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Analisis Coyuntural

I. LA COYUNTURA FISCAL
A. Consideraciones generales

Es un hecho que la economia colombiana esta atra-
vesando por una situacién critica. La presion que el
desequilibrio de las finanzas pdblicas ha generado
sobre el financiamiento doméstico y el ataque es-
peculativo que se ha dado contra el peso a lo largo
de este ano han causado un incremento en las tasas
de interés, que ha afectado negativamente la de-
manda y ha puesto en serios aprietos al sistema
financiero.

El principal problema que enfrenta la economia
colombiana en la actualidad es el desequilibrio de
dos de sus variables fundamentales: las finanzas
publicas y las cuentas externas. En efecto, para
1998 se estima que, incluso después del ajuste fis-
cal, el déficit del sector publico consolidado pasara
de 3,8% del PIB a 3,3% vy el déficit del Gobierno
Central se reducird de 5,2% del PIB a 4,8%. Por su
parte, el desbalance externo alcanzard un nivel de
6% del PIB.

Como se observa en los Gréficos 1 y 2, Colombia
sobresale entre los paises grandes de América Latina
como el pais que tendrd este aio el déficit en cuen-
ta corriente de la balanza de pagos mas alto y, des-
pués de Brasil, como la economia con un mayor
déficit en sus cuentas fiscales.

Esta precaria situacién de la economia colombiana
se torna mds dramatica a la luz de los recientes de-
sarrollos de la crisis financiera mundial. Por una
parte, la situacién financiera internacional ha obli-
gado a la mayoria de las economias emergentes a
devaluar sus monedas con el consecuente efecto
que esto tiene, en particular para las exportaciones
colombianas. Por otra parte, los signos de recesion
que ya se empiezan a percibir como resultado del
colapso de la economia rusa y la crisis de los paises
asidticos, llevan a prever una caida sustancial en
los precios de productos bésicos como el café vy el
petréleo. Adicionalmente, la implicaciéon mas im-
portante de la crisis mundial es que las condiciones
de acceso a crédito externo seran cada vez mas
dificiles.



Grafico 1. CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA
DE PAGOS
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Fuente: Cepal y Banco Mundial.

En estas condiciones, las autoridades econémicas
colombianas enfrentan un serio desafio: corregir
los desbalances fiscal y externo, y al mismo tiempo
hacer frente a los efectos negativos de la crisis
financiera internacional sobre la economia.

Este documento se concentra, en particular, sobre
el andlisis de la coyuntura fiscal, teniendo en cuenta
su importancia para el desempeno futuro de la
economia colombiana. Sélo a través de esta via po-
dréd bajar el nivel de la tasa de interés, con el conse-
cuente efecto positivo sobre la actividad econémica,
podra traducirse en una devaluacion real la reciente
devaluacién nominal, y se neutralizaran los ataques
especulativos contra el peso.

El ajuste fiscal propuesto por el gobierno, que se
discutird en las siguientes secciones, podria resu-
mirse en los siguientes términos. En primer lugar, el
paquete de reformas se compone de un programa
de corto plazo, que comprende las medidas que re-
ducirdn el déficiten 1998, de un paquete de medidas
de mediano plazo que corregiran el desbalance
para 1999, y de las Ilamadas "reformas complemen-
tarias". En segundo lugar, el ajuste se da fundamen-
talmente a través de los cambios en las cuentas
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Grafico 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CON-
SOLIDADO
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Fuente: Cepal y Banco Mundial.

fiscales del gobierno central. Finalmente, la mayor
parte del ajuste se hace via mayores ingresos y s6lo
marginalmente via reducciones en el gasto publico.
Este tltimo hecho reviste especial importancia en
la medida en que algunos economistas consideran
que es el gasto (y no el déficit) la variable relevante
tanto para el andlisis del crecimiento econémico
como para el de la evolucién de la tasa de cambio.

El ajuste propuesto para 1998 es relativamente me-
nor (0,39% del PIB) y comprende principalmente
un recorte en gastos del Gobierno Central que as-
ciende a 0,22% del PIB. El ajuste propuesto para
1999, consistente en una reduccién del déficit del
Gobierno Central de 1,3% del PIB, se da princi-
palmente via mayores ingresos tributarios (0,98%
del PIB) y en menor medida a través de un recorte
del gasto. El proyecto de reforma tributaria pre-
sentado inicialmente al Congreso proponia que es-
tos mayores recaudos para 1999 se generaran a
través de cambios en el IVA, pero posteriormente la
propuesta ha sido objeto de varias modificaiones.
En efecto, la primera de estas modificaciones deter-
min6é que los mayores ingresos provendrian de
impuestos directos (al patrimonio y renta), los cuales



generarian aproximadamente 0,82% del PIB, y s6lo
en forma marginal se derivarian de modificaciones
al IVA. Dada la oposicion que generd en particular
el impuesto al patrimonio, el proyecto ha vuelto a
considerar la emisiéon de bonos para sustituir un
tributo de esta naturaleza.

B. El escenario fiscal

El escenario en materia fiscal es cada vez mas
complejo por la confluencia de dos factores: el
caracter estructural del desequilibrio de las finanzas
publicas colombianas y la existencia de serias
dificultades para financiar este desequilibrio.

El problema estructural de las finanzas publicas se
deriva, por una parte, del hecho de que durante
esta década la economia colombiana ha pasado
por un proceso en el que el gasto publico ha au-
mentado de manera importante, mientras el recaudo
tributario no lo ha hecho al mismo ritmo. En efecto,
de acuerdo con cifras del gobierno, entre 1991 vy
1997 el gasto total del Gobierno Nacional se incre-
mento en 6,4 puntos del PIB, mientras los ingresos
s6lo aumentaron 2 puntos del PIB.

Por otra parte, el sistema fiscal no estd orientado a
racionalizar el gasto publico de acuerdo con la res-
triccion presupuestal que imponen los ingresos y
no tiene en cuenta criterios de estabilidad macro-
econémica para disefar el presupuesto nacional,
tal y como lo destaca el informe de la Comisién de
Racionalizacién del Gasto Publico.

Adicionalmente, el sistema fiscal adolece de la fal-
ta de un control estricto de las cuentas de los go-
biernos regionales y locales, asi como de una estima-
cion exacta de la deuda total que el gobierno tiene
por concepto de seguridad social con los funcio-
narios publicos, especialmente en materia pen-
sional. Este hecho ha llevado a muchos analistas a

establecer que, de contabilizarse correctamente
estos rubros, el déficit fiscal se ampliaria por lo me-
nos en un punto del PIB. Atendiendo estas obser-
vaciones, el desequilibrio de las finanzas pdblicas
consolidadas ascenderia aproximadamente a 4.5%
del PIB, mientras el gobierno estima un déficit cer-
cano a 3.3% del PIB.

Sin embargo, los documentos del Consejo Superior
de Politica Fiscal establecen que las estimaciones
oficiales actuales de déficit fiscal incluyen la revision
del balance fiscal de las entidades territoriales, a
través de la utilizacion de su financiamiento neto
como variable proxy, y no de la ejecucion presu-
puestal que habia ocasionado serias deficiencias
en la informacién'. En estas condiciones, sélo que-
daria por precisar la deuda que el gobierno tiene
por concepto de seguridad social, la cual segtin al-
gunos expertos no es despreciable. Con todo, a pe-
sar de la consideracion que hace el gobierno sobre
lainclusién de las finanzas regionales en sus célculos
de déficit fiscal todavia algunos analistas siguen
estimando que la deuda pensional puede incre-
mentar el déficit por lo menos en un punto del PIB.

No obstante, el aspecto mas relevante de este debate
radica en el hecho de que, una estimacion mas
exacta del déficit fiscal implicaria que para lograr
su reduccion a los niveles propuestos por el gobierno
(2% del PIB), seria necesario un ajuste mas am-
bicioso, ya no de 1.3% del PIB sino de 2,5% del
PIB. Aunque no disponemos de la informacion pa-
ra realizar un andlisis a fondo de este problema, si
es necesario tener en cuenta que este es un punto
que debe incluirse hacia el futuro en el debate
técnico en materia fiscal.

' Véase Confis (1998). Medidas de Ajuste Fiscal para el Segun-
do Semestre de 1998. Documento Asesores 12/98.
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A continuacion se presenta un breve andlisis de los
tres aspectos mas relevantes de la coyuntura fiscal:
el gasto publico, el programa de ajuste de las finan-
zas publicas planteado por el gobierno y el finan-
ciamiento del déficit fiscal. Con base en este andlisis
en la siguiente seccién se trata de responder la
pregunta de qué se puede esperar del ajuste fiscal.
En este caso el déficit fiscal deberia reducirse por lo
menos a un nivel de 1,5% del PIB.

1. El gasto publico

El crecimiento sostenido de los gastos del gobierno
que se ha dado a partir de 1994 es el resultado en
buena medida del cumplimiento de compromisos
establecidos en la Constitucion Politica de 1991.
Entre estos compromisos se destacan los derivados
de las transferencias territoriales, los que tienen
que ver con la reforma al sistema de seguridad so-
cial, seguidos por la creaciéon de nuevas instituciones
ptblicas y la obligacion de realizar una nivelacién
salarial de los trabajadores del sector justicia y de
las fuerzas armadas. Asimismo, el pago de subsidios
a los servicios publicos con cargo al presupuesto
del gobierno nacional y la obligacién de gastar un

porcentaje de los ingresos por concepto de IVA en
inversion social también contribuyeron a incre-
mentar el gasto del gobierno. Se estima que, para
1998, estos compromisos representan un incremen-
to del gasto de 3,5% del PIB respecto a la situacién
que existia en 1991 (Cuadro 1).

