas de
la "enfermedad holandesa" y se nota en los datos
mas recientes de la industria y el comercio: mientras
las ventas del comercio minorista aumentaron en
el primer trimestre del afio 5,1%, la produccién in-
dustrial disminuy6 1%. La gente sigue comprando

mds, pero productos importados y no nacionales.

El impacto negativo sobre el crecimiento es claro.
En los dos tltimos afios la demanda interna crecié
el 14,4%, pero el PIB solo creci6 el 10% debido a
que buena parte de la demanda se desplazé a las
importaciones que crecieron 35% en ese periodo.
El optimista dirfa que si no hubiera sido por esa
"filtracion", la fortaleza de la demanda interna se

habria traducido en un mayor aumento del PIB,
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pero el pesimista dird que solo hubiera sido una

mayor presion inflacionaria.

Para quienes la revaluacién tiene consecuencias
negativas el nivel de la revaluacién ya pasé el
umbral del dolor, actualmente estd destruyendo
una parte importante de la economia nacional y es
urgente tomar medidas para que las consecuencias
no sean alin mds nocivas. Para esto es importante
determinar si la revaluacién de la moneda es un
problema local, o si por el contrario, es una pande-

mia universal frente a la cual no es posible actuar.

IL. ;ES LA REVALUACION UNA ENFERME-
DAD UNIVERSAL?: COLOMBIA FRENTE
A OTROS PAISES

La presién para la revaluacion de las monedas fren-
te al délar es una epidemia universal, provocada
por un Tsunami monetario -asilollamé la presiden-
ta del Brasil-, una verdadera inundacién de miles
de millones de délares y de euros salidos de las
imprentas de los bancos centrales en la forma de
préstamos muy baratos, casi regalados, a los ban-
cos comerciales de esos paises para evitar que se

quiebren y para tratar de reactivar sus economias.

Solo en Estados Unidos en cuatro afios se triplic la
base monetaria, pasando de 862.000 millones a 2,7
billones de ddlares, como consecuencia de la deci-
sién politica de devaluar el d6lar para disminuir el
déficit en su balanza de pagos, estimular el creci-
miento y la creacién de empleo. El resultado, una
caida del 15% en el precio promedio del ddlar frente

ala canasta de monedas de sus socios comerciales.
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Ese Tsunami monetario ha golpeado las playas
de pafses como Brasil y Colombia en la forma de
oleadas de délares buscando alternativas de inver-
sion de corto plazo que encontraron buen puerto
en estas latitudes con tasas de interés mucho mds

altas que en sus paises de origen.

En medio de esa coyuntura global, Colombia ha
resultado ser el pafs més infectado, es decir el que
ha permitido una mayor revaluacién de su mone-
da. Asi se confirma al ver las tasas de cambio reales
calculadas por el Bank of International Settlements
(BIS) (Cuadro 1), tanto en la tltima década, como

en los ultimos 5 afios.

Otros paises han combatido mds resueltamente la
epidemia. Por ejemplo, las autoridades brasilefias

no se han quedado impévidas frente este ataque a

Cuadro 1
TASA DE CAMBIO EFECTIVA CALCULADA
POR EL BIS

Pais 2001-2012 2007-2012 Cta Cte/

(%) (%) % del PIB
Colombia 32,2 21,3 (2,8)
Brasil 23 0,8 1)
Argentina (81,9) (27,3) 0,5)
México (37,9) (18,1) 0,8)
Pera 13,2 13,0 (1,3)
Chile 18,0 2,6 (1,3)
Estados Unidos (22,1) (0,5) (3,1)
Corea (12,4) (23,9) 2,0
China 53 16,3 2,8
Euro 18,8 (7,3) n.d

(+) Revaluacién (-) Devaluacion.
Nota: Datos al 25 de Mayo de 2012.
Fuente: Bank for International Settlements - BIS.




su moneda, ni se resignan con el pretexto de que
es un mal que aqueja también a sus vecinos. El
ministro de Hacienda, Guido Mantega, le hizo eco
a su presidenta declarando enfaticamente que “el
Gobierno no asistird impasible a la guerra cambiaria,
tenemos que defendernos”, y que "el Gobierno conti-
nuard adoptando medidas para impedir que el real se

valorice y perjudique la produccién brasilefia”.

