Tasa de cambio: evolucion,
determinantes e impacto

I. INTRODUCCION

En un trabajo clasico, Diaz-Alejandro (1970) descri-
be la fuerte aversion de la clase trabajadora argen-
tina a la devaluacion de la tasa de cambio. Se trata-
ba en buena medida de inmigrantes europeos con
un consumo intensivo en bienes importados (vino,
aceite de oliva, etc). En la misma direccion, Cooper
(1973) concluye que los Ministros de Hacienda que
devallGan en los paises emergentes caen por impo-
pulares. Lo contrario parece suceder en Colombia,
sin embargo, pues la revaluacion de la moneda se
considera uno de los principales factores detras del
desempleo y de la falta de crecimiento?.

En este documento se presenta un breve resumen
de un conjunto de trabajos para Colombia realiza-
dos recientemente por el autor, todos ellos relacio-
nados con la tasa de cambio (Echavarria, 2005). Se

1 Codirector de la Junta Directiva del Banco de la Republica.
Fue Director de Fedesarrollo entre 1998-2003.

2 No siempre ha sido asi. Se atacaba a Carlos Lleras por "de-
valuacionista" durante su campafa presidencial antes de 1967.
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describe inicialmente su evolucién en el largo pla-
o, se defiende luego el régimen actual de flotacién
administrada, se consideran los factores determinan-
tes del nivel de la tasa de cambio real y de los desali-
neamientos con respecto al "equilibrio”, y finalmen-
te se evalla el impacto de la devaluacion sobre las
exportaciones y sobre el conjunto de la economia.

Il. LA EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO
REAL EN COLOMBIA

El Gréafico 1 presenta la evolucion de la tasa de cam-
bio real en Colombia, utilizando como deflactor el
indice de precios al por mayor en el paisy en el ex-
terior®. La variable crece en el tiempo, con un nivel
en 2005 que dobla el de 1964. Esta tendencia cre-
ciente es comun para la mayoria de paises emergen-
tes y obedece, posiblemente, a que nuestros expor-
tadores innovan menos que los de los paises desa-

3 El comportamiento es relativamente similar cuando se utili-
za el indice de precios al consumidor, ain cuando las oscilacio-
nes son incluso mas pronunciadas en este Gltimo caso. Como
ponderador se utiliz6 el peso de los distintos mercados en nues-
tras exportaciones no tradicionales.



Graficol. TASADE CAMBIO REALEN COLOMBIA,
1958-2004 (1994=100)
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rrollados (el llamado efecto Balassa-Samuelson). Se
observa, adicionalmente, una alta volatilidad, con
fuertes devaluaciones y fuertes revaluaciones, un
fenédmeno también comun para economias emer-
gentes (y desarrolladas) que ha sorprendiendo a la
mayoria de analistas en el campo. Las revaluaciones
han sido fuertes tanto bajo el régimen de "devalua-
cién gota a gota" vigente entre 1967 y 1991 (reva-
luacion de -56% entre 1972 y 1982) como bajo las
"bandas cambiarias" adoptadas en 1991-1998 (reva-
luacion de -34,9% entre 1990 y 1997), y bajo la "flo-
tacion administrada” reciente (revaluacion superior
a 40% acumulada en los dltimos 2 afios, la mayor
revaluacion por afio en la historia del pais).

I1l. ¢POR QUE ES CONVENIENTE LA FLEXIBILI-
DAD CAMBIARIA PARA COLOMBIA?

Histéricamente los paises han logrado implementar
solo 2 de 3 objetivos deseables: la libre movilidad de
capitales (permite diversificar riesgo y movilizar el
ahorro internacional); la politica monetaria activa
(permite suavizar el ciclo econémico); y la estabili-
dad de la tasa de cambio (permite planear el futuro
alos productores de bienes transables, exportadores
y productores que compiten con importaciones).
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Esta idea de la trilogia imposible es Util para pensar
en forma esquematica la evolucion de la politica
economica internacional (Obstfeld, 2004). El pa-
tron oro que rigio hasta la Primera Guerra Mundial
se caracterizo por una alta movilidad de capitales y
por la estabilidad cambiaria (valor de las monedas
atadas al precio del oro), pero no se dispuso de una
politica monetaria activa. La cantidad de dinero so-
lo podia aumentar con los superavit comerciales y
con los descubrimientos internacionales de oro. En
el periodo de entre guerras y (principalmente) en
1945-1971 entré aregir el sistema de Bretton Woods
con una reduccion sustancial en los flujos de capi-
tal, y en el periodo 1971-2005 se sacrifico la estabi-
lidad cambiaria. Hoy flotan las monedas de la ma-
yoria de paises desarrollados.