Por el lado del financiamiento, la situacién también
se ha venido haciendo mas dramatica en los tltimos
anos. En efecto, el pago de intereses por parte del
gobierno crecié 0,9 puntos del PIB entre 1991 vy
1997. El impacto del creciente gasto del gobierno
sobre la disponibilidad de recursos financieros en
la economia ha sido particularmente negativo. La
financiacion del gasto del gobierno ha afectado la
disponibilidad de crédito en la economia causando
un desplazamiento del sector privado, o lo que en
teorfa econémica se conoce como crowding out.
Este hecho ha contribuido a presionar al alza las
tasas de interés con lo cual no sélo se ha afectado el
ritmo de actividad econémica, sino que se han
encarecido las fuentes de financiamiento doméstico
del gobierno. Por otra parte, al encarecimiento de
las fuentes de financiacién domésticas se ha sumado
la restriccién al acceso a recursos de crédito externo

Cuadro 1. PRINCIPALES FUENTES DE CRECIMIENTO DEL GASTO DERIVADAS DE LA CONSTITUCION

Y DE NORMAS REGLAMENTARIAS (% del PIB)

Gasto como % del PIB

Rubro Norma Ano base de Ao base 1998 Diferencia
comparacioén
Transferencias territoriales Constituciéon de 1991 y Ley 60/93 1991 3,0 4,5 1.5
Creacion de nuevas instituciones Constitucion de 1991 1991 0,0 0,5 0,5
Nivelacion salarial Ley 4 de 1992 1992 0,0 0,5 0,5
Seguridad social Ley 100 de 1993 1993 0,0 0,7 0,7
Subsidios a servicios publicos Leyes 142 y 143 de 1994 1994 0,0 0,1 0,1
IVA social Ley 223 de 1995 1995 0,0 0,2 0,2
Total 3,0 6,5 3,5

Fuente: Confis.
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como resultado de la crisis financiera internacional.
Como ya se menciond, el entorno financiero interna-
cional se ha tornado cada vez mds complejo, en la
medida en que la crisis de los paises asidticos y el
derrumbe de Rusia han impuesto serias restricciones
a las economias en desarrollo para acceder a recur-
sos de financiacion internacionales.

En estas condiciones, el gobierno enfrenta un serio
desafio en materia fiscal. En el corto plazo debe
garantizar la financiacién del déficit en un contexto
en el que la disponibilidad de recursos es limitada.
Por otro lado, el desafio mds importante es el de
mediano plazo y es crear las condiciones que permi-
tan corregir las causas estructurales del déficit fiscal.

2. El programa de ajuste fiscal

El gobierno ha disefiado un programa de ajuste
que, por su magnitud, contempla acciones de corto
y mediano plazo, asi como una serie de reformas
que se han denominado complementarias.

El ajuste de corto de plazo comprende las medidas
que se han adoptado desde el inicio de este gobierno
y que estdn encaminadas a reducir el déficit del
Gobierno Central previsto para 1998 de 5,2% del
PIB, nivel estimado antes del ajuste, a 4,8% del PIB.
El déficit del sector puiblico consolidado para 1998
pasaria de 3.8%, nivel estimado antes del ajuste, a
3,3% del PIB (Cuadro 2).

Entre estas medidas se destacan, un recorte en pa-
gos del Gobierno Central por $300.000 millones
(0,22 del PIB), el refuerzo al programa de gestion
de la DIAN que permitird incrementar los recaudos
tributarios, el incremento en el precio de la gasolina
y la reduccién de la emision de CERT. Por concepto
de estos UGltimos tres rubros se generarian aproxi-
madamente $227.000 millones de pesos (0,17 del
PIB). Adicionalmente, para complementar los recor-

Cuadro 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO SIN PRIVATIZACIONES (% del PIB)

Gobierno Sector publico

central no financiero
1997 3,96 3,67
1998 antes del ajuste 5,18 3,83
Ajuste fiscal 0,39 0,51
1998 después del ajuste 4,79 3,32
1999 3,49 2,07

Fuente: Confis.

tes en pagos, el gobierno realizé un recorte presu-
puestal de $875.0000 millones.

Las medidas de mediano plazo se concentran prin-
cipalmente en un recorte considerable en los gastos
(principalmente de inversion) y en la generacion de
mayores ingresos tributarios en 1999, dadas las li-
mitaciones que existen para realizar mayores recor-
tes en gastos de funcionamiento por las obligaciones
constitucionales y legales mencionadas. Para 1999
el gobierno espera reducir el déficit del Gobierno
Central de 4,8% a 3,5% del PIB y el del sector pu-
blico consolidado de 3,3% a 2,1% del PIB.

Como ya se menciond, la reduccion neta del gasto
para 1999 no es tan importante. En efecto, el go-
bierno revisé en septiembre las cifras del plan finan-
ciero de 1999 para que se reflejaran las mayores
obligaciones de gastos. Esto determiné que casi la
mitad de lo que se estd proponiendo recortar por el
lado del gasto para el ano proximo se vera neutra-
lizado por un nivel similar de erogaciones. El ajuste
de mediano plazo se concentra en un recorte de
gasto de $906.600 millones (0,58 del PIB), de los
cuales $783.000 millones (0,5 del PIB) corresponde
a gastos de inversion. Sin embargo, el gobierno es-
tima que en 1999 los pagos totales se incrementaran
en $464.237 millones de pesos (0,3 del PIB) adi-
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cionales a lo que se tenfa estimado en el Plan Fi-
nanciero para ese ano, como resultado de mayores
pagos tanto por concepto de intereses de deuda ex-
terna como por intereses de deuda interna.

Por el lado de los ingresos, el gobierno presenté al
Congreso un proyecto de reforma tributaria a través
del cual espera recaudar $1,5 billones (0,98 del
PIB). Inicialmente, este proyecto contemplaba prin-
cipalmente la ampliacién de la base gravable del
IVA y la reduccion de la tarifa a 15%, la extension
del impuesto de renta a cajas de compensacion,
fondos de empleados y asociaciones gremiales, y la
adopcion de medidas para mejorar el control y
atacar la evasion.

El gobierno esperaba generaren 1999 $1,1 billones
(0,7 del PIB) por concepto de la reforma al IVA y es-
timaba que obtendria nuevamente recursos adi-
cionales por aproximadamente $434.000 millones
(0,28 del PIB) como resultado de una gestion mas
eficiente de la DIAN y de la reduccién de la emision
de CERT.

Sin embargo, posteriormente el proyecto de refor-
ma tributaria para 1999 fue modificado buscando
generar mas recursos a través de impuestos directos
y no de impuestos indirectos como el IVA, lo cual
tendria un efecto regresivo. En este orden de ideas,
el gobierno decidio excluir del IVA algunos pro-
ductos de la canasta familiar y cobrar una tarifa
diferencial a otro grupo de productos que no estaban
gravados con este impuesto. Para compensar los
ingresos que se esperaba obtener por este concepto,
se elimina la exencién de 30% que tenian los sa-
larios superiores a los 40 salarios minimos para el
impuesto de renta y se crea un impuesto sobre el
patrimonio que se cobrard una sola vez y se desti-
nard a financiar el proceso de paz, como se vera
mas adelante. Adicionalmente, se espera recaudar
recursos adicionales por concepto de sobretasa a
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la gasolina. Por estos tres conceptos se espera
recaudar $840.000 millones.

A la fecha en que se elabor6 este documento, el
proyecto de reforma tributaria fue nuevamente
modificado como resultado de la oposicién que
generd, en particular, la eventual creacién de un
impuesto al patrimonio. Esta propuesta y la de eli-
minar la exencion que tenian los salarios superiores
a 40 salarios minimos, fueron retiradas del proyecto.
El gobierno espera entonces crear un mecanismo
de financiamiento a través de los denominados
"bonos de paz", como se verd mas adelante.

El gobierno mantiene las metas planteadas inicial-
mente: reducir el déficit del Gobierno Central de
4,8% en 1998 a 3,5% del PIB en 1999 y disminuir
el déficit del sector publico consolidado de 3,3%
en 1998 a 2,1% del PIB en 1999. Segtin el gobierno,
con este nivel de déficit, las finanzas publicas se
ajustarian a las restricciones financieras previstas
para 1999. Sin embargo, el problema de financia-
miento se ha convertido ahora en el aspecto més
complejo de la situacidn fiscal por las razones ya
mencionadas: la restriccion de liquidez doméstica
y la crisis financiera internacional. En la préxima
seccion se analiza en detalle este punto.

En cuanto a las reformas complementarias, el go-
bierno ha disefiado un paquete que incluye, en par-
ticular, una reforma al estatuto organico del presu-
puesto, el fortalecimiento de los fiscos territoriales,
la emision de bonos de paz y la constitucién de un
fondo destinado a cubrir el pasivo pensional de las
entidades territoriales. Estos temas han sido incluidos
en los proyectos de ley que el gobierno sometié a
consideraciéon del Congreso de la Republica en
septiembre pasado.

La reforma al estatuto orgédnico del presupuesto
estd encaminada, principalmente, a lograr una es-



trecha relacién entre el Plan de Desarrollo y el pre-
supuesto, y a concentrar los recursos de la Nacion
en la Direcciéon General del Tesoro para garantizar
transparencia y eficiencia. Para fortalecer los fiscos
territoriales se propone, en particular, crear un Es-
tatuto de Impuestos Territoriales y dar mayor auto-
nomia a los gobiernos locales para establecer tasas
y contribuciones.

Como se vio, el mecanismo de los bonos de paz fue
recientemente incluido de nuevo el proyecto de
reforma tributaria para sustituir el impuesto al
patrimonio. Los bonos se destinaran a financiar los
gastos relacionados con el tema de la paz. Con esta
modificacion al proyecto de reforma tributaria los
bonos de paz se constituirdn en un mecanismo de
financiacion sobre el que se reconocerd el 80% del
IPC como interés.

El principal inconveniente que tenia el impuesto
sobre el patrimonio es que no consulta la realidad
de lo que sucederd con las utilidades de las distintas
actividades productivas en un escenario de recesion,
como el que se estd dando actualmente. De hecho,
este es un gravamen que ha sido desmontado en la
mayoria de paises del mundo por consideraciones
técnicas pues no guarda relacién con las utilidades.