La medida mds reciente fue extender un impuesto
del 6% a las Operaciones Financieras (IOF) a los
créditos externos con plazo hasta de tres afios;
ademds el Banco Central de Brasil ha bajado sus
tasas de interés y estd comprando mds dolares. Si
esto no fuera suficiente se estdn discutiendo otras
opciones como imponer el IOF sobre compras de
acciones locales por parte de extranjeros o cobrar
una tarifa sobre el capital que entre a Brasil disfra-
zado de Inversién Extranjera Directa (IED) pero

que se destina a especular en el mercado de valores.

En el Gréfico 5, se observa como con estas medidas
Brasil ha logrado devaluar su moneda en los ulti-
mos meses. Se observa en el mismo gréfico que, a
diferencia de los vecinos Brasil, Chile y México, el
peso colombiano fue el tinico que se revalud entre
2007 y 2012.

Al mirar los fundamentales de la economia se ob-
serva que estos apuntan a que Colombia deberia
tener una tasa de cambio mds devaluada. En primer
lugar, el déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos hace evidente la vulnerabilidad externa,
y segtn los datos del BIS, Colombia tiene el déficit

mads grande, (Cuadro 1).
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Segtn el Banco de la Reptblica, dicho déficit en
2012 serd aproximadamente US$13.000 millones
lo que corresponde a 3,5% del PIB; si se ajusta
el déficit por las variaciones en los términos de
intercambio se concluye que el déficit actual es el

mayor de toda la historia reciente del pais.

La vulnerabilidad externa es atin mds grande cuan-
do se observa la composicién de las exportaciones
pues Colombia es cada vez mds dependiente de
las exportaciones de combustibles y mineria: en
€l 2006 estos rubros representaban el 40% del total
exportado y este afio llegardn a ser cerca del 70%.
Por su parte los productos manufactureros bajan
su participacién del 36% al 16% y los agropecua-
rios del 20% al 11%. Una destorcida de los precios
internacionales de los combustibles aumentaria el

déficit externo.

Algunos expertos consideran que la cuenta corrien-

te no deberfa ser motivo de preocupacion ya que
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el pafs cuenta con grandes flujos de capitales y, en
particular de IED. Estos ingresos si han servido
para cubrir el déficit de los tltimos afios, pero no
disminuyen la vulnerabilidad externa toda vez
que no hay ninguna garantia de que se repitan

en el futuro.

Por el contrario, los ingresos de IED de hoy van a
generar egresos de divisas en el futuro porque los
inversionistas no son organizaciones de caridad
que vienen a regalar recursos, sino que esperan te-
ner un retorno por el capital invertido y los riesgos
asumidos. De hecho como se observa en el Gréfico
6, desde hace tres afios los giros de dividendos han
sido mayores que los ingresos de inversién. Con un
saldo de IED que ya se acerca a los U$100.000 mi-
llones, es de esperar que las remesas de dividendos
serdn por lo menos de U$15.000 millones anuales y

crecientes. Es otro factor de vulnerabilidad.

La dltima vez que el pais tuvo esta peligrosa com-

binacién de incremento acelerado de los pasivos
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externos y déficit creciente la cuenta corriente de la
balanza de pagos fue a finales de los afios 90, con

los resultados catastréficos que son bien conocidos.

III. DIAGNOSTICO Y TRATAMIENTO CON-
TRA LA REVALUACION

La efectividad de medidas para evitar la revalua-
cién depende de la claridad que se tenga en el diag-
ndstico del exceso de oferta, es decir en entender
de donde vienen los délares que hoy inundan el
mercado. Estos no vienen del comercio exterior de
bienes y servicios pues, como ya se dijo, Colombia
tiene un enorme déficit corriente en la balanza de
pagos, sino de los flujos de capitales, en especial

del sector privado.

En efecto, en los dltimos dos afios la deuda ptiblica
solo se increment6 un 15% mientras que la deuda
privada que se duplicé pasando de US$16.590
millones a US$33.091 millones, sobre todo por el
comportamiento de la deuda de corto plazo que
casi se triplica al pasar de US$3.600 millones a
US$9.600 millones de ddlares. Es la consecuencia
inevitable del diferencial de tasas de interés ya
mencionado y de la ausencia de controles a esos in-
gresos de capitales. Por otra parte, existen factores
adicionales que han contribuido ala apreciacién de
la moneda, como lo es el lavado de activos que ha

superado los US$9.000 millones anuales.

