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Analisis Coyuntural

. LAIMPORTANCIA DE DEFENDERLA TASA
DE CAMBIO

El deterioro de la competitividad de las exporta-
ciones a lo largo del afio pasado y lo que va
corrido de éste, ha alcanzado ya magnitudes
preocupantes. La tasa de cambio real que corres-
ponde a las exportaciones menores ha sufrido una
revaluacién de 13.9% entre su nivel més alto,
alcanzado en el Gltimo trimestre de 1990, vy el
primer trimestre de 1992. Esta tendencia
revaluacionista de la tasa de cambio real se ace-
ler6 en los primeros tres meses de este afo, pues la
tasa cay6 7.6%, respecto al Gltimo trimestre de
1991. El indice de |a tasa de real de las exportacio-
nes menores real lleg6 en los primeros tres meses
de 1992 a un nivel muy similar al promedio de
1989.

Sin embargo, las anteriores cifras no muestran el
panorama completo de lo que ha sucedido con la
rentabilidad de las exportaciones. Las modifica-
ciones en la politica de promoci6n (CERT, tasas de
interés y Plan Vallejo) han ido a un ritmo incluso
més rapido y han ocasionado un descenso mayor
de la tasa de cambio real efectiva para las exporta-
ciones. La tasa de cambio efectiva se ha reducido
un 17% desde su nivel promedio de 1990, afio en

que alcanzé su punto méximo. En abril de este afio
alcanz6 ya niveles inferiores a los de 1989, siendo

'9% inferior a la de dicho afio (Gréafico 1).

No sorprende, entonces, la evolucién de las ex-
portaciones menores. Estas han venido reduciendo
su ritmo de crecimiento desde mediados del afo
pasado. En el primer trimestre de 1992 crecieron a
una tasa de 3.3%, inferior a la del Gltimo trimestre
de 1991 (9.3%), que ya se habia reducido frente a
la del primer trimestre del afio, cuando las expor-
taciones menores estaban creciendo a un ritmo de

Grafico 1. TASA DE CAMBIO REAL DE
EXPORTACIONES (Indice 1986 = 100)
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52.6%. El Grafico 2 muestra claramente que la
cifra de crecimiento de las exportaciones en 1991
(35.2%), que parece tan favorable, lo es menos
cuando se mira su deterioro a lo largo del afo. Este
se ha acentuado fuertemente en los primeros me-
ses de 1992.

Aunque una parte del deterioro reciente de las
exportaciones menores puede atribuirse a una re-
duccién de las practicas de sobrefacturacion —al
haberse reducido significativamente los niveles de
CERT, que son un incentivo para este comporta-
miento— y a un nivel muy desfavorable de los
precios de algunos de nuestros principales pro-
ductos no tradicionales (es el caso de las flores y el
banano, el algod6n y el azicar), la reduccién de la
tasa de cambio tuvo que haber jugado un papel
muy importante en la pérdida de su dinamismo,
asi como explic6 también gran parte de su auge a
partir de 1986.

Es posible que el nivel de tasa de cambio que se
considere conveniente en el mediano y largo pla-
zo, deba ser inferior al actual, o al de 1986, que ha
sido considerado comunmente como de “equili-
brio”, debido a la solidez futura del sector externo.
Son muchos los factores que se deben tener en
cuenta para determinar cudl debe ser la tasa de

Grafico 2. VARIACION ANUAL DE LAS
EXPORTACIONES MENORES
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equilibrio de una economiay la rentabilidad de las
exportaciones es s6lo uno de ellos. En Colombia
debe buscarse que las empresas exportadoras
compensen con aumentos de su productividad la
reduccion del tipo de cambio, y no dependan de
un ritmo de devaluacién real alto para establecer
su rentabilidad. Sin embargo, es indudable que
esta mayor eficiencia no se logra a un ritmo tan
rapido como habria sido necesario en el dltimo
ano y medio para compensar la reduccién de la
tasa de cambio. Muchas empresas y sus mercados
ya conquistados no podran sobrevivir la pérdida
de competitividad a este ritmo. Por consiguiente,
sigue siendo prioritario un manejo estable del tipo
de cambio real, aunque tenga una tendencia a
reducirse en el mediano plazo.