El Gréafico 2 compara el peso de diferentes regime-
nes cambiarios en 1991 y en 1999, y muestra que
los paises emergentes* también se han movido ha-
cia la mayor flexibilidad cambiaria. La proporcion
de paises con regimenes cambiarios relativamente
flexibles pas6 de 30% a 48%, y la de los regimenes
intermedios cayd mas de 20 puntos. Ha sido mini-
ma la proporcion de paises con tasas de cambio
rigidas®, ante las enormes dificultades que generan
esquemas como la dolarizacion. El experimento ar-
gentino fue un verdadero desastre, y no se auguran
buenos tiempos para El Salvador o Ecuador.

Algo similar ha sucedido en Colombia. El pais pasé
de un régimen intermedio relativamente rigido, co-

4 Fischer incluye 33 paises en su definicion de economias emer-
gentes, combinando los paises incluidos en el emei+ (J.P.Morgan)
y mscl (Morgan Stanley). Se trata de economias "intermedias” ex-
puestas a importantes choques potenciales de flujos de capital.
La lista incluye buena parte de los paises de América Latina.

5 Losregimenes "rigidos" incluyen los currency boardsy la "do-
larizacion". Bajo regimenes intermedios se agrupan los fixed pegs,
los crawling pegs, y las bandas cambiarias.



Gréafico 2. REGIMENES CAMBIARIOS EN PAISES
EMERGENTES
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mo la "devaluacion gota a gota" (crawling peg), en
1967-1991 a otro régimen intermedio menos rigi-
do, como las bandas cambiarias en 1991-1998. Los
ataques "especulativos” en una ssituacion fiscal desor-
denada obligaron a moverse al actual esquema de
flotacion administrada (un régimen clasificado como
"flexible" en el grafico anterior). La flexibilidad total
no parece deseable ante la enorme e inesperada
volatilidad que han presentado las tasas de cambio
en la mayoria de paises.

Colombia ha sacrificado un esquema cambiario re-
lativamente rigido en aras de mantener una politica
monetaria activa y de gozar de los beneficios po-
tenciales que brindan los flujos de capital®, pero
existen razones adicionales que llevan a recomen-
dar una tasa de cambio relativamente flexible, to-
das ellas discutidas en la literatura sobre zonas
cambiarias 6ptimas’.

El pais no ha padecido fendmenos de hiperinflacion
desde finales del Siglo xix, el Banco Central ha sido

& Beneficios que solo se han materializado para algunas de
las modalidades de capital, principalmente para la inversion
extranjera directa (ver Prassad, et al. 2003).

capaz de reducir la inflacion a niveles cercanos al
3% - 4% y existe baja dolarizacion de facto. Es poco
conveniente, entonces, sustituir nuestra moneda por
el dolar, o mantener una tasa de cambio rigida. Son
bajos los niveles de pass-through'y la devaluacion
de la tasa de cambio tiene efectos expansivos sobre
el conjunto de la economia, por lo que es posible y
conveniente devaluar cuando la economia padece
un choque externo negativo, con alto desempleo en
presencia de mercados laborales sumamente rigi-
dos. Se trata de una economia relativamente cerra-
da al comercio internacional, la inestabilidad cam-
biaria golpea poco las exportaciones (mucho mas
las afecta el nivel) y el pais no cuenta con mercados
financieros desarrollados ni con una politica fiscal
contra-ciclica exitosa. Los choques externos (y de
politica) son muy diferentes a los que tienen lugar
en los Estados Unidos, lo que hace poco convenien-
te amarrar nuestra moneda al délar.

IV. ;CUALES FACTORES DETERMINAN EL NIVEL
DE LA TASA DE CAMBIO REAL?

El nivel de la tasa de cambio nominal (y real) no es
fijado por las autoridades, y tiene entonces sentido
preguntarse por las variables que lo determinan.
Echavarria, Vasquez y Villamizar (2005) encuentran
que los "fundamentales” que explican la tasa de cam-
bio en el largo plazo son: los niveles de productivi-
dad (negativamente, la tasa de cambio se revallGa
cuando la productividad en el pais crece mas que
en el exterior), los términos de intercambio (negati-
vamente, una bonanza petrolera revalla la tasa de
cambio real), el nivel de deuda externa del pais (con
efectos contradictorios en el corto y en el largo pla-

7 Sobre la importancia de estos factores y su relacion con la
discusion sobre el régimen cambiario en Colombia ver Echavarria
(2005). La discusion internacional aparece en Corden (2002) y
en Edwards (2003).
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z0) y el gasto publico (negativamente, la mayor rela-
cion entre el gasto publico y el ris produce revalua-
cion). El gasto publico revallia a través de dos canales
diferentes: es intensivo en bienes no transables, y
eleva las tasas de interés y atrae nuevos capitales.