Sin embargo, dado el grado de integracién de los
mercados de capitales, para entender la persistente
tendencia ala revaluacion hay que mirar mds alld de

los simples datos de oferta y demanda de délares y



analizar el papel preponderante de las expectativas
y de las decisiones de composicién de portafolio.
De hecho, se podria decir que el déficiten la cuenta
corriente y las compras de ddlares por parte del
Banco de la Reptblica absorben el exceso de oferta

de délares, pero atin asi la revaluacién continda.

La razén es que en el mercado actual los flujos de
capitales son potencialmente infinitos y la recom-
posicion de los portafolios de los especuladores
puede generar una presién enorme sobre la tasa
de cambio. Estas decisiones de portafolio depen-
den fundamentalmente del diferencial de tasas de
interés y de las expectativas de devaluacién. Si la
tasa doméstica es mds alta que la internacional y se
espera que no haya devaluacién seguirdn entrando
divisas, pero por la misma légica el ingreso de ca-
pitales especulativos y de endeudamiento externo
se detendrd si la expectativa de devaluacién es

superior al diferencial de tasas.

El Banco de la Reptblica es el principal actor del
mercado de divisas. Mientras siga mandando al
mercado la sefial de que solo le duele un délar por
debajo de $1.800, tal como se lee entre lineas en el
altimo informe del Banco al Congreso, la tasa de
cambio se mantendrd alrededor de ese nivel hasta
que ocurra una crisis externa y entonces el dolor
serd irremediable. Por el contrario la sola sefial de
que existe la decision politica de evitar la revalua-

cién puede propiciar la subida del precio del délar.

La sefial debe partir de un cambio de fondo en la
concepcién de la politica cambiaria que tenga como

objetivo el mantenimiento de una tasa de cambio

real competitiva (TCRC). Como lo ha propuesto el
Ex-ministro Ocampo, el piso de la tasa de cambio
debe ser un objetivo explicito del Banco de la Rept-
blica. Esta es parte de las obligaciones constituciona-
les del Banco segtn el articulo 371 de la Carta que
sefiala expresamente que "serdn funciones basicas
del Banco de la Republica regular la moneda, los
cambios internacionales y el crédito". Ademds la
tasa de cambio es uno de los precios fundamenta-
les de la economia, que como la tasa de interés, no

puede dejarse a la autorregulaciéon del mercado.

Por supuesto una politica exitosa de TCRC requiere
de la coordinacién de las politicas macroeconémi-
cas, y en particular de una politica fiscal que sea
contraciclica. La tasa de cambio real es un impulso
ala demanda agregada que funciona como un ace-
lerador y cuando deba frenarse hay que hacerlo con
la combinacién de las politicas monetaria y fiscal.
El control de los excesos de demanda agregada no
puede hacerse solo con politica monetaria, mucho
menos si estd basada tinicamente en la tasa de in-
terés, y por lo tanto se requiere un papel activo de
la politica fiscal. Argentina tuvo éxito en su politica
de TCRC mientras estuvo complementada con un

buen manejo fiscal.

A partir del diagnéstico correcto y la decision
politica de hacerlo, se puede disefiar un programa
efectivo para mantener una TCRC con instrumen-

tos como los siguientes:
(3 Desestimulo alos ingresos de capitales de corto

y mediano plazo. En el pasado reciente se han

impuesto depdsitos previos o encajes a estos
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flujos que estan contribuyendo al aumento de

la oferta de ddlares.

O Disminucién de los ingresos de capital para el
sector publico. Para lograrlo es indispensable
que se reduzca el déficit fiscal y por ende, el

endeudamiento externo del gobierno.

O Para disminuir el déficit fiscal y al mismo
tiempo evitar que la bonanza minera y petro-
lera produzca la enfermedad holandesa, hay
que aumentar la participacién del Estado en
los ingresos de estas exportaciones. Para ello
se pueden establecer regalias crecientes o un
impuesto a las exportaciones también creciente

en funcién de los precios internacionales.