La situacién actual de las exportaciones se agrava,
ademas, por el efecto que sobre la competitividad
de las empresas tiene el racionamiento de energia.
El aumento de costos que el racionamiento oca-
siona en las empresas tiene el mismo efecto sobre
su competitividad que una reduccién de la tasa de
cambio. Ademds debe tenerse en cuenta los pro-
blemas que enfrentan los exportadores para cum-
plir los cronogramas de pedidos. Su incumplimiento
en muchos casos puede cerrar definitivamente un
mercado conquistado a lo largo de varios afos.
Por lo tanto, el manejo de la tasa de cambio debe
ser particularmente cuidadoso en esta coyuntura.

La Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo, es muy concluyente en cuanto a la
evolucion reciente de las exportaciones industria-
les. En las ultimas encuestas se viene observando
una reduccién progresiva en el porcentaje de em-
presarios que reportan incrementos en sus volu-
menes de exportacion, (32% en abril vs. 47% en
juliode 1991), mientras que aumenta el porcentaje
de empresas que registran caidas absolutas (27%
vs. 23%, en los mismos meses). Las explicaciones
que se encuentran en la misma encuesta para este
comportamiento son, por un lado, una pérdida de
dinamismo de la demanda externa, pero el mas
evidente es una disminucién de la rentabilidad: el



46% de las empresas indican en abril que su
rentabilidad ha disminuido (s6lo el 16% decian lo
mismo en abril del afo pasado).

El deterioro de la tasa de cambio real efectiva para
las importaciones, por su parte, ha sido incluso
mayor en el mismo periodo, pues las rebajas
arancelarias han sido atin mas bruscas que las de
los incentivos a las exportaciones, lo cual representa
una importante pérdida de competitividad para las
industrias que compiten con las importaciones.
Aunque éstas no han aumentado, e incluso se
redujeron més rapidamente después de la Gltima
rebaja de aranceles, esta falta de dinamismo se
explica porque han intervenido otros factores di-
ferentes al precio en la determinaci6n de las im-
portaciones (la parélisis de la inversion, la incerti-
dumbre frente a la politica arancelaria, la debili-
dad de la demanda, el estancamiento de las impor-
taciones oficiales, entre otros). Sin embargo, las
licencias de importacién si han crecido, especial-
mente en los primeros meses de este aio (34.7%
en el primer trimestre del afo frente a 2.8% en
1991).

En términos generales, la situacién de la balanza
comercial del pafs sera en el futuro cercano menos
s6lida de lo que fue en el Gltimo afio. El deterioro
del mercado cafetero contribuye a este resultado y
tampoco debe desestimarse el efecto del fracaso
de las conversaciones de paz sobre la capacidad
exportadora del sector petrolero. Ante una situacion
menos sélida en la cuenta corriente, el riesgo de
fluctuaciones fuertes en la cuenta de capitales se
hace mayor. Por consiguiente, un tipo de cambio
real determinado estrictamente con base en estos
ingresos puede |levarnos a una situacién delicada
en el sector externo.

Vale la pena hacer aqui una breve digresi6n sobre
la importancia que tiene mantener un nivel ade-
cuado de la tasa de cambio durante un proceso de
apertura comercial y cambio estructural. La evi-
dencia internacional muestra que los pafses que
han sido exitosos en estos procesos han logrado

mantener niveles adecuados y estables de la tasa
de cambio real. Los que no, se han visto obligados
a reversar su proceso de apertura. Un trabajo de
Edwards', presentado aqui en Colombia cuando se
iniciaba el proceso de apertura, y que resulta
premonitorio en varios aspectos, muestra dicha
evidencia empirica y enfatiza enormemente la
importancia de la tasa de cambio real como un
requisito esencial para el éxito de un proceso de
cambio estructural del tipo emprendido por Co-
lombia.