Sin emabrgo, a pesar de que se ha vuelto al esquema
de los bonos de paz, todavia subsiste el problema
de que, no existe claridad sobre cudles seran los
mecanismos de control que garanticen que esos
recursos se destinardn efectivamente a financiar
gastos relacionados con el proceso de paz, y que
no financiaran mayores niveles de gasto por otros
conceptos.

Finalmente, el programa de ajuste del gobierno
contempla para una etapa posterior realizar reformas
en las siguientes dreas: inclusion de criterios de
distribucion de transferencias territoriales que ten-

gan en cuenta las necesidades efectivas de las re-
giones en materia de educacién y salud basica, me-
diante el establecimiento de un sistema de capita-
cién o costeo estandarizado, es decir por usuario
potencial; reasignacién de los recursos del Fondo
Nacional de Regalias para la construccién y mante-
nimiento de la red vial secundaria; reorganizacion
de las finanzas de las universidades publicas a
través de la creacion de un fondo de becas que re-
ciba los aportes de la Nacién destinado a dar apoyo
a la educacién a través del Icetex o de Findeter.

3. El problema de financiamiento del déficit

Como se menciond, en la coyuntura actual el pro-
blema mas serio que enfrenta el gobierno es la fi-
nanciacion del déficit fiscal para 1999. Tal y como
lo manifesto el gobierno al Congreso en septiembre
pasado, el proyecto de presupuesto para 1999
adolece de fallas estructurales en su financiamiento
por el cambio que se ha registrado en las condiciones
de financiacién doméstica e internacional en los
Gltimos meses?. Adicionalmente, si el proyecto de
reforma tributaria y la emisién de bonos sufre modi-
ficaciones sustanciales en su paso por el Congreso,
no se generaran los recursos que se han estimado y
el problema de financiacién obligaria a realizar
recortes de gasto adicionales.

En efecto, el presupuesto para 1999 que fue pre-
sentado inicialmente al Congreso tenia necesidades
de financiamiento por $15.035 miles de millones
de pesos, que era el monto del desbalance entre los
ingresos y los egresos del presupuesto nacional. La
mayor parte de los recursos de financiacién co-
rrespondia a bonos externos e internos, y en menor
medida a recursos derivados de la venta de activos

2 Carta dirigida en septiembre 11 de 1998 al Presidente de la
Comision Tercera del Senado de la Reptblica por el Ministro de
Hacienda y el Director del departamento Nacional de Planeacion.
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publicos. En la coyuntura actual no parece viable
gue se puedan conseguir los recursos de finan-
ciacién estimados inicialmente. Por una parte, el
monto de privatizaciones previsto para 1999 ha
tenido que reducirse ante la posibilidad de que
algunas empresas no puedan venderse. Por otra
parte, el cambio en las condiciones internacionales,
con el consecuente aumento en las tasas de interés
internacionales a las cuales consiguen préstamos
los paises emergentes, y la devaluacién que sufrié
el peso en septiembre han aumentado el servicio
de la deuda externa. Adicionalmente, la restriccion
de liquidez en el mercado doméstico ha aumentado
el costo y la rotacién de los bonos internos. Estos
hechos han generado una disminucién en el finan-
ciamiento del presupuesto para 1999 que el go-
bierno estima en cerca de $3.220 miles de millones.

Para las operaciones efectivas del Gobierno Central
se espera conseguir recursos de financiamiento en

1999 por un valor cercano a $5.843 miles de mi-
[lones. De estos recursos, $2.206 miles de millones
corresponden a crédito externo, $952 miles de mi-
[lones provendran de crédito interno y $1.885 se
obtendran por concepto de privatizaciones, de las
cuales las mas importantes son la venta de acciones
de ISAGEN vy ISA (Cuadro 3).

Para obtener los recursos externos, el gobierno es-
tima un nivel de desembolsos de $3.835 miles de
millones, de los cuales casi el 80% se obtendra de
la colocacién de bonos ($3.035 miles de millones)
y el resto provendra de la obtencion de créditos sin-
dicados ($800 miles de millones). Las amortiza-
ciones ascenderan a $1.629 miles de millones.

En el mercado doméstico el gobierno esperaba
obtener desembolsos por $8.273 miles de millones
que correspondian a la colocacién de $7.782 miles
de millones en TES y a $491 miles de millones por

Cuadro 3. FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO NACIONAL

1997 1998 1999 1999
$ miles de millones $ miles de millones US$ millones $ miles de millones

Financiamiento 4.503,9 6.691,8 2.449,8 5.842,6
Crédito externo neto 1.083,8 2.573,4 1.349,8 2.206,3
Desembolsos 1.889,5 3.635,3 2.274,5 3.834,9

Bonos externos 1.327,0 2,988,9 1.800,0 3,034,8

Tradicional 562,5 646,4 474,5 800,1
Amortizaciones 805,7 1.061,9 924,7 1,628,6
Crédito interno neto 3.517,2 3,477,5 951,5
Desembolsos 6.918,9 7.306,3 8.272,8

TES 6.505,0 6.796,7 7.781,6

Bonos de paz 0,0 0,0 491,2

Bonos de seguridad 383,9 15,8

Otros 30,0 493,8
Amortizaciones 3.401,7 3.828,8 7.321,3
Privatizaciones 429,8 0,0 1.100,0 1.884,6
Otros recursos -526,9 640,9 800,2

Fuente: Confis.
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concepto de bonos de paz (los cuales ahora dejaran
de ser financiamiento y se constituirdn en ingresos
corrientes). Las amortizaciones de crédito doméstico
para 1999 ascienden a $7.300 miles de millones.

La posibilidad de que el gobierno logre cumplir las
metas de financiamiento mencionadas depende de
las condiciones del mercado financiero internacio-
nal y de la liquidez en el mercado interno. Aunque
el gobierno consiguid en su visita a Estados Unidos
préstamos con la banca multilateral por aproxima-
damente US$ 2.200, se estima que de esta cifra
US$1.500 millones corresponden a recursos nuevos
los cuales no alcanzan para cubrir las necesidades
de desembolsos que tiene el Gobierno Central para
1999, como se observa en el Cuadro 3. Esto hace
mas apremiante la necesidad de realizar las priva-
tizaciones previstas por cerca de US$1000 millones,
lo cual no es facil en un ambiente como el que ro-
dea a las economias emergentes en la actualidad.
Adicionalmente, en este andlisis solo se esta te-
niendo en cuenta la financiacién del gobierno cen-
tral y no se estdn considerando los recursos que se
necesitan para financiar la balanza de pagos, en
particular, el servicio de la deuda externa publicay
privada y el comercio exterior.

Por el lado del mercado interno, para nadie es un
secreto que la restriccion de liquidez que experi-
menta la economia ha elevado el costo financiero
de los recursos y genera reservas sobre la posibilidad
de que se logren las metas de financiamiento pro-
puestas. De hecho, hasta septiembre el gobierno
s6lo habia podido cumplir el 59% del programa de
financiacion a través de subastas de TES.

C. ;Qué se puede esperar del ajuste fiscal?

La coyuntura fiscal actual plantea por lo menos
cuatro interrogantes. El primero se relaciona con el
hecho de si el ajuste fiscal planteado por el gobierno
es suficiente para reducir el déficit y permite crear

las condiciones para restablecer el equilibrio fiscal
en el mediano plazo. El segundo tiene que ver con
la posibilidad real de llevar a cabo un ajuste de las
finanzas pdblicas como el que estd planteando el
gobierno en un escenario de bajo o practicamente
nulo crecimiento de la economia en 1999. El tercer
interrogante hace referencia a si el gobierno esta
siendo demasiado optimista al considerar, por una
parte, que lograra aumentar sustancialmente la efi-
ciencia en el recaudo tributario y, por otra, que
logrard que el Congreso apruebe buena parte de la
reforma tributaria que ha presentado a su conside-
racion. Finalmente, el cuarto interrogante tiene que
ver con la factibilidad de que el gobierno pueda
obtener la financiacién que espera tanto en el mer-
cado externo como en el mercado doméstico.

El paquete fiscal presentado por el gobierno al Con-
greso contiene propuestas muy positivas, en
particular para mejorar el recaudo tributario y corre-
gir algunas de los problemas estructurales que estan
alimentando el déficit fiscal. Sin embargo, el pro-
grama de ajuste no es agresivo en materia de recorte
del gasto y, adicionalmente, el gobierno puede pe-
car de optimista en cuanto a las metas de aumento
de recaudo que ha fijado.

En efecto, como se observa en el gréfico el gasto del
gobierno central para 1999 se mantiene en un nivel
de 18% del PIB, similar al que se registr6 en 1998
(Graéfico 3). Por otro lado, el incremento en el re-
caudo puede no ser tan importante como se estd
previendo, entre otras razones porque el proyecto
de reforma tributaria puede ser ampliamente modifi-
cado después de su paso por el Congreso.

Es un hecho que no debe desestimarse el proceso
de aprobacién de la reforma tributaria por parte del
Congreso. La experiencia del pasado ha mostrado
que en este proceso se presentan profundas modifi-
caciones a las propuestas que presenta originalmente
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Grafico 3. GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL OPE-
RACIONES EFECTIVAS
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el ejecutivo. Por otra parte, el incremento del recau-
do por concepto de IVA no parece suficiente para
mejorar los ingresos tributarios. El gobierno estima
que, con al reduccién de la tarifa en un punto y la
disminucion de las exenciones, recaudard $1,1 billo-
nes adicionales en 1999 lo cual representa apro-
ximadamente 0,7% del PIB. Estimaciones realizadas
con base en (Steiner y Soto, 1998) muestran que,
con una reduccioén de la tarifa del IVA y una amplia-
cion de la base gravable como las que ha planteado
el gobierno, el incremento en el recaudo apenas
alcanzaria 0,5 del PIB, asumiendo que se reduce la
evasién. Si no se logra controlar sustancialmente la
evasion el incremento en el recaudo seria apenas
de 0,2% del PIB. Estas estimaciones tienen en cuenta
la tendencia histérica que ha mostrado el recaudo
por este concepto. En este sentido, la modificacién
que se hizo al proyecto de reforma tributaria en lo
que tiene que ver con el IVA es mas realista.