O El Tobin Tax que se podria aplicar muy facil
en Colombia eliminando la exencién del 4 por
mil a las transacciones del mercado cambiario
para encarecer la especulacién con divisas y
disminuir la volatilidad de la tasa de cambio.
Siesta medida se generaliza y se eliminan todas
las exenciones al 4 por mil, seria posible reducir

la tarifa de este gravamen al 1 por mil.
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0 Finalmente, la compra masiva de ddlares
por parte del Banco de la Reptblica, pero sin
anuncios previos de la cantidad y la fecha de la
compra para evitar que se consoliden las expec-
tativas de los especuladores. La capacidad de
compra del Banco Central es infinita, y si hay
peligro de una excesiva expansién monetaria
siempre puede utilizar medidas compensato-
rias como las operaciones de mercado abierto

o el aumento de los encajes bancarios.

Tras analizar el efecto que tiene la revaluacion
del peso sobre los diferentes actores econémicos
y determinar que la tasa de cambio ya alcanzé
un nivel que tiene consecuencias muy perjudi-
ciales para la economia nacional, se ha hecho un
diagndstico de los factores que actualmente con-
tribuyen a la revaluacién y se proponen una serie
de instrumentos que sirven para contrarrestarla.
En particular se plantea que tanto el Banco de la
Reptiblica como el Gobierno Nacional, pueden y
debe tomar medidas para aliviar los efectos noci-
vos de la revaluacién que va a destruir una parte
importante de la economia colombiana y que ya

estd destruyendo empleos.



(Puede hacerse algo frente a la apreciacion
cambiaria sin desmontar la estrategia

de "Inflacion Objetivo'”?

I. LA ESTRATEGIA DE INFLACION OBJETI-
VO COMO PUNTO DE PARTIDA

Un punto de partida esencial para la discusion
sobre la politica cambiaria es el esquema de poli-
tica monetaria que le sirve de marco. Al respecto,
resulta indispensable destacar que la estrategia de
inflacién objetivo (EIO) utilizada en Colombia de
manera formal a partir del afio 1999 ha sido exitosa
para mantener tasas bajas de inflacién. Este marco
también ha permitido al Banco de la Republica (BR)
actuar en forma contra-ciclica. Asi por ejemplo,
durante la experiencia de los afios 2008-2009, el
BR enfrent6 la crisis internacional reduciendo la
tasa de interés, suministrando liquidez a la eco-
nomia y permitiendo una depreciaciéon del peso
que facilité la absorcién de la crisis. Esta reacciéon

de la politica monetaria contrasta radicalmente

Leonardo Villar!

con lo que sucedfa tipicamente a lo largo de todo
el siglo XX, cuando los choques externos adversos
eran enfrentados con medidas de restriccién mo-
netaria y aumentos de tasa de interés, lo cual tenfa
un impacto pro-ciclico que reforzaba los efectos
negativos del choque externo sobre la actividad

econdmica.

El éxito de la estrategia de inflacién objetivo re-
quiere que se cumplan varios prerrequisitos. En
primer lugar, un claro mandato constitucional,
en el cual la meta de inflacién de mediano plazo
tiene prioridad sobre cualquier otra meta. Esto no
implica que el crecimiento o la tasa de cambio real
carezcan de importancia. Por el contrario, al garan-
tizar una inflacién baja y estable, la EIO contribuye
a que se logre un mayor crecimiento potencial y a

una suavizacion del ciclo econémico. Asimismo,

! Este documento que resume la exposiciéon de Leonardo Villar, Director Ejecutivo de Fedesarrollo, fue elaborado por Julio César

Vaca, Asistente de Investigacion de Fedesarrollo.



mantener la inflacién bajo control impide que se
presenten apreciaciones reales de la moneda local
a través de aumentos en los precio internos, tal
como ha sucedido recientemente en otros paises

de la regién, como Argentina o Venezuela.

En segundo lugar, la EIO requiere una clara
definicién sobre los instrumentos de la politica
monetaria. La tasa de interés de corto plazo es el
principal instrumento, no hay metas de agregados
monetarios y se permite un grado importante de
flexibilidad cambiaria. Esto tiltimo sin perjuicio de
que puedan existir preocupaciones sobre el nivel
de la tasa de cambio nominal, e incluso politicas
encaminadas a alterarlo, pero siempre supeditadas
alameta deinflacién y a que no se asuman compro-
misos especificos sobre dicho nivel. En tercer lugar,
la EIO requiere un alto grado de autonomia del
banco central para usar los instrumentos que ma-

neja en funcién del logro de su mandato principal.