ll. EXPECTATIVAS DE DEVALUACION Y
TASAS DE INTERES

Sin embargo, las opciones que se presentan para
el manejo cambiario son reducidas. La alternativa
de acelerar el ritmo de devaluacién de la tasa de
cambio oficial no es viable puesto que no seria
crefble en la actual coyuntura de abundancia de
divisas. Dado el funcionamiento actual del sistema
cambiario, una aceleracion de la tasa de cambio
oficial, que es la Unica sobre la cual tienen
discrecionalidad las autoridades econémicas,
tendria muy poco efecto sobre la tasa de cambio
de mercado que es la relevante para todas las
operaciones cambiarias. Esta dltima continuaréd
reflejando las condiciones de la oferta y la de-
manda de divisas a través, basicamente, del des-
cuento con que se cotiza el certificado de cambio
en el mercado, puesto que éste es el que determi-
na, en gran parte, el nivel de la tasa de cambio
representativa del mercado. La tasa de cambio de
mercado podria devaluarse a un ritmo superior al
oficial —como, de hecho, lo ha venido haciendo
en los dltimos dos meses— en la medida en que
se vaya reduciendo el descuento. Por lo tanto,
deben buscarse los mecanismos para afectar este
descuento.

! Sebastian Edwards, “Reformas estructurales y apertura en
los pafses en desarrollo: el problema de la secuencia y la
velocidad” en Florangela Gémez Ordéiez, ed., Apertura
econémica y sistema financiero, Asociacién Bancaria de Co-
lombia, 1990.
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Los determinantes del descuento del certificado de
cambio respecto a la tasa de cambio oficial son,
por un lado, la rentabilidad de los activos financie-
ros con los cuales compite directamente, y la
devaluacién esperada durante el plazo del certifi-
cado, que es la variable que determina la rentabi-
lidad de mantener este papel. Una reduccién en la
tasa de interés de los activos financieros domésti-
cos tiende a reducir el descuento del certificado,
pues lo hace més atractivo respecto a éstos. Por lo
tanto, un descenso de las tasas de interés domésti-
cas, manteniendo todo lo demas igual, puede causar
una devaluacién de la tasa de mercado superior a
la de la oficial. La politica de reduccién de las
tasas de interés domésticas estd muy bien enca-
minada, pues no s6lo desincentiva el ingreso de
divisas sino que contribuye a mejorar la rentabili-
dad de las exportaciones y a proteger a las pro-
ducciones competitivas con importaciones.

Sin embargo, una reduccién en el ritmo esperado
de devaluacién opera en la direccién contraria,
pues tiende a aumentar el descuento, al reducir el
atractivo de mantener activos denominados en
délares. Ademds, por esta misma razén, induce la
entrada de capitales. Lo que es més critico es que, a
diferencia de las tasas de interés, |las autoridades
tienen poco control sobre estas expectativas, cuyos
determinantes son dificiles de identificar. Sin em-
bargo, cualquier sefial que den las autoridades que
contribuya a aumentar las expectativas de
devaluacién —o reducir las expectativas de
revaluacién— contribuird a mejorar el nivel de la
tasa de cambio y a reducir el ingreso de divisas.
Bajo este punto de vista, resulta especialmente
criticable el anuncio, deliberado o no, que hicieron
las autoridades a principios del afio sobre un ritmo
de devaluacion del 15% para el afo. Esto hizo que
el pablico revisara sus expectativas de devaluacién
hacia abajo, perjudicando el manejo cambiario.
Con este objetivo en mente, el de afectar las expec-
tativas, es que Fedesarrollo ha venido enfatizando
la necesidad de frenar las entradas de divisas del
sector publico y de buscar mecanismos de sustitu-
cién de deuda externa por deuda interna, pues es
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un hecho que el alto nivel de las reservas esta
incidiendo sobre las expectativas de devaluacion.

Resulta interesante ver cuél ha sido la evolucién
de estas dos variables criticas para la politica
cambiaria en los Gltimos meses. Si bien la tasa de
interés interna es una variable directamente obser-
vable, las expectativas de devaluacién no lo son.
Sin embargo, la determinacion del descuento del
certificado de cambio tiene implicitas unas ex-
pectativas de devaluacién, las cuales pueden
“aislarse”, haciendo unos supuestos muy simples
sobre el funcionamiento de este mercado.