Otro aspecto importante que se debe tener en cuenta
es la necesidad de que la reforma se apruebe antes
de finalizar el ano para que los nuevos ingresos
tributarios puedan recaudarse efectivamente en
1999. Existe la alternativa de aprobar la reforma tri-
butaria a través de la figura de la emergencia econo-
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mica, lo cual seria conveniente para iniciar el ajuste
fiscal de una vez por todas. Sin embargo, ésta seria
una solucién transitoria porque las medidas apro-
badas mediante este mecanismo deben ser aproba-
das posteriormente por el Congreso. En estas condi-
ciones, es evidente que el pafs afronta una situacion
particularmente dificil que demanda un profundo
compromiso del Congreso para facilitar la reduccién
del gasto y de todos los colombianos, en la medida
en que es evidente la necesidad de que esta reforma
tributaria salga del Congreso con una lista de exen-
ciones minima. De la decidida colaboracion del
sector privado y del Congreso dependerd el alcance
del esfuerzo de ajuste fiscal del gobierno.

Es evidente que es poco factible que en una sola
legislatura el Congreso pueda estudiar todos los as-
pectos que contempla el proyecto de ajuste fiscal
que deben ser sometidos a su consideracién, es
decir tanto los de corto como los de mediano plazo
y las reformas complementarias. No obstante, debe
hacerse un esfuerzo para agilizar la implementacion
de las reformas complementarias incluidas en el
programa de ajuste, las cuales corrigen problemas
estructurales de las finanzas publicas. S6lo a través
de esta via se garantiza una reduccién permanente
del déficit, de lo contrario, en poco tiempo tendria-
mos que volver a buscar una correccién del crecien-
te déficit fiscal a través de mayores impuestos y con
mayores niveles de endeudamiento de la Nacién.
Dicho de otra manera, los recortes propuestos para
1999 no son sostenibles pues la mayoria de ellos
consisten en recortes a la inversién, la cual no pue-
de caer en forma permanente. El pais necesitara
nuevos proyectos de inversion en unos pocos afos.
Sélo si se ejecutan las propuestas de reformas com-
plementarias y estructurales podrd el pais disminuir
el déficit y crecer sostenidamente.

Entre las reformas complementarias propuestas por
el gobierno se destacan por su relevancia la sustitu-



cion de los subsidios a la educacion superior por
esquemas de financiacién directa a los estudiantes
a través de Icetex o de Findeter, asi como la intro-
duccidn del esquema de capitacién para asignar el
gasto en salud y educacién.

Adicionalmente, es necesario que estas medidas se
complementen con otros aspectos que no han sido
tenidos en cuenta. Entre estos Gltimos aspectos se
destacan la profundizacién de la reforma pensional
y la evaluacién de la factibilidad de fusionar o aca-
bar con una serie de entidades que han sido inefi-
cientes en el desarrollo de sus labores o que realizan
actividades que podrian ejecutarse mejor en manos
del sector privado.

En el tema de la reforma pensional, en particular,
es necesario que se defina el esquema de pensiones
que puede asumir nuestra economia. Estudios re-
cientes realizados por Fedesarrollo ponen en en-
tredicho la sostenibilidad del sistema pensional de
prima media y evidencian la necesidad de equilibrar
las contribuciones y los beneficios que reciben los
afiliados, tal y como lo dispuso la Ley 100 de 1993.
Adicionalmente, otro aspecto de esta ley que hasta
ahora no se ha cumplido es la eliminacion de las
funciones pensionales de las cajas publicas. Este
hecho ha contribuido a incrementar los gastos del
gobierno por concepto de deuda pensional. Por
otro lado, se debe buscar flexibilizar el sistema de
contratacién laboral del sector pablico, en particular
se debe difundir en el sector publico el esquema de
contratacion tipo Ley 50.

Finalmente, no debe desestimarse el hecho de que
el gobierno estd haciendo sus proyecciones de
ajuste fiscal con base en un nivel de crecimiento de
la economia para 1999 de 2,5%. Fedesarrollo estima
que el crecimiento de la economia para el afio en-
trante puede oscilar entre 1% y 1,5% de acuerdo a
diferentes escenarios, siendo la cifra mas probable

1%. Algunos analistas hablan de un crecimiento de
0% para 1999. La principal implicacion de la dife-
rencia que existe entre los supuestos de crecimiento
de la economia utilizados en las proyecciones ofi-
ciales del ajuste fiscal y las de Fedesarrollo y otros
analistas, es que seria necesario un ajuste fiscal ma-
yor para compensar las disminuciones en recaudo
tributario derivadas de una caida sustancial en la
actividad productiva. Adicionalmente, un menor
nivel de recaudo incrementaria las necesidades de
financiamiento del gobierno.

La principal conclusion que se puede sacar de este
analisis es que todavia existe un alto grado de
incertidumbre sobre lo que sucedera efectivamente
con el ajuste fiscal. Por una parte, es un hecho que
el gobierno debe realizar un ajuste de gasto mayor,
teniendo en cuenta por una parte que esta es la
variable que esta generando el desbalance fiscal y
que el recaudo no crecera todo lo estimado, entre
otras razones por un menor nivel de actividad pro-
ductiva Por otra parte, no existe certeza sobre cémo
y cuando se empezaran a dar las denominadas re-
formas complementarias que son las que contri-
buirdn a corregir algunos de los problemas es-
tructurales de las finanzas publicas. Mientras no
exista certeza sobre lo que sucedera con las finanzas
publicas serd dificil acabar con las expectativas de
devaluacién y recuperar la confianza de los inver-
sionistas extranjeros. En estas condiciones, no debe
desestimarse la utilidad de que el pais se someta a
un programa del FMI lo cual daria suficiente cre-
dibilidad no sélo ante la comunidad financiera in-
ternacional sino en el ambito doméstico.

Il. TASA DE CAMBIO

Desde finales del aio pasado y en lo que va corrido
del presente afno, el mercado cambiario se ha
caracterizado por una fuerte devaluacién del peso,
en buena parte como consecuencia de un intenso
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proceso especulativo acompanado de constantes ata-
ques contra la banda cambiaria. Estos brotes espe-
culativos han sido ocasionados en gran medida por
laincertidumbre politica y econémica que ha reinado
en el pais, por un franco deterioro de la balanza de
pagos y por la crisis internacional de los paises del
sudeste asiatico y mas recientemente de Rusia, cuyo
principal impacto sobre Colombia se ha manifestado
a través del mercado internacional de capitales. En
las actuales circunstancias, las autoridades moneta-
rias han ido perdiendo autonomia en el manejo de la
tasa de interés, ya que ésta es ahora en buena medida
determinada por las expectativas de devaluacién y
por la tasa de interés internacional.

La consecuencia directa de esta situacion, reforzada
por el elevado déficit fiscal, ha sido la intervencion
permanente por parte de las autoridades monetarias
para defender la banda cambiaria. En particular,
los instrumentos que han sido utilizados por el Ban-
co de la Republica para tal propdsito, se han con-
centrado en la venta de reservas internacionales y
en el aumento de las tasas de interés. En materia de
control de capitales, las medidas que se han adop-
tado han sido timidas. Para propiciar la entrada de
capitales al pais, en el mes de enero se decidi6 re-
ducir el depdsito obligatorio para las operaciones
de endeudamiento externo en sélo 5% (de 30% a
25%) y se recort6 de 18 meses a 12 meses el perio-
do durante el cual este depdsito debe mantenerse
en el Banco de la Repdblica®. Sélo recientemente, a
mediados de septiembre, se redujo nuevamente el
monto del depésito de 25% a 10% y el plazo de 12
a 6 meses.

> Resoluciones No. 1 de enero 30 de 1998 y No. 10 de sep-
tiembre 18 de 1998 de la Junta del Banco de la Republica. Adi-
cionalmente, mediante la resolucién de septiembre, se disminuyé
el depdsito por concepto de endeudamiento proveniente de la
prefinanciacién de exportaciones de 15% a 10%, a la vez que se
eliminé el correspondiente a la financiacion de importaciones.
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Motivado por la importante caida en las reservas
internacionales, por la crisis de liquidez que ha
afectado fuertemente el sistema financiero, por el
aumento desmesurado de las tasas de interés, en
parte como consecuencia de las medidas adopta-
das por el Emisor, por la crisis internacional que ha
afectado de manera intensa el flujo de capitales
hacia América Latinay, finalmente, debido al rezago
cambiario que viene de anos atras, el 2 de septiem-
bre del presente afio la Junta Directiva del Banco
de la Republica decidié adelantar la fijacién de sus
metas macroeconémicas para 1999 y con ellas
desplazé hacia arriba la banda cambiaria en nueve
puntos porcentuales manteniendo la pendiente del
13%.

Esta decision ha sido objeto de una importante po-
[émica en el pais, ya que, mientras algunos analistas
han considerado la medida como apropiada (en
buena parte debido al rezago cambiario), otros la
han percibido apresurada e insuficiente, e inclusos
los mds radicales la tildan de inconveniente bajo
todo punto de vista.

Dada la trascendencia del tema, en el presente in-
forme tratamos de analizar en algdn nivel de detalle
la medida adoptada, tomando en consideracién
diferentes elementos que caracterizan el entorno
economico, tales como el comportamiento de la
tasa de cambio real en el pais, el contexto interna-
cional imperante en la actualidad y las demds con-
diciones macroeconémicas que hoy caracterizan
la economia colombiana, principalmente los dese-
quilibrios fiscal y en la cuenta corriente. Posterior-
mente, se evaltan los efectos de la medida adoptada
sobre el mercado monetario y cambiario, haciendo
énfasis en el comportamiento de las reservas inter-
nacionales, las tasas de interés y la tasa de cambio.

Finalmente, se exploran diferentes alternativas para
manejar el actual problema cambiario colombiano,



haciendo énfasis en sus ventajas y en los costos que
se derivan de su adopcién. Dentro de las opciones,
se mencionan el regreso a un esquema de crawling
peg, el de libre flotacion del tipo de cambio y el
mantenimiento del actual sistema de bandas
cambiarias.