II. ELDEBATE INTERNACIONAL SOBRE OB-
JETIVOS ADICIONALES DE LA POLITICA
MONETARIA

A nivel académico, el principal debate sobre la Es-
trategia de Inflacién Objetivo en los tiltimos afios se
relaciona con el grado en que la politica monetaria
deba tener objetivos adicionales al del cumplimento
de la meta de inflacién. En particular, ;Debe reac-
cionar la politica monetaria frente a crecimientos

excesivos del crédito o frente a desalineamientos

en los precios de los activos? En un famoso articulo
académico publicado en 1999, el actual presidente
del Banco de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, Ben Bernanke y su coautor Mark Gert-
ler? argumentaron que tratar de usar la politica
monetaria para combatir burbujas en el crédito o
en los precios de los activos serfa un error debido
fundamentalmente a lo dificil que es identificar esas
burbujas de manera oportuna y a que el tratar de
combatirlas haria que las tasas de interés fuesen
excesivamente voldtiles. Esta argumentacién fue la
dominante entre los bancos centrales durante todo
el perfodo previo a la crisis global de 2008, pese a
que desde mediados de la década varios autores
influyentes, especialmente en el Banco de Pagos
Internacionales de Basilea (el Bank for International
Settlements, BIS) empezaron a alertar sobre los ries-
gos que conllevaba para la estabilidad financiera el
hecho de que los bancos centrales no reaccionaran
ante el boom de crédito y de precios de activos que
se estaba presentando. Alan Greenspan desestimé
esas alertas y fue el propio Ben Bernanke, al asumir
la Presidencia del FED en medio de la crisis, quien
tuvo que reaccionar en contra de lo que él mismo

habia recomendado varios afios atrés.

Tras la crisis de Lehman Brothers, cuando se hicie-
ron evidentes los costos de haber minimizado la
importancia de los desequilibrios financieros que
se estaban generando en el periodo previo, se con-
solidé un nuevo consenso de acuerdo con el cual la

politica monetaria debe mantener el cumplimiento

2 Bernanke, B. and M. Gertler, “Monetary Policy and Asset Price Volatility”, NBER WP 7559, 1999.
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de las metas de inflacién a mediano plazo como
su objetivo central, pero también debe contribuir
a evitar la formacién de burbujas crediticias y en
los precios de los activos. Ese consenso dicta que
es necesario reaccionar frente a indicios de burbu-
jas, incluso cuando la meta de inflacién de corto
o mediano plazo no estd en riesgo. Para poder
hacer esto se necesita contar con instrumentos de
politica macro-prudencial, adicionales a la tasa
de interés. En algunos paises estos instrumentos
estdn totalmente en cabeza del Banco Central,
mientras en otros, como Colombia, se comparten
con otras instituciones, tales como el Ministerio
de Hacienda o la Superintendencia Financiera.
Dichas herramientas contemplan las provisiones
dindmicas, requisitos de capital contra-ciclicos y

requisitos de liquidez entre otros.

III. ;LA TASA DE CAMBIO COMO UN OBJE-
TIVO ADICIONALDELOS BANCOS CEN-
TRALES?

Tras la digresién anterior, la pregunta que surge,
volviendo al tema cambiario que nos ocupa, es:
;Qué tan parecidos son los dilemas planteados
sobre la manera de enfrentar burbujas de crédito
y de precios de los activos con los que se enfrentan
ante procesos de apreciacién de la tasa de cambio

real inducidos por la entrada de capitales?

Hay varias similitudes: ambos procesos estan
tipicamente asociados a excesos de demanda agre-
gada, eventuales presiones inflacionarias futuras,
incrementos en los precios de los activos nacionales

y desequilibrios en la cuenta corriente de labalanza

de pagos. Existe sin embargo una diferencia muy
grande en el manejo de booms de precios de activos
y una apreciacién cambiaria. La politica de tasa
de interés requerida para combatir la apreciacién
cambiaria serfa opuesta a la requerida para bajar la
inflacién. Esto genera una contradiccién que hace
mucho méds complejo el dilema desde el punto de
vista de la politica monetaria. En este contexto, si
se quieren mantener los elementos centrales de la
EIO, la discusiéon no debe ser acerca de las prio-
ridades de la politica monetaria, que debe seguir
siendo el cumplimiento de la meta de inflacién,
sino sobre si hay instrumentos adicionales que
ayuden a resolver el dilema que plantea el deseo

de combatir la apreciacién.