En un mercado competitivo la rentabilidad del
certificado de cambio y la de los activos financie-
ros que compiten directamente con él como alter-
nativas de inversion tienden a igualarse. Por con-
siguiente, si el ritmo de devaluacion futuro fuera
conocido, para igualar las dos rentabilidades el
descuento del certificado de cambio deberfa ser
igual a la diferencia entre |a tasa de interés domés-
tica competitiva y el ritmo de devaluaciéon. Como
la devaluacién futura no se conoce, los agentes
calculan la rentabilidad del certificado, es decir,
determinan su descuento, con base en la
devaluacion esperada por ellos. Por consiguiente,
la diferencia entre la rentabilidad de los activos
domeésticos y el descuento del certificado de cam-
bio representa la tasa de devaluacién esperada por
el pablico. En el Grafico 3-A, ésta esta representada
por el 4rea sombreada. Para hacer este calculo
hemos supuesto que los activos financieros que
compiten directamente con el certificado de cam-
bio son los titulos de participacién, por lo cual
tomamos la tasa de interés de las OMAs como
indicador de la rentabilidad doméstica. En cuanto
al descuento del certificado de cambio, lo hemos
aproximado a través del diferencial que existe
entre la tasa de cambio oficial y la tasa de cambio
representativa del mercado.

En el gréfico se observa que el ritmo anual de
devaluacién esperada por el piblico pasé de 18%
a principios de enero a cerca de 8% a fines de



Grafico 3A.DEVALUACION ESPERADA
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Grafico 3B. EXPECTATIVAS DE RE-
VALUACION Enero - Mayo 1992
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mayo. En febrero se di6 una reduccién importante
en el ritmo esperado de devaluacién, cuando pasé
a cerca del 13% como consecuencia de los anun-
cios del gobierno. En abril y mayo, la reduccion
en las tasas de interés no se tradujo en una re-
duccién paralela del descuento, lo cual refleja
que la devaluacién esperada se estaba reduciendo
simultdéneamente.

En el Gréfico 3-B se observa claramente el descen-
so en la devaluacion esperada durante los prime-
ros cinco meses del afo. Si ésta se compara con el

ritmo de devaluacioén oficial —calculado como la
devaluacion semanal anualizada—, que en los
altimos meses se ha situado alrededor del 15% (tal
como se anuncié), encontramos que la diferencia
entre las dos se redujo entre febrero y abril, cuan-
do llegaron a igualarse. A partir de entonces se han
separado aceleradamente.

Esta brecha entre la devaluacion observada —oficial
anualizada— y la devaluacion esperada representa
las “expectativas de revaluaciébn” o, mas estricta-
mente, el monto en el cual se espera que se reduzca
la devaluacién oficial en los préximos doce meses.
El publico puede esperar que esto se dé ya sea a
través de una revaluacion stbita o de una reduc-
cion en el ritmo de la devaluacién. En adelante,
cuando nos refiramos a las “expectativas de
revaluacién”, nos estaremos refiriendo a una
devaluacion esperada por el piblico que es inferior
a la observada de la tasa de cambio oficial.

Las expectativas de revaluaciéon representan una
variable critica para el manejo econémico en este
momento. No s6lo son causadas, en gran parte,
por los flujos de capitales (ademas del alto nivel de
las reservas y las perspectivas de solidez del sector
externo colombiano), sino que refuerzan el proce-
so de entrada de capitales, conduciendo asi a que
ellas mismas se cumplan. Est4, entonces, la econo-
mia en un circulo vicioso de expectativas de
revaluacion - mayores flujos de capitales - mayo-
res expectativas de revaluacion.

Les flujos de capitales dependen estrechamente
del diferencial entre la rentabilidad externa y la
interna (véase Coyuntura Econémica, Abril 1992),
y en el célculo de la rentabilidad externa estén
involucradas las expectativas de devaluacién. Si
incorporamos el célculo de devaluacion esperada
efectuado arriba en el célculo de la rentabilidad
externa, encontramos que estas expectativas de
revaluacién cada vez mayores han impedido que
se cierre el diferencial de rentabilidades a pesar de
la fuerte reduccién en la rentabilidad de los acti-
vos domésticos (Gréfico 4-A).
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Grafico 4A. RENTABILIDAD INTERNA Y
EXTERNA (Enero 1990 - Mayo 1992)
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En el Gréfico 4-B se ve claramente la relacion entre
el diferencial de rentabilidades y los flujos de ca-
pitales del sector privado, que pone de presente la
importancia de reducir ese diferencial. Esta rela-
cién es mucho mejor cuando se incorporan las
expectativas de devaluacién calculadas con el
método descrito arriba, que cuando se aproximan
éstas mediante la devaluacién anualizada de la
tasa de cambio oficial. Esta fuerte correlacién entre
el diferencial de rentabilidad y los flujos implica
que las tasas de interés internas tendrian que bajar
aun més para compensar por las expectativas de
revaluacion.