En relacién con este ltimo tema, Fedesarrollo plan-
tea que, por ahora, lo conveniente para el pais es
mantener sin modificaciones el actual sistema de
bandas. Sin embargo, en el mediano plazo éste ten-
dré que abandonarse ya que, en momentos de cri-
sis, resulta altamente costoso para un pais sostener
regimenes intermedios.

A. Evolucion reciente del mercado cambiario
colombiano

Colombia adopt6 el régimen de crawling peg en
1967 y lo mantuvo hasta 1991, afio a partir del cual
se permitié una mayor flexibilidad del tipo de cam-
bio. En la practica, de ahi en adelante se operd bajo
un sistema de banda implicita, pero fue sélo hasta
mediados de 1994 que se adopté explicitamente el
sistema de bandas cambiarias méviles o crawling
bands.

En términos muy generales, el régimen de banda
cambiaria consiste en un esquema intermedio entre
el tipo de cambio fijo y la libre flotacion, en el cual
el gobierno fija unos limites dentro de los cuales
puede moverse libremente la tasa de cambio, y
anuncia su decision de intervenir para defenderlos
en caso de ser necesario. Las bandas cambiarias es-
tan determinadas fundamentalmente por tres
pardmetros a saber, la paridad central que debe ser
el reflejo de la tasa de cambio real de equilibrio, la
amplitud que determina la magnitud en la cual
puede moverse la tasa de cambio y la pendiente
que establece el ritmo de aumento de la paridad
central.

En Colombia, en 1994 la paridad de la banda se fijo
a la tasa prevaleciente en el mercado, lo que implicé
una revaluaciéon de 5% frente a la banda implicita
anterior, la amplitud se determin6 en £ 7% y la
pendiente en 11%. La primera modificacién de los
pardmetros tuvo lugar seis meses después, cuando
el Banco de la Republica revalué la banda en 7%,
igualando la nueva paridad al limite inferior de la
banda anterior e incrementando la pendiente a
13,5%. Desde entonces y hasta septiembre de 1998,
no ocurrieron nuevos cambios en la paridad central
y s6lo se incrementd la pendiente de la banda en
15% en enero de 1997 (Gréfico 4).

Desde el primer desplazamiento ocurrido a finales
de 1994, la tasa de cambio se mantuvo cerca del
centro de la banda, proceso que duré hasta 1995
cuando el peso se deprecié de manera significativa
como consecuencia de la crisis politica que vivio el
pais en dicho afo. Sin embargo, en esta ocasién, la
simple promesa del Banco de la Republica de
intervenir en el margen fue suficiente para estabilizar
el mercado cambiario. A partir de finales de dicho
ano, la tasa de cambio se aprecié fuertemente y
llegé a ubicarse cerca del piso de la banda, y fue

Gréfico 4. BANDA TASA DE CAMBIO

1.700

1.500

1.300

1.100

900

700

G
S
=1

1-Ene-91
2-Ene-92
2-Ene-93
3-Ene-94
20-Jun-95 A

13-Oct-96
14-Oct-97
15-Oct-98

Fuente: Banco de la Republica.

ANALISIS COYUNTURAL 71



solo hasta el mes de septiembre de 1997 que se
presenté nuevamente una fuerte devaluacion del
peso. En adelante, la tasa de cambio se ha mantenido
cerca del techo de la banda y en ocasiones pegada
del mismo, hasta el punto en que el Emisor ha
tenido que actuar de manera decidida para defender
el extremo superior, a través de mecanismos como
la contraccion de la liquidez del mercado y el con-
secuente aumento de las tasas de interés, y la uti-
lizacién de reservas internacionales.

En materia de reservas internacionales, el impacto
de la defensa de la banda ha sido bastante fuerte en
el dltimo ano y se han perdido reservas por un valor
cercano a US$1,700 millones entre septiembre de
1997 y septiembre de 1998 (Grafico 5). En cuanto a
laliquidez, se observa que, después del incremento
ocurrido practicamente durante todo el afo de
1997, desde finales del mismo ano se presentd una
fuerte caida tanto de la base monetaria como de los
medios de pago (Gréfico 6): en lo corrido del pre-
sente ano hasta el mes de septiembre, la disminucién
de la base monetaria frente al mismo periodo del
ano anterior fue de 14,9%, lo que contrasta con el

Grafico 5. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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aumento de 25% en 1997 vy, por su parte, los medios
de pago han descendido en igual periodo 22,7%,
frente al 21,7% de aumento en 1997. La consecuencia
de esta situacion de restriccion de liquidez, ha sido
un incremento desmesurado de las tasas de interés:
las tasas promedio que se ubicaron en 1997 en
24,1% para las de captacion y en 34,2% para las de
colocacion, pasaron a 35% y 47 %, respectivamente,
en septiembre de 1998 (Grafico 7). Mds aun, la tasa
de los Repos ha sido en varias ocasiones mayor al
80% y la interbancaria superior al 60% (Grafico 8).

B. Condiciones macroeconémicas imperantes en
la economia colombiana

1. Déficit fiscal

Como es bien sabido, desde hace ya varios anos el
balance fiscal del pais se ha venido deteriorando de
manera importante hasta alcanzar un déficit fiscal
cercano al 3.3% del PIB como el que se espera para
1998, el més alto de América Latina después de
Brasil (Gréfico 9). Debido a que existe una estrecha
relacion entre el déficit fiscal (especialmente el gas-

Grafico 6. PRINCIPALES AGREGADOS MONETA-
RIOS (Tasa anual de crecimiento) Ene 96-sep 98
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to publico) y el comportamiento de la tasa de cambio,
la consecuencia directa del desbalance del Gobierno
se ha visto reflejada en una mayor presién en el mer-
cado cambiario en particular en el Gltimo afo.

En primer lugar, la monetizacién del déficit conlleva
a.una mayor compra de divisas. Puesto que no
existe total independencia entre las politicas
monetaria y fiscal, el Banco Central monetiza parte
del desequilibrio fiscal a través de la compra de
bonos del Tesoro, lo cual implica inyectar mayor
liquidez a la economia. Esto a su vez se traduce en
mayores presiones en el mercado cambiario, maxi-
me cuando en éste se presentan brotes especulati-
vos importantes y ataques contra las reservas inter-
nacionales. En estos casos, surgen serios conflictos
entre los objetivos de financiar el déficit y el de
defender el mercado cambiario. En efecto, este ha
sido el caso reciente en el pais. La compra de TES
(en el mercado secundario) por parte del Banco de
la Repdblica para financiar parte del déficit del
Gobierno, ha ido en la via contraria del objetivo de
reducir la oferta monetaria para defender la banda
cambiaria.

Grdfico 7. TASA DE INTERES DE CAPTACION Y
COLOCACION
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En lo corrido del ano hasta la primera semana del
mes de octubre, el Emisor compré un total de
$259.729 millones de TES en el mercado secun-
dario, en operaciones realizadas durante los meses
de abril $87.000 millones, en mayo $74.990 mi-
llones, en septiembre $97.740 millones y en octubre
$24.403 millones hasta la primera semana. Esta
cifra resulta significativa porque con anterioridad,
el Banco no habia realizado este tipo de opera-

Gréfico 9. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL Y
DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (% del PIB)
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ciones. En la practica, esto ha implicado que, dado
el creciente déficit de las finanzas pdblicas, se ha
hecho mas dificil y costoso mantener la estabilidad
en el mercado cambiario.

En segundo lugar, dadas las necesidades de financiar
el déficit, el Gobierno ha ejercido una fuerte presién
en el mercado monetario para conseguir recursos y
ha provocado un aumento de las tasas de interés.
Este ambiente de altas tasas de interés, ha hecho
mas dificil para las autoridades monetarias actuar
en su intento por defender los limites de la banda
cambiaria.

En tercer lugar, el deterioro de las condiciones
fiscales ha generado una gran incertidumbre entre
los agentes de la economia y, en buena parte, ha
propiciado la compra de divisas como mecanismo
de proteccion.

Finalmente, y como se vera en detalle en el siguiente
aparte, el mayor gasto del Gobierno ha sido en gran
medida el responsable del atraso cambiario y, en
consecuencia, esta situacién ha presionado a las
autoridades competentes a modificar la politica
cambiaria de manera tal que ésta se ajuste a la
nueva competitividad internacional de la economia.

Lo anterior nos lleva a concluir que, una buena
parte de las dificultades que ha experimentado el
mercado cambiario en el dltimo afio y que llevaron
al Banco de la Replblica a desplazar la banda, han
sido ocasionadas por el creciente déficit fiscal. En
estas condiciones, una alternativa habria sido la de
solucionar aunque fuera de manera parcial el
problema fiscal antes de tomar la medida: un ajuste
fiscal serio reduce la presién en el mercado cam-
biario y monetario, despeja el panorama para otorgar
una mavyor libertad al manejo monetario por parte
de las autoridades y permite que la devaluacién
nominal se traslade a una devaluacion real. Si bien
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es cierto que una devaluacion nominal comple-
menta el impacto del ajuste fiscal sobre el tipo de
cambio real y lo acelera, también es cierto que,
despojarse de la presion fiscal como primer paso,
permite tener mayor claridad sobre qué tan desa-
lineada esta la paridad central de la banda 'y, por lo
tanto, ayuda a determinar con mayor precision la
magnitud del ajuste requerido. No obstante lo
anterior, el Gobierno tomé la determinacién de
aplicar primero un correctivo cambiario y, en estas
condiciones, resulta apremiante hacer efectivo un
serio ajuste fiscal.

2. Tasa de cambio real, atraso cambiario y cuenta
corriente

Uno de los principales problemas que enfrenta la
economia colombiana es, sin duda, la apreciacién
del peso. Desde principios de los 90 la moneda
colombiana se ha apreciado de manera significativa
en términos reales, con lo que la pérdida de compe-
titividad ha sido importante para el sector productor
de bienes comercializables. Lo anterior es cierto, ya
sea midiendo la tasa de cambio real con base en la
paridad del poder adquisitivo (PPA)* es decir midiendo
la competitividad interna frente a la externa, o bien
como la relacion entre los precios de los bienes tran-
sables y los de los no transables, que capta el incentivo
a sustituir produccién y consumo de bienes no tran-
sables por transables dentro de un pais (Gréfico 10).