Pueden distinguirse tres tipos de instrumentos
de politica para moderar la apreciacién de la tasa
de cambio real: i) la acumulacion de reservas
internacionales (RIN) mediante intervencion es-
terilizada en el mercado de divisas, ii) la imposi-
cién de requisitos de encaje no remunerados o de
impuestos tipo Tobin sobre el financiamiento en
moneda extranjera, y iii) la regulacién financiera

macro-prudencial.

IV. ACUMULACION DERESERVAS INTERNA-
CIONALES MEDIANTE INTERVENCION
ESTERILIZADA EN EL MERCADO DE
DIVISAS

Jonathan Ostry, subdirector de investigaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI), plantea en
un articulo reciente que los bancos centrales deben

plantearse dos objetivos y que para ello necesitan
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dos instrumentos®. El primero, por supuesto, es la
tasa de interés de corto plazo, como herramienta de
control monetario que sirve fundamentalmente al
objetivo de inflacién. El segundo es la intervencién
esterilizada en el mercado de divisas, dirigida a
modular el comportamiento de la tasa de cambio.
(Por qué esterilizada? Precisamente porque esa
intervencién constituye una herramienta distinta
que no debe afectar la cantidad de dinero ni la
politica de tasa de interés. La intervencién, por otra
parte, en la propuesta de Ostry, tiene que hacerse
sin impedir que la tasa de cambio fluctte, pues
defender una tasa fija genera mas estimulos a traer

capitales para ganarle la "apuesta" al banco central.

Pese a la l6gica del argumento anterior, debe reco-
nocerse que los estudios empiricos, atin los citados
por Ostry, son poco concluyentes sobre la efectivi-
dad de la intervencién esterilizada en el mercado
cambiario sobre el comportamiento de la tasa de
cambio. Asi, por ejemplo, un trabajo elaborado por
Gustavo Adler y Camilo Tovar en el FMI* con cifras
para 15 economias de América Latina sugiere que
una intervencién equivalente al 0,1% del PIB (que
en Colombia equivaldria a cerca de US$ 300 millo-

nes) solo reduciria el ritmo de apreciacién en 0,3%.

En la discusién sobre la efectividad de las inter-

venciones cambiarias, sin embargo, es importante

distinguir dos casos de acumulacién de RIN. Hay
paises en los que se acumulan RIN porque se tienen
excedentes de ahorro ptblico (v.g. Pert y Chile) o
excedentes de ahorro de los hogares o las empresas
(v.g. China) y donde, por lo tanto, esta acumula-
cién es una expresién de dichos excedentes. Hay
otro tipo de paises (v.g. Colombia y Brasil) donde
la acumulacién de RIN coincide con un déficit de
ahorro, ingresos netos de capitales e incluso con
déficits fiscales moderados. En estos casos, lo que
realmente se estd haciendo con la acumulacién de
RIN es convertir unos ingresos de recursos financie-
ros que vienen del exterior en salidas de recursos
del banco central. Lo anterior tiene un costo impor-
tante, ya que los ingresos de capital de riesgo que
entran al pais bajo la forma de inversién extranjera
directa, inversiones de portafolio, endeudamiento
privado o endeudamiento ptiblico tienen un costo
considerablemente mayor en términos de tasa de
interés o tasa de rentabilidad de lo que puede re-
cuperarse mediante la inversién de esos recursos
por parte del banco central en el exterior (inversién
que tipicamente se hace en la forma de activos de

alta liquidez y baja rentabilidad).

El Gréfico 1 muestra el comportamiento de la tasa
de cambio nominal de varios paises desde 2003
hasta la fecha, mediante indices con valor 100

para el promedio del periodo 2003-2005. Alli, se

3 Ostry et. al (2012), Two Targets, Two Instruments: Monetary and Exchange Rate Policies in Emerging Market Economies.

SDN/12/01. IMF Discussion Note.