En el nivel en que estan ahora las tasas de interés,
estamos teniendo todos los efectos desfavorables
de mantener tasas de interés reales negativas, tales
como un fuerte desincentivo al ahorro financiero y
una tendencia a la desintermediacién que, de
prolongarse por mucho tiempo pueden ocasionar
serias distorsiones al sistema financiero. A pesar de
ello no se esta logrando el objetivo buscado de
revertir o frenar los flujos de divisas. Por lo tanto,
seria preferible bajar, por un corto periodo, las tasas
de interés pasivas a niveles ain menores, que
compensen las expectativas de revaluacién, con la
finalidad de detener rapidamente los flujos, lo cual,
a su vez, tendrd un efecto positivo sobre estas
expectativas.

En cuanto a la medida de imponer controles sobre
las tasas de interés activas, que se tom6 con el
objeto de desestimular el endeudamiento privado
en el exterior, posiblemente tendrd un impacto
muy reducido en términos de este objetivo, aun-
que puede tener un impacto importante en otros
frentes. Los clientes que tienen la opci6én de en-
deudarse en los dos mercados, que generalmente
son las grandes empresas, ya estaban obteniendo
tasas de interés inferiores a la meta de 35-36.5%
que se fij6 para el promedio, debido a su alto
poder de negociacién con los bancos.

Los pequerios clientes, con escaso poder de nego-
ciacion, si se veran beneficiados por una rebaja en



el costo de sus recursos lo cual se reflejara en una
mayor demanda de bienes de consumo durable y
en una reduccién en los costos de las pequenas
empresas. Estos dos factores tendran un impacto
positivo sobre la demanda agregada.

Sin embargo, el mayor costo de los controles es el
de postergar indefinidamente el proceso de liberali-
zacion financiera que se habia emprendido, y tem-
poralmente suspendido con la imposicién del enca-
je marginal de 100%. Posiblemente se habria logra-
do un objetivo similar de tasas de interés activas de
haberse continuado con las medidas de reduccion
de encajes y de inversiones forzosas, y ésto habria
sido més consistente con la filosoffa de la apertura.

Las complicaciones que para el manejo econémi-
co, y especialmente para el sostenimiento de la tasa
de cambio, estan causando los flujos de capitales,
nos hace recordar nuevamente el articulo de
Edwards que ya mencionamos, en donde se hace
un recuento de la literatura y la evidencia empirica
sobre la velocidad y la secuencia de los procesos
de apertura. En él se concluye que debe hacerse
primero la apertura comercial y, cuando ésta se ha
consolidado, abrir la cuenta de capitales. La raz6n
que se arguye en el articulo para esta secuencia es,
precisamente, la inconveniencia para el manejo de
la tasa de cambio de tener flujos de capital, por
naturaleza inestables. La evidencia empirica indica
que en la mayorfa de los pafses, al abrir la cuenta
de capitales se han dado entradas de capitales y no
la temida fuga de divisas, con las consecuencias
depresivas que ésto implica para la tasa de cambio.
También se concluye en el articulo algo que sefa-
lamos en  la entrega anterior de Coyuntura Econé-
mica y que, dados los acontecimientos recientes
vale la pena enfatizar: la apertura de la cuenta de
capitales no debe hacerse hasta que no se haya
hecho la liberalizacién del sistema financiero.

lll. FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

La tercera parte del Grafico 4 pone en evidencia
un hecho que resulta especialmente preocupante

en la coyuntura actual: de las reservas que ingresa-
ron al pafs en los primeros cinco meses del afio,
que ascienden a US$895 millones, el sector pabli-
co contribuyé con ingresos de capital por valor de
US$210 millones. Aunque la cuenta de capital del
sector publico ha tenido un comportamiento neto
negativo, estos desembolsos contribuyen a agravar
el problema cambiario.

Esto pone de presente la importancia de definir un
esquema adecuado de financiamiento del sector
publico y pone en perspectiva el problema fiscal
gue tanto se ha discutido en los Gltimos dfas.