Esta situacion de desequilibrio cambiario fue pre-
cisamente uno de los aspectos que motivé la reciente
decision de la Junta del Banco de la Republica de
desplazar la banda cambiaria. La intensién de co-
rregir el rezago en materia de competitividad del
pais en el largo plazo es, sin duda, acertado, méxime

4=~ La relacién de precios en el exterior (convertido a moneda
local) y el nivel de precios nacional.



Gréfico 10. INDICE TASA DE CAMBIO REAL
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cuando el déficit en la cuenta corriente proyectado
para 1998 asciende a 6,6% del PIB, uno de los mds
altos de América Latina. Sin embargo, la medida no
esta exenta de problemas.

Hay tres aspectos que es esencial tener en cuenta
en el anélisis y que tienen que ver, primero, con las
dificultades para calcular el grado del rezago cam-
biario, segundo, con la relacion entre la devaluacion
nominal y la tasa de cambio real y por tltimo, con
el manejo fiscal y especialmente con el comporta-
miento de gasto publico.

El primer aspecto relacionado con el grado de
atraso cambiario ha sido ampliamente discutido en
la literatura econémica. Los problemas para deter-
minar con exactitud la sobrevaluacion real del tipo
de cambio, se derivan de la dificultad de calcular
su nivel de equilibrio (Williamson, 1996)°. El mismo
concepto es relativamente ambiguo, pues el equi-

> Williamson, )., 1996, The Crawling Band as an Exchange
Rate Regime, Institute for International Economics. Aqui se pre-
sentan diversas metodologias para calcular la tasa de cambio de
equilibrio.

librio se define como aquel nivel de la tasa de cam-
bio que logra un nivel financiable de la cuenta co-
rriente (y por tanto es necesario proyectar las con-
diciones del mercado internacional de capitales) y
un nivel de actividad interna consistente con el
nivel de "pleno empleo" o, en lenguaje moderno,
con el nivel "natural" de desempleo. También existen
diferencias relacionadas con la metodologia em-
pleada. Algunos autores utilizan el concepto de
paridad, mientras que otros utilizan modelos eco-
nomeétricos.

Para el caso particular de Colombia se han realizado
varios estudios empiricos con resultados que en
algunos casos difieren entre si: Herrera (1989)° en-
contré que durante los periodos de 1975-1977 y
1984-1985 el tipo de cambio real estuvo subvaluado
(por encima de su valor de equilibrio), mientras que
durante los anos 1979-1982, éste estuvo ligeramente
sobrevaluado; Echavarria y Gaviria (1992)” conclu-
yeron que entre 1980 y 1985 hubo una sobreva-
luacién, entre 1986 y 1990 una subvaluacién y en
1991 el tipo de cambio estaba en equilibrio. Para
periodos mds recientes, Carrasquilla y Arias (1997)8
encontraron una sobrevaluacién de cerca de 14%
durante el periodo 1990-1996, mientras que en
Ariasy Zuleta (1997)° el resultado principal predice
que, durante el mismo periodo, no hubo sobreva-

®  Herrera, S., junio de 1989, "Determinantes de la Trayectoria
del Tipo de Cambio Real en Colombia", Ensayos sobre Politica
Economica, Banco de la Republica.

7 Echavarria, J.J. y Gaviria, A., diciembre de 1992, "Los Deter-
minantes de la Tasa de Cambio y la Coyuntura Actual en Co-
lombia", Coyuntura Econémica, Fedesarrollo.

8 Carrasquilla, A. y Arias, A., 1996, "Tipo de Cambio Real en
Colombia:;Qué pasé 2", Mimeo, Banco de la Repdblica.

9 Arias, A. F. Y Zuleta, H., 1997, "Tasa de Cambio Real e

Inversién: La experiencia de 1990-1996", Borradores Semanales
de Economia, No. 76.
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luacion del peso. Por su parte, Cardenas (1997)°
encontr6 una sobrevaluacién para el primer trimestre
de 1996 que va en un amplio rango de 3% a 24,9%
dependiendo del método y del indice utilizados, y
en Herrera (1997)"" el calculo fue entre 1,8% vy
2,8% para junio de 1996. Finalmente, en un estudio
reciente del Banco de la Repdblica', se concluyé
que durante 1997 el tipo de cambio real estuvo
sobrevaluado entre 9% y 10%.

De lo anterior se puede concluir que existe un
cierto consenso en el sentido de que el tipo de
cambio ha estado revaluado en términos reales a
finales de los setenta y principios de los ochenta, y
en los afos recientes. Sin embargo, hay una enorme
diversidad en cuanto a la magnitud del rezago
cambiario del pais y, en esta medida, tampoco hay
una clara precision en cuanto a la cantidad en que
éste debe corregirse.

El segundo as.pecto que hay que tener en cuenta
tiene que ver con el impacto de la devaluacién no-
minal sobre el comportamiento del tipo de cambio
real. La mayoria de estudios internacionales indican
que la devaluacién nominal produce una deva-
luacion real durante un periodo que oscilaentre 1y
2 afos, atn cuando el periodo parece ser menor en
América Latina (y especialmente en Colombia) que
en el Asia's.

10 Cardenas S, M., 1997, "La Tasa de Cambio en Colombia",
Cuadernos de Fedesarrollo No.1, Fedesarrollo.

""" Herrera, S., marzo de 1997, "El Tipo de Cambio Real y la
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos de Largo Plazo en Co-
lombia", Coyuntura Econémica, Fedesarrollo.

2 SGEE, Banco de la Republica, marzo de 1998, "El Actual
Tipo de Cambio de Equilibrio", Mimeo, Banco de la Repblica.

¥ De Gregorio, J., y Boreinsztein, E., 1998, "Devaluations and

Inflation after Currency Crises", Mimeo.
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La discusién sobre este punto central no ha sido
concluyente en el caso de Colombia. Para comen-
zar, varios autores han encontrado que no existe
una relacién de largo plazo entre la tasa de cambio
nominal y la real. Calderén (1995)", por ejemplo,
encontré que los movimientos en la tasa de cambio
nominal no inciden en la trayectoria de largo plazo
de la tasa de cambio real, y mas bien tales cambios
se traducen en aumentos en inflacién. Para Herrera
(1987), Cardenas (1997), Otero (1997)'5 entre otros,
los movimientos en la tasa de cambio nominal tie-
nen un efecto instantdneo sobre la real, pero al
cabo de un tiempo parte de esta ganancia se pierde.
Misas y Arias (1997)', por ejemplo, encontraron
que el efecto desaparece después de cuatro a seis
meses bajo el esquema de banda cambiaria'’. Mas
auln, en algunos estudios como en Echavarria y
Gaviria (1992) se concluye que las devaluaciones
nominales pueden acelerar la convergencia de la
tasa de cambio real hacia el nivel de equilibrio, pe-
ro s6lo cuando las fuentes que generan el desequi-
librio (como politicas fiscales y monetarias incon-
sistentes) son eliminadas, y sélo asi las devaluaciones
nominales podrian tener un efecto duradero. Esta
situacién se ha evidenciado en el pais en el periodo
reciente. La fuerte devaluacién presenciada en el
mes de septiembre de 1997 y que ha continuado a
lo largo del presente afio, sélo corrigié la tasa de
cambio real por algunos meses alcanzando valores

4 Calderdn, A., junio de 1995, "La Tasa de Cambio Real en Co-
lombia: Mitos y Realidades", Coyuntura Econémica, Fedesarrollo.

5 Otero, J., diciembre de 1997, "Los Determinantes de la Tasa
de Cambio Real en Colombia", Coyuntura Econdémica,
Fedesarrollo.

6 Misas, M. y Arias, A.F., 1997, "Monetary Neutrality in the
Colombian Real Exchange Rate", Mimeo, Banco de la Republica.’

7 Bajo el régimen de crawling peg, el efecto desaparece al
cabo de un afo y medio.



96,4 para el ITCR1 en diciembre de 1997, para lue-
go volver a retomar niveles cercanos a 87 en julio
del presente afio.

En resumen, los resultados sugieren que la deva-
luacién nominal si produce un cambio real de la
tasa de cambio, pero el cambio podria tener una
corta duracién en algunos casos. Es indispensable
que la devaluacién nominal vaya acompafada de
medidas contraccionistas, tales como la reduccion
del déficit fiscal, para garantizar un cambio duradero
en la tasa de cambio real.

Lo anterior nos introduce al andlisis del tercer as-
pecto que tiene que ver con la relacion entre el gas-
to pablico y el tipo de cambio real. Nuevamente
haciendo alusién a varios de los autores anteriores,
es evidente que uno de los determinantes fun-
damentales de la tasa de cambio real de largo plazo
es el gasto del gobierno. Aunque con diferentes
metodologias, existe coincidencia en el exceso de
gasto del gobierno, y especialmente el gasto en fun-
cionamiento, es en buena parte el responsable de
la revaluacién real del peso colombiano. En Cal-
derén (1995) por ejemplo, un aumento de 1% del
gasto como porporcién del PIB revalia la tasa de
cambio en términos reales en 3% y, en este sentido,
el autor encontré que el comportamiento del gasto
publico durante el dltimo quinquenio generé una
apreciacién del tipo de cambio real del orden de
15%. En Echavarria y Gaviria (1992) un aumento
de 10% en el déficit fiscal'® trae consigo una reva-
luacién real del 1% vy, finalmente, Cardenas (1997)
no sélo encontré que un incremento de un punto
porcentual (como % del PIB) del gasto publico del
Gobierno Central estd asociado a una revaluacién
del 0,29%, sino que ademds determiné que si el
gasto publico se hubiera mantenido en su nivel de

8 Medido como déficit fiscal sobre la base monetaria.

1992 (13% del PIB) en los afios posteriores, la tasa
de cambio no estaria devaluada en términos reales
hoy con respecto a su nivel de equilibrio.