De manera consistente con buena parte de la litera-
tura internacional, los autores encuentran que la
tasa de cambio nominal tiene un impacto duradero
y significativo sobre la tasa de cambio real en Co-
lombia, efecto que sin embargo se desvanece en el
muy largo plazo. En ese plazo, la tasa de cambio
real solo depende de variables reales.

Los autores también encuentran que durante la vi-
gencia del Decreto 444 la tasa de cambio observa-
da se mantuvo relativamente cerca del nivel deter-
minado por los "fundamentales” de largo plazo, que
se sobre-revalué fuertemente en los afios anteriores
a 1984 (el ajuste efectuado por el Ministro de Ha-
cienda Junguito logro realinear la tasa de cambio
real a su "nivel de equilibrio") y en 1991-1997 bajo
el régimen de bandas cambiarias. Las fuertes deva-
luaciones reales observadas en los afios posteriores
a 1997 han llevado a una tasa de cambio real mas
sobre-devaluada que en cualquier otro momento
de nuestra historia econdmica reciente.

Se desprenden dos conclusiones. En primer lugar,
la sobre-devaluacion actual hace muy dificil que el
Banco Central suba la tasa de cambio real por me-
dio de la politica monetaria. En segundo lugar, solo
con una reduccién sustancial del gasto publico
(principalmente) y de la deuda publica externa, sera
posible devaluar en términos reales. También pue-
de lograrse una devaluacion real disminuyendo la
dindmica de innovacion del sector productivo, un
camino a todas luces inconveniente para el pais.
Los colombianos se benefician con las bonanzas
en los precios de petréleo y de café, aun cuando
éstas revalUan la tasa de cambio.
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V. IMPACTO SOBRE LAS EXPORTACIONES

Pocos analistas dudan hoy de las bondades de man-
tener altos niveles de exportacionesy de la relacion
cercana que existe entre comercio y crecimiento.
Para algunos de ellos las exportaciones permiten
obtener economias de escala en la produccion (el
ri8 de Colombia es una octava parte del de una ciu-
dad grande en los Estados Unidos), facilitan la co-
pia de nuevos disefios, y llevan a mayor innova-
cién. Para otros, las mayores exportaciones permi-
ten financiar mayores importaciones, con lo que se
eleva el consumo y la inversién.

Los estudios empiricos disponibles sugieren que las
exportaciones no tradicionales en Colombia depen-
den de cuatro variables principales (en orden de im-
portancia): la dinamica de los mercados mundia-
les, la tasa de cambio real, las exportaciones del pa-
sado y la productividad laboral. En cuanto al im-
pacto de la tasa de cambio real sabemos, adicional-
mente, que es su nivel, y no su volatilidad, lo que
impacta las exportaciones, con una elasticidad cer-
cana a 1 (10% de devaluacion real hace crecer las
exportaciones 10%) y con un rezago menor a 1 afio
en su efecto. Se oye con frecuencia la idea de que
los exportadores venden en el exterior "a pérdida"
para cumplir contratos del pasado. Esto puede su-
ceder, pero no es el fendmeno predominante.

Las exportaciones colombianas no tradicionales
crecen hoy a tasas cercanas al 34%, con cifras muy
dindmicas para la mayoria de productos y de mer-
cados. Ello se debe, posiblemente, a la dindmica
rezagada de los mercados internacionales y a la al-
ta productividad laboral observada en los ultimos
afnos en el sector real. Los exportadores se han de-
fendido bien, pero es probable que disminuya la
enorme dindmica ante los efectos de la revaluacion
reciente.



VI.IMPACTO SOBRE EL CONJUNTO DE LA ECO-
NOMIA

Se acepta generalmente que la tasa de cambio be-
neficia a los exportadores y a los productores que
compiten con importaciones, pero la discusion es
mayor cuando se evalla el impacto de la tasa de
cambio sobre el conjunto de la economia. El efecto
neto no es claro, para algunos, pues también exis-
ten grupos que pierden con la devaluacion, como
los productores que importan materias primas (prin-
cipalmente si venden el bien final en el sector de no
transables) o aquellos altamente endeudados en
dolares.