El déficit que se esta proyectando, de aprobarse la
segunda versién del proyecto de reforma tributaria,
que asciende a $740 mil millones, o cerca de
2.2% del PIB, tiene una parte que ya esté financia-
da a través de la suscripcién obligatoria de bonos
por $270 mil millones. El déficit restante, equiva-
lente a cercadel 1.4% del PIB, no seria preocupante
desde un punto de vista macroecon6mico puesto
que no representara un aumento significativo de la
demanda interna debido a que es causado primor-
dialmente por factores que afectan la cuenta co-
rriente externa del sector puablico (ingresos del
Fondo Nacional del Café, mayores inversiones —
importadas— del sector eléctrico), mientras que el
interno, posiblemente se esté reduciendo debido
al aumento de los impuestos y la reduccién del
precio interno real del café.

El problema del déficit en 1992 es su financiacion,
la cual se complica por su composicién entre las
diferentes entidades del sector publico. El
financiamiento externo deberia descartarse del
todo para no contribuir a la acumulacién de re-
servas, pero esto no se ha hecho y se sigue con-
tando con desembolsos por cerca de US$800 mi-
llones que ingresaran en lo que resta del afo. La
opcién de cancelar anticipadamente deuda exter-
na o sustituirla por interna se complica porque
no existe un mecanismo de transferencia de re-
cursos entre las entidades del sector publico. En
muchos casos las entidades que tienen las deu-
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das no tienen la capacidad financiera de pagarlas
anticipadamente, incluso hay algunas, como la
Empresa de Energia de Bogotd, que tienen necesi-
dad de refinanciar sus créditos, mientras que otras
no tienen la capacidad de financiarse internamente
debido a su escasa credibilidad proveniente de
su fragilidad financiera y de desconfianza del pa-
blico en su manejo.

Sin embargo, debe hacerse el esfuerzo de financiar
internamente la mayor proporcién posible del dé-
ficit. La situacion actual de abundancia de recur-
sos en el sistema financiero facilita este proceso y
permite que ademas ésto se haga sin presionar
excesivamente la tasa de interés ni competir con el
financiamiento privado, que inducirian nuevas en-
tradas de capitales como sucedi6 en el pasado. Sin
embargo, subsisten problemas estructurales del
sistema financiero que impiden que éste pueda
utilizarse activamente para el financiamiento del
sector pablico en unas condiciones que sean
competitivas con el financiamiento externo.

El sector publico requiere créditos de largo plazo,
no s6lo por la naturaleza de algunos de sus gastos
(inversiones de larga maduracion) sino porque
financieramente es muy pesado servir un crédito
de corto plazo. Por consiguiente, dada la estructura
de las captaciones del sistema financiero colom-
biano, que son en su mayoria de corto plazo, se
requeriria algin esquema de transformacién de
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plazos al interior del sistema, es decir, un mecanis-
mo de indizacién, que le permita prestar a largo
plazo. Esto ha sido lo que se ha buscado con los
titulos denominados en d6lares que ha emitido el
gobierno en varias ocasiones. Sin embargo, en la
coyuntura actual, y precisamente por la existencia
de expectativas de revaluacion, para hacer com-
petitivos estos papeles se requerirfa que éstos tu-
vieran una rentabilidad adicional en do6lares, lo
cual resultaria muy costoso financieramente para
el gobierno.

Esto nos Ileva nuevamente a la urgencia que existe
de eliminar las expectativas de revaluacion, lo
cual se lograra Gnicamente cuando se detengan
los flujos de capitales. No deben despreciarse las
medidas de tipo administrativo para controlar el
ingreso de divisas. En realidad, lo que nos hace
falta es cerrar un poco la cuenta de capitales, pues
la abrimos demasiado pronto. También debe ha-
cerse el maximo esfuerzo por parte del sector
pablico para moderar sus entradas de délares.

En este sentido podria buscarse algiin mecanismo
para que los desembolsos de los créditos externos
pudieran hacerse en pesos y no en doélares. A fin
de cuentas, algunos de los bancos que nos dan el
crédito externo son filiales en el exterior de bancos
nacionales que podrian hacer un cruce interno de
cuentas con el fin de desembolsar aqui en pesos —
que los tienen en abundancia—.