Se concluye entonces, dada la evidencia de la im-
portancia de la variable fiscal sobre el compor-
tamiento de la tasa de cambio real de largo plazo,
que la medida adoptada por la Junta a comienzos
de septiembre no tendra efectos reales de mediano
y largo plazo diferentes a los inflacionarios si no va
acompanada de un serio ajuste fiscal y especial-
mente de una reduccién en el gasto publico. Como
bien se sabe, en la actualidad el Gobierno ha pre-
sentado un paquete de medidas de ajuste que hasta
ahora esta en estudio por parte del Congreso de la
Republica. Si dicho ajuste no se hace, lo Gnico que
habrd logrado el Gobierno es una mayor presion
inflacionaria sin alcanzar el objetivo de corregir los
desequilibrios externo e interno.

C. Impacto del desplazamiento de la banda

Aunque ha transcurrido poco tiempo desde que el
Banco de la Republica tomé la medida consistente
en desplazar 9% la banda cambiaria, ya se vislum-
bran efectos sobre algunas variables que vale la
pena resaltar, y que no solamente ponen en entre-
dicho el cumplimiento de los objetivos perseguidos,
sino que ademds evidencian un comportamiento
bastante particular del mercado cambiario.

En primer lugar, resulta evidente que el mercado
cambiario ha seguido caracterizado por fuertes
expectativas alcistas sobre la tasa de cambio. Prueba
de lo anterior es el comportamiento de la tasa de
cambio en el Gltimo mes: no sélo no se ha mantenido
en el nivel que estaba antes de adoptarse la medida,
sino que ademads se ha acercado de manera ace-
lerada al techo de la banda. Como puede apreciarse
en el Gréfico 11, las presiones cambiarias han sido
intensas. Lo anterior puede corroborase con la
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Grafico 11. BANDAS TASA DE CAMBIO REPRE-
SENTATIVA DEL MERCADO
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encuesta realizada por La Nota Econémica que
muestra que, después de adoptarse la medida, las
expectativas devaluacionistas aumentaron. El mismo
mensaje arroja el comportamiento de las tasas de
interés domésticas (determinadas por la tasa de in-
terés internacional -relativamente constante- y por
las expectativas de devaluacién) las cuales pasaron
de niveles cercanos a 30% antes de la medida, a
niveles promedio muy superiores en las semanas

Grafico 12. TASA DE LOS REPOS
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posteriores. Se observaron niveles pico mayores a
70% en los primeros dias de septiembre y de oc-
tubre (Gréfico 12). Esto se extendié a un aumento
del costo de las captaciones y del crédito: la DTF,
que habia bajado durante varias semanas, volvio a
subir a niveles de 35% (Grafico 13).

Adicionalmente, y como consecuencia de este com-
portamiento del mercado cambiario, para evitar
que el tipo de cambio alcanzara nuevamente el te-
cho de la nueva banda, el Banco de la Republica ha
intervenido de manera permanente y el proceso de
pérdida de reservas internacionales ha continuado.
En el dltimo mes, éstas han caido en cerca de
US$200 millones (Gréfico 14).

En sintesis, ni en materia de tasas de interés ni de
reservas internacionales, se ha obtenido el efecto
deseado. Sin embargo, la tasa de cambio real es la
Gnica variable que hasta ahora ha respondido de
manera favorable a la fuerte devaluacion: el ITCR1
tuvo un incremento de 10,9 puntos en septiembre y
Ilegé a un valor de 98,9, el nivel mas alto desde
principios de la década (Grafico 15). Ademds de la
fuerte devaluacion, este comportamiento ha resulta-

Grafico 13. DTF SEMANAL
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Grafico 14.RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
DIARIAS (Agosto-octubre 1998)
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do de la reduccién en el ritmo de crecimiento de los
precios internos (en septiembre el IPP crecié 0.03%,
inferior a la inflacién internacional). No obstante, y
como se menciond en detalle, la correccién de la
tasa de cambio real serd sélo temporal si la devalua-
cién no va acompanada de un ajuste fiscal importante.

D. Alternativas frente alaactual situacion cambiaria

Frente a la medida relacionada con el desplaza-
miento de la banda que fue adoptada por el Banco
de la Republica para hacer frente a la dificil situacion
por la que atraviesa el mercado cambiario y a la
enorme caida de las reservas internacionales, se ha
argumentado que existen otras alternativas para
manejar el actual problema cambiario. Explorar
otras opciones adquiere atin mds sentido si se tiene
en cuenta que en el futuro cercano las economias
emergentes tendrdn que enfrentar probablemente
fuertes presiones de mercado al alza del tipo de
cambio (como es el caso reciente del Ecuador y de
las amenazas de una fuerte devaluacién en Brasil y
en Venezuela), en buena parte como consecuencia
de la crisis internacional que ha originado serias
restricciones en el mercado de capitales.

En este sentido, resulta Gtil hacer un breve recuento
de los diferentes regimenes que son utilizados por
los paises para manejar la tasa de cambio. En la
practica existen dos tipos de esquemas extremos
como son, el de tasa de cambio fija en el cual se
determina un nivel especifico de tasa de cambio, y
el de libre flotacién donde la tasa de cambio en-
cuentra su propio nivel de acuerdo con el fun-
cionamiento del mercado vy sin intervenciones del
Banco Central. Existen ademas sistemas intermedios
como el sistema de crawling peg que consiste en
determinar una trayectoria de la tasa de cambio y
que incorpora cambios con alguna frecuencia, y el
régimen de bandas cambiarias o crawling bands,
donde se fija un margen al interior del cual se per-
mite el movimiento del tipo de cambio. Comence-
mos por mirar las principales caracteristicas de
cada uno de ellos asi como sus ventajas y des-
ventajas.

1. Tasa de cambio fija y crawling peg

En primera medida, bajo sistema de tipo de cam-
bio fijo, al igual que en el caso del crawling peg, la
oferta monetaria es endégena y el Gobierno no
puede determinarla directamente. Es decir, en la
practica las autoridades abandonan la indepen-

Grafico 15.ITCR1 Junio-septiembre 1998
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dencia monetaria y subordinan la politica en esta
materia a la meta de tasa de cambio. En este sentido,
bajo este esquema la politica monetaria debe ser
orientada en ultima instancia a defender la tasa de
cambio escogida.

Las principales ventajas de este régimen se con-
centran en la estabilidad que provee al funciona-
miento del mercado cambiario y en que permite un
mayor control de la inflacién. Pero también presenta
serias desventajas. Por una parte, sobresalen la
pérdida de independencia monetaria y el costo que
implica la defensa de la tasa de cambio en materia
de reservas internacionales y de tasas de interés.
Por otra parte, el hecho de escoger una tasa de
cambio fuerte que controle la inflacion, puede
afectar los niveles de competitividad internacional
de un pais. Ademads, este esquema es altamente
propenso a ataques especulativos y cuando éstos se
presentan, el esquema se vuelve insostenible.

Lo anterior nos lleva a concluir que el régimen de
tasa de cambio fija o crawling peg no parece una
alternativa deseable en un pais caracterizado por la
presencia de procesos especulativos. Tampoco
resulta apropiado en aquellos casos en los cuales se
presenta simultdneamente un rezago cambiario y
un proceso inflacionario.

2. Flotacioén del tipo de cambio

En sentido contrario al régimen anterior, la mayor
ventaja de la flexibilidad cambiaria consiste en que
permite un mayor control de la politica monetaria 'y
ésta no se subordina exclusivamente a la defensa
del mercado cambiario. Uno de los argumentos
clasicos a favor de este sistema, radica en que la
flotacion economiza la necesidad de utilizar reser-
vas, dado que los cambios en la oferta y demanda
de moneda extranjera pueden ser absorbidas a
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través de una variacion en el precio (la tasa de
cambio) mds que en la cantidad de reservas.

Sin embargo, el esquema no estd exento de
problemas. Ademas de imprimir una gran volatilidad
al mercado cambiario, una de las mayores desven-
tajas, en buena parte debido a la imperfeccién de
los mercados y a la presencia de expectativas no
siempre racionales de los agentes, radica en que la
tasa de cambio puede terminar alejandose de los
fundamentales incluso en el largo plazo, o en otros
términos, tiende a desalinearse frente a su valor de
largo plazo. Adicionalmente, si el sistema de flota-
cion es limpio, se pierde el control de la inflacién.

El andlisis de esta alternativa requiere de un enorme
cuidado. En primer lugar, este esquema no parece
conveniente en paises caracterizados por fuertes
desequilibrios en sus variables fundamentales. En
segundo lugar, tampoco parece adaptarse a paises
que sufren de un rezago cambiario que contribuye
a un elevado déficit en la cuenta corriente. En este
sentido, resulta riesgoso "dejar hablar" al mercado,
y no es deseable perder el control total de la politica
cambiaria. En tercer lugar, tampoco es conveniente
en paises donde una de sus prioridades es el control
de la inflacién.

No obstante lo anterior, este esquema es ventajoso
cuando un pais estd expuesto a fuertes presiones
cambiarias y cuando las reservas internacionales
estan en peligro.

Un ejemplo de la adopcién de este régimen es el
caso mexicano. Posterior a la crisis de 1994-1995,
México abandono el esquema de banda cambiaria
y permitié la flotacién del peso en respuesta a las
fuertes presiones cambiarias. El resultado en materia
de reservas internacionales ha sido el esperado
(hoy tienen en cerca de US$ 30 miles de millones,
mientras un ano atrds la cifra era de US$ 24). Sin



embargo, la tasa de interés real es bastante alta
(18,8% para el interés real de captacion, depdsitos
a90dfas), lo cual refleja que, no obstante la flotacion
libre de sumoneda, las expectativas de devaluacion
contintian presionando el mercado.