¢ Adler, G. and C. Tovar (2011), "Foreign Exchange Interventions: A Shield Against Appreciation Winds", IMF Working Paper,

11/165.
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Griéfico 1
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puede observar que incluso paises como Pert y
China han tenido una apreciacién muy fuerte con
respecto al délar, cercana al 20%, entre el periodo
base (2003-2005) y la actualidad. La gran acumula-
cién de RIN no pudo evitar un nivel significativo
de apreciacién en esos paises. Asimismo, muestra
que paises que permiten fluctuacién de la tasa de
cambio se comportan de manera muy parecida al
Euro, porque todos se mueven dependiendo de
las fluctuaciones del délar frente a todas las de-
mads monedas. Esto indica que lo que vemos es un
fenémeno internacional que resulta dificil de com-
pensar con intervencién cambiaria. Pero también
se observa que China, Perd y Chile son los paises
que han logrado una menor apreciacién mientras
que los que han tenido mayores apreciaciones son
Brasil y Colombia. En el caso de Brasil, pese a que
tuvo una gran acumulacién de RIN, tuvo un pro-
ceso de apreciacion mds fuerte que el de Colombia
y con una mayor volatilidad. Este resultado esta

intimamente relacionado con el hecho de que Brasil
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y Colombia no tuvieron excedentes de ahorro como

los observados en China Pert y Chile.

Una manera alternativa de ver el problema plantea-
do enlos parrafos anteriores es preguntarse ;Como
se financia la acumulacién de RIN? Para esto hay
tres alternativas: i) se financia con endeudamiento
o con reduccién en los activos financieros del Banco
Central, ii) con encajes sobre los depdsitos al sistema
financiero o iii) con excedentes de ahorro ptblico.
La primera alternativa implica competir con el
Gobierno por el ahorro privado, contrarrestando
ingresos de capital privado (de riesgo) con salidas
de capital publico liquidas (sin riesgo). Esto implica
un costo cuasi-fiscal, cuya magnitud puede ser muy
importante, como loilustra el caso colombiano en el
periodo reciente. En efecto, el BR tuvo el afio pasado
unas pérdidas de méds de 350 mil millones de pesos,
las cuales podrian superar los 500 mil millones de
pesos este afio como consecuencia del diferencial

entre la tasa de interés interna que paga sobre sus
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pasivos (o que deja de ganar sobre los activos en
pesos que tiene que vender para esterilizar) y la
tasa de interés en moneda extranjera que obtiene

sobre la inversién de la reservas internacionales.

La segunda alternativa (encajes sobre los depé6-
sitos en el sistema financiero) permite financiar
la acumulacién de RIN con excedentes de ahorro
privado al restringir el crédito. Su costo radica
sin embargo en que constituye un impuesto sobre
la intermediacién financiera y desestimula esta
actividad, lo cual resulta particularmente per-
turbador en un pais como Colombia, con niveles
de profundizacién financiera inferiores a lo que
corresponderia para su nivel de ingreso. Al finan-
ciar la compra de RIN por esta via, ademds, enla
medida en que se desestimula el crédito interno,
se puede inducir mds endeudamiento directo de
las empresas o de los hogares en el exterior. Ello
aumentaria la oferta de divisas y restaria efecti-
vidad a la intervencién cambiaria en su impacto

sobre la tasa de cambio.

La tercera alternativa, en la que la acumulacién de
RIN se financia con excedentes de ahorro publico,
es sin duda la que conlleva menores costos y mayor
efectividad. Esta alternativa es la que corresponde
a casos como los de China, Pert o de Chile donde
la acumulacién de RIN o de fondos soberanos en el
exterior reflejan excesos de ahorro. Colombia debe-
ria moverse en una direccién similar. Sin embargo,

para poder hacerlo es necesario tener superdvit

fiscal en las épocas de auge y de presién hacia la
apreciaciéon cambiaria. La reforma tributaria que
planea presentar el Gobierno a consideracion del
Congreso es una oportunidad para aumentar los
recursos del gobierno y generar un ahorro publico

con esta intencién.

V. REQUISITOS DEENCAJENO REMUNERA-
DOS O IMPUESTOS TIPO TOBIN SOBRE
EL FINANCIAMIENTO EN MONEDA EX-
TRANJERA

Los requisitos de encaje no remunerado sobre el
financiamiento en moneda extranjera se usaron
en Chile y Colombia durante los afios noventa,
nuevamente en Colombia entre el 2006 y el 2008
y mads recientemente en Brasil. Este instrumento
tiene unas ventajas, ya que evita el sesgo en contra
de la intermediacién financiera interna, hace que
el financiamiento externo sea mas costoso y facilita
el manejo de la tasa de interés interna cuando se
requiere una politica monetaria mds estricta para
evitar burbujas crediticias y de precios de activos
asociados con el ingreso de capitales y con las pre-
siones hacia la apreciacién cambiaria. Asimismo,
ayuda a extender los plazos de la deuda externa. Por
otra parte, un trabajo elaborado por Hernan Rincén
y Jorge Toro en el Banco de la Reptblica® sugiere
que cuando estdn presentes regulaciones de este
tipo, las intervenciones esterilizadas en el mercado
cambiario para comprar RIN se hacen mds efectivas

en cuanto a su impacto sobre la tasa de cambio.