Es un tema polémico, entre otras razones, por las
grandes dificultades para determinar el sentido de
causalidad, y para aislar los efectos de terceras va-
riables. Suponga, por ejemplo, que el pais se ve
inundado por nueva inversion extranjera directa o
se beneficia de una bonanza cafetera o petrolera.
Ambos efectos revallan la tasa de cambio y hacen
crecer la economia. Quien observe la tasa de cam-
bioy el crecimiento del ris concluira erroneamente
que la revaluacion "caus6" el mayor crecimiento.
Las grandes dificultades de medicion han llevado a
los economistas a analizar la experiencia de la gran
recesion de los afios 1930s, comparando las expe-
riencias de crecimiento de los paises que abando-
naron el patréon oro (y devaluaron) con los que no
lo hicieron. Se concluye que los primeros crecieron
mas y salieron més pronto de la recesion que los
gue no lo hicieron. Esta conclusion es robusta para
los paises desarrollados, para América Latina y pa-
ra Colombia®.

8  Eichengreen y Sachs (1985); Diaz-Alejandro (1984); Echa-
varria (1999).

Hausmann, Pritchett y Rodrik (2004) se preguntan
sobre las caracteristicas de las economias que lo-
graron acelerar su crecimiento en forma importante
durante un periodo sostenido cercano a 8 afios.
Entre las variables que preceden las "aceleraciones”
se encuentran los mayores niveles de inversion, el
crecimiento del comercio internacional, los cho-
ques externos favorables (su efecto se desvanece
pronto, sin embargo) y las devaluaciones de la tasa
de cambio real.

La evidencia para Colombia apunta en la misma
direccion. Para el sector agricola, por ejemplo, los
trabajos de Jaramillo (1994) y Balcazar (1996) mues-
tran que en los afios noveta la rentabilidad y el cre-
cimiento de la agricultura estuvieron estrechay po-
sitivamente asociados con el nivel de la tasa de cam-
bio real. Segln los autores, la revaluacion de 1991-
1997 podria haber castigado al sector en mayor
proporcion que la "apertura” de aranceles y para-
aranceles.

Velasco y Elberg (2003) encuentran resultados si-
milares para el conjunto de la economia en el caso
de Colombia, aun cuando la relacién no es tan es-
trecha, e incluso negativa, para los demas paises
andinos®. Los autores también encuentran un efec-
to negativo de la devaluacion sobre la sostenibilidad
fiscal, pero menos fuerte en Colombia y en Vene-
zuela que en los demas paises andinos.

Una conclusion similar obtienen Echavarria y Ar-
beldez (2005) con base en el analisis de la informa-
cién provista por Super-Valores y Super-Socieda-

9  Larespuesta del rig es positiva en Colombiay en Venezuela,
positiva pero de muy corto plazo en Perd, negativa en Bolivia y
fuertemente negativa en Ecuador. Otros factores como el crédito
bancario y los flujos de capital también ejercen un efecto posi-
tivo sobre el crecimiento del ris.
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des para 11.700 firmas entre 1994 y 2002. La tasa
de cambio alta favorecié la inversion e incrementd
las ventas y las utilidades de las firmas. El efecto de
la tasa de cambio sobre la inversién contradice una
idea generalizada en Colombia segun la cual la
revaluacion de la tasa de cambio favorece la inver-
sion al disminuir el precio de los bienes de capital.
La decision de expandir planta y equipo toma afios
y depende de los prondsticos de ventas y de utilida-
des futuras. Obviamente, una firma que ya decidio
invertir se beneficia con la revaluacién que tiene
lugar en ese momento.

La literatura reciente sobre tasa de cambio y produc-
cién agregada enfatiza el nivel de deuda de las fir-
mas y los descalces entre activos y pasivos en dola-
res y en pesos. La devaluacién castigara mucho a
aquellas firmas altamente endeudadas en délares
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gue ademas venden en moneda local, pues sus pa-
Sivos se incrementan pero no sus activos. Los ban-
cos prestaran menos a firmas y paises cuyo colate-
ral potencial se ha reducido.

En Colombia, el incremento de la tasa de cambio be-
neficia a exportadores y a los productores que com-
piten con importaciones, pero no eleva de forma
importante los costos asociados a la deuda en déla-
res y a los descalces entre monedas. Por eso, su im-
pacto neto es positivo. Echavarria'y Arbelaez (2005)
muestran que los niveles de deuda en ddlares son
muy bajos (y se han ido reduciendo en los Gltimos 4
0 5 afios) en el sector privado colombiano, y que
las firmas mas endeudadas son las exportadoras y
las multinacionales. Por esto, no existen mayores
descalces pesos-dolares.
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