3. Banda cambiaria o crawling band

Frente a los esquemas anteriores, los regimenes de
bandas cambiarias como el adoptado por Colombia
en 1994, constituyen una via intermedia para ma-
nejar el mercado cambiario. Este permite, por una
parte, usar la politica monetaria para objetivos de
estabilizacién doméstica y, por otra parte, mantener
la tasa de cambio dentro de un margen considerado
apropiado. Ademas, logra un balance entre una
mayor flexibilidad del tipo de cambio y la posi-
bilidad de predecir su comportamiento. Esto se de-
be a que el Gobierno anuncia una zona dentro de
la cual se puede mover el tipo de cambio y su dis-
posicion a defender los limites: en el extremo supe-
rior vende ddlares (reservas internacionales), y en
el inferior los compra. Evidentemente, este tipo de
intervenciones en los margenes para efectos de
defender la banda, también afecta los fundamentales
de la economia debido a que alteran la oferta rela-
tiva de moneda doméstica: si la tasa de cambio estd
en el piso compra délares con moneda local y au-
menta la oferta monetaria y si estd en el techo, dis-
minuye la oferta monetaria.

La ventaja del régimen de bandas sobre el de tasa
de cambio fija o crawling peg es que permite una
cierta variacién de las tasas de cambio y, en este
caso, la defensa de los limites se convierte en un
problema ocasional y no en una preocupacion
continua como en el primer caso. Por otra parte,
como se argumenta en Krugman (1991)", las bandas
tienen una propiedad estabilizadora cuando gozan
de perfecta credibilidad, ya que las expectativas de
los agentes sobre el valor futuro de la tasa de cam-

bio modifican su trayectoria®®. Sin embargo, esta
propiedad estabilizadora desaparece parcialmente
cuando se pierde la credibilidad, ademas de gene-
rarse una fuerte inestabilidad en el mercado?'.
Cuando no se cree en la banda, es parecido a vivir
en un mundo de libre flotacién. Por su parte, la cre-
dibilidad de la banda se deteriora cuando los agentes
perciben que el Banco Central pueden preferir mo-
ver la banda antes que asumir los costos de defen-
derla, cuando se producen frecuentes realineacio-
nes?? o cuando la banda no es consistente con de-
terminada tasa de cambio real o bien no corresponde
a los fundamentales de la economia.

Ademads del problema de credibilidad, este sistema
también es altamente vulnerable a los ataques
especulativos: una reduccién en la oferta monetaria
para defender la banda implica un deterioro en los
fundamentales, lo cual genera una especulacién
contra las reservas internacionales. En este caso, las
soluciones pueden ser abandonar la banda, o bien
moverla. El problema surge en la medida en que el
movimiento responde a ataques especulativos sin
que necesariamente refleje el comportamiento de

9 Krugman, P. 1991, "Target Zones and Exchange Rate
Dynamics", The Quarterly Journal of Economics, MIT Press.

20 Sji la tasa se acerca al techo, los agentes esperan una
apreciacién futura (por la intervencion) y en consecuencia ésta
resulta menor que la que seria determinada por los fundamentales.
Esto es lo que explica su forma de S.

21 Sj los agentes no creen en la defensa de la banda y perciben
la posibilidad de una o varias realineaciones, se produce una
fuerte especulacién y se superan los limites de la banda. Sin
embargo, como se argumenta en Krugman (1991), aunque la
banda se vuelve menos estabilizadora que en el caso de perfecta
credibilidad, puede seguir manteniendo esta propiedad. El grado
de estabilizacién depende del grado de credibilidad.

22 Se argumenta en Williamson (1995) que este problema
puede neutralizarse cuando es posible identificar las necesidades
de realineacién prontamente y éstas se implementan cuando la
tasa de cambio esta al interior de la banda y no en los Iimites.
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los fundamentales econémicos. En este sentido,
cualquier cambio que se haga a la banda debe ser
buscando que la paridad central se acerque al
méaximo a la tasa de cambio real de equilibrio, mas
que responder a presiones coyunturales de mercado.

El sistema de bandas parece ser el mas apropiado
cuando se persiguen los objetivos de controlar la
inflacién y a la vez mantener cierto nivel de compe-
titividad internacional de los precios. Adicional-
mente el trade-off entre estos dos propésitos puede
modificarse alterando los pardmetros que la de-
terminan, tales como la paridad central, la amplitud
y la pendiente. No obstante, bajo este sistema existe
también una alta propension a que se produzcan
ataques especulativos y mas atin cuando éste pierde
credibilidad y, en consecuencia, puede conducir a
un fuerte proceso de pérdida de reservas inter-
nacionales.

En sintesis, y para responder a la pregunta de qué
debe hacer Colombia en el futuro para manejar el
problema cambiario y qué tipo de esquema es el
mas idéneo, resulta uatil hacer las siguientes
apreciaciones. En primer lugar, adoptar un sistema
de cambio fijo o volver al esquema de crawling peg
no parece conveniente, en particular porque, en
presencia de presiones inflacionarias, esto implica-
ria una caida de la tasa de cambio real. La alternativa
seria entonces mantener el actual sistema de bandas
o dejar flotar el tipo de cambio. Sin embargo, nin-
guna de las dos'opciones estd exenta de problemas.

La primera alternativa, es decir mantener la actual
banda cambiaria, parece no ser sostenible en el
mediano y largo plazo debido a que, tal y como
argumentan varios analistas, los sistemas intermedios
se vuelven insostenibles en momentos de crisis
internacional. Sin embargo, también recomiendan
no abandonar el sistema cuando el mercado cam-
biario se encuentra bajo una fuerte presién, y mas
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bien hacerlo cuando no existan presiones especu-
lativas. Por otra parte, y se ha comprobado en el
caso colombiano, y especialmente como resultado
del reciente desplazamiento, la actual banda parece
haber perdido credibilidad. En este sentido, producir
un nuevo desplazamiento o ampliaciéon de la banda
conduciria a acabar completamente con el sistema.

La segunda alternativa, la flotacién del tipo de
cambio, también presenta serios inconvenientes.
En primer lugar, porque no consideramos probable
que las autoridades cambiarias del pais permitan
una flotacién limpia del tipo de cambio, en cuyo
caso no se darfa el mencionado ahorro de reservas
internacionales. Lo mas probable es que, dadas las
expectativas de devaluacién que hoy caracterizan
el mercado, el aumento de la tasa de cambio seria
de tales magnitudes que el Banco de la Republica
tendria que intervenir masivamente, implicando
con esto que entrariamos a un sistema de flotacion
sucia. En segundo lugar, y nuevamente como conse-
cuencia de las actuales caracteristicas del mercado
cambiario, dejar flotar el tipo de cambio conduciria
a un fuerte proceso inflacionario, el cual consi-
deramos inconveniente desde todo punto de vista.

E. Conclusiones

La primera conclusion parte de la hipéteses de que
la tendencia en Colombia, al igual que los demas
paises de la region, sera hacia presiones al alza del
tipo de cambio. Esta situacion determinara las op-
ciones que tiene el pais para el manejo de su politi-
ca cambiaria en los préximos anos. En esta direc-
cion, consideramos apropiado que se evaliden los
diferentes instrumentos con los que cuenta el pais
para hacer frente a esta situacion, tales como dejar
flotar el tipo de cambio antes de dejar desplomar
las reservas internacionales, o bien mantener la ac-
tual banda cambiaria. Sobre este punto, Fedesarrollo
recomienda mantener en las actuales circunstan-



cias el sistema sin modificacién alguna, ya que
cualquier movimiento terminaria por agotar entera-
mente la credibilidad en la misma. Para el mediano
plazo, y una vez se reduzcan las presiones en el
mercado, se podria pensar en un sistema de flotacién
del tipo de cambio.

En segundo lugar, atin cuando es necesario adoptar
mediadas que tiendan a corregir el rezago cambiario
que presenta el pais desde hace ya varios anos y
que la medida adoptada recientemente por el Banco
de la Republica apunta de manera correcta a corregir
este desequilibrio, ésta ha debido adoptarse una
vez hecho el ajuste fiscal. Insistimos en que la de-
valuacién nominal no se traducird en una mayor
devaluacién en términos reales si no va acompariada
de un severo ajuste fiscal. En esta direccion, resulta
imperante que el Gobierno logre que el Congreso
de la Republica apruebe el paquete que ha sido
presentado y que haga esfuerzos adicionales por
obtener un ajuste incluso mayor al presentado hasta
ahora. De no ser asi, el efecto de la devaluacién
nominal se traducird en mayores presiones infla-
cionarias sin el efecto deseado sobre la tasa de
cambio real.

En tercer lugar, consideramos que es indispensable
evaluar con mayor exactitud la magnitud del rezago
cambiario o de la desviacion de la tasa de cambio
real de su valor de equilibrio, para determinar si la

medida adoptada realmente corregira en el largo
plazo el rezago, si es necesario hacer un ajuste adi-
cional o bien si se requiere adoptar esquemas alter-
nativos que corregir el desajuste. No obstante, para
este analisis debe tenerse en cuenta que la tendencia
del mercado es hacia una devaluacién nominal co-
mo consecuencia de las severas restricciones de los
flujos internacionales de capitales hacia las eco-
nomias emergentes.

Por altimo, queremos enfatizar que los resultados en
cuanto al cumplimiento de los objetivos perseguidos
con el desplazamiento de la banda no han sido los
deseados. Hasta el presente, se ha comprobado que
la gran incertidumbre sigue caracterizando el mercado
cambiario y que las fuertes presiones contra la nueva
banda cambiaria han resultado en la necesidad para
el Banco de la Repdblica de intervenir con el prop6si-
to de defender sus pardmetros. En consecuencia, la
pérdida de reservas internacionales se ha mantenido
y las tasas de interés contintan en niveles muy ele-
vados. El problema, a nuestro juicio, no fue la mag-
nitud del desplazamiento, sino la medida en si misma
pues la banda perdié buena parte de su credibilidad.
Frente a esta situacion, es necesario que el Gobierno
rompa las expectativas de los agentes y genere una
mayor certidumbre en el mercado, lo cual se logra a
través de hacer efectivo el ajuste fiscal planteado y de
imprimir una mayor credibilidad en su politica cam-
biaria.
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