®  Rincén, H. y J. H. Toro, 2010, "Are capital controls and central bank intervention effective?", Banco de la Reptblica, Borradores

de Economia, 625.
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Pese a todos los méritos mencionados, sin embargo,
mi opinién personal es que la aplicacién de encajes
no remunerados (o de impuestos tipo Tobin) a los
ingresos de capitales resulta de mds dificil control
y de efectividad mucho menor en las condiciones
actuales de lo que resultaba en la década de los
noventa. Ello es asf fundamentalmente por el desa-
rrollo de derivados y las innovaciones financieras,
que hacen muy fécil para los agentes econémicos
buscar mecanismos para obviar los controles.
Adicionalmente, debe destacarse que buena parte
de los movimientos de capital de corto plazo que
se observan hoy en dia en el caso colombiano,
a diferencia de lo que sucedia a finales del siglo
pasado, corresponden a flujos de inversionistas
institucionales colombianos (especialmente fon-
dos de pensiones) que al menos en el pasado no
estuvieron sujetos a los encajes no remunerados

sobre el endeudamiento externo.

VL. REGULACION FINANCIERA MACRO-
PRUDENCIAL

Colombia tiene una regulacién contra los descalces
cambiarios en el sistema financiero extremadamen-
te cautelosa, que conviene mantener a pesar de
que es criticada con frecuencia. Los intermediarios
financieros no pueden endeudarse en moneda ex-
tranjera para prestar en la misma moneda a plazos
mds amplios ni para prestar en pesos. Esto hace
que no existan descalces cambiarios ni de plazos
en moneda extranjera y que por lo tanto no haya
sido necesario el desarrollo de un mercado inter-
bancario de divisas. Se podria pensar en mecanis-

mos para castigar los descalces cambiarios de los

hogares y las empresas pero esto no representa hoy
un gran problema, a diferencia de lo que sucedia
en los noventa, cuando el endeudamiento neto
del sector privado en moneda extranjera fue uno
de los factores desencadenantes de la crisis de fin
del siglo. Hay algo que se podria hacer en materia
de los inversionistas institucionales, tratando de
impedir que estos se muevan al "vaivén" de las
expectativas del dia a dia. Ha habido esfuerzos
en Perti y Colombia de restringir la libertad que
tienen los fondos de pensiones para ser demasiado
activos en el mercado, mediante limites al valor
de las transacciones que pueden hacer en moneda
extranjera como proporcién de sus portafolios.
Probablemente seria més eficaz exigir a esos fondos
que mantengan su posicién neta en moneda extran-
jera dentro de unos rangos predefinidos por ellos
mismos con criterios de mediano y largo plazo.
Esto les impedirifa desviarse significativamente de

esa posicién por razones puramente especulativas.

VII. UNA NOTA FINAL

Para terminar este comentario es conveniente reite-
rar mi conviccién de que una apreciacion excesiva
del peso puede amenazar la sostenibilidad del cre-
cimiento econémico en el mediano y largo plazo. El
problema es que tratar de evitar esa apreciacién no
es tarea facil y que hacerlo sin cuidar suficientemen-
te otros objetivos de la politica econémica, como
es el del cumplimiento de las metas de inflacién,

podria llevarnos al peor de los mundos.

En este contexto, una conclusion central del andli-

sis realizado es que el BR debe seguir manejando
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las tasas de interés con el criterio de responder al
mandato primordial de mantener la inflacién alre-
dedor de la meta. Sin embargo, tanto el BR como
otras autoridades macroeconémicas y financieras
tienen instrumentos diferentes a la tasa de interés,
que pueden ser usados para apoyar el objetivo

cambiario. La efectividad de esos instrumentos
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es limitada y la mejor manera de incrementarla
serfa generando excedentes fiscales en periodos
como el actual, caracterizado por ingresos exter-
nos atfpicamente elevados. La reforma tributaria
prevista para el segundo semestre de este afio es
una excelente oportunidad para avanzar en esa

direccion.
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