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Tasa de Cambio:
CON ESE PASO... ;A DONDE VAS?

El reciente comportamiento del tipo
de cambio ha dado para muchas explicacio-
nes que han generado mayor confusion en
el mercado, sin que se haya llegado a una
argumentacion completa.

Los movimientos en el precio del do-
lar obedecen a factores tanto de oferta co-
mo de demanda. Ninguno de ellos responde
a acciones definidas de politica econdémica,
no eran previsibles y no necesariamente
implican un comportamiento alcista del dolar
en lo que queda del ano.

El analisis de las diversas explicacio-
nes dadas a los movimientos del tipo de
cambio y la permanencia de los fundamen-
tos macroeconomicos, apuntan a que este
fendbmeno no sera sostenible en el corto
plazo, ademas de que la autoridad moneta-
ria tiene recursos suficientes para contra-
rrestar ataques especulativos.

Vale la pena anotar que todas las ex-
plicaciones dadas al alza del ddlar son ex
post;, nadie anticip6 el comportamiento re-
ciente. Entre agosto 1 y septiembre 12 de
1997 la devaluacion fue de 10.2%, lo que
implica una devaluacion de 22.1% en lo que
va corrido del afio (Grafico 1).

Por el lado de la oferta

Los analistas que explican el compor-
tamiento reciente de la tasa de cambio enfa-
tizando en la reduccion de la oferta, atribu-
yen tal resultado a la suspension temporal
de reintegros por parte de Ecopetrol, como
consecuencia de los atentados contra el

oleoducto, y al diferencial entre tasas interés
internas y externas, resultante de la politica
monetaria reciente.
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De acuerdo con ellos, la caida de las
tasas de interés internas y el bajo ritmo de
devaluacion abarataron el costo relativo de
endeudarse en Colombia; el comportamien-
to racional de los empresarios los lleva en-
tonces a prepagar los créditos en el exterior
y a sustituirlos por deuda en moneda local.

Si bien estos argumentos parecen ra-
zonables, hay factores que los debilitan. De
un lado, el manejo centralizado de las divi-
sas del sector publico impide que haya so-
bresaltos prolongados en los flujos de ddla-
res que ingresan para el gobierno central y
para el resto del sector publico.

De otro lado, el diferencial de tasas
de interés es favorable a Colombia cuando
se calcula con tasas de interés pasivas, pe-



ro no necesariamente con las tasas de inte-
rés activas mas el riesgo cambiario.

Los empresarios con deuda externa
vigente, contratada con una devaluacion
nominal menor que la observada en las ulti-
mas semanas, mantienen un costo favora-
ble, y no saldran corriendo a prepagar si no
perciben como duradera la tendencia a la
devaluacion; puesto que no hay elementos
que permitan anticipar cambios en la ten-
dencia revaluacionista de largo plazo, no
cabe esperar modificaciones en su conduc-
ta. Este argumento es particularmente apli-
cable si los créditos vigentes no tuvieron
que constituir depdsito en el Banco de la
Republica. Sin embargo, se puede ver debi-
litado si hay una percepcion de aumento del
riesgo cambiario.

Una fuente de reduccion de la oferta
de dolares en el mercado cambiario, y que
hasta ahora no ha sido tomada en cuenta,
es la Resolucion 5 de 1997 de la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica. Esta
norma impuso el depdsito en el Banco de la
Republica, en un monto equivalente al 30%
del valor del crédito y por 18 meses, a todos
los nuevos desembolsos de crédito externo,
independientemente de su plazo. Este factor
sumado a la caida de las tasas de interés,
frend drasticamente la demanda de crédito
externo. Basta con observar que el saldo de
la deuda externa privada aumenté en mas
de tres mil millones de ddlares en 1996, pa-
ra intuir el impacto que un menor desembol-
so de créditos puede ocasionar en el mer-
cado cambiario frente a una demanda relati-
vamente estable.

Y por el lado de la demanda

Entre los analisis que dan un peso
preponderante al aumento en la demanda
de délares, ha hecho carrera el de la deuda

contraida hace tres afios. Segun este argu-
mento, hace tres afos los empresarios anti-
ciparon la decision de la autoridad moneta-
ria de obligar al depdsito sobre los créditos
de menos de 50 meses de plazo (hasta ese
momento estaban exentos los de mas de 36
meses); el efecto fue una montafa de regis-
tros de deuda que, segun el argumento, jus-
tamente se estan venciendo por estos dias.
Los defensores de este planteamiento lo
complementan sefalando que debido al di-
ferencial de tasas de interés, estos créditos
se estan venciendo pero no se estan reno-
vando; es decir, hay una demanda de ddla-
res para pagar las deudas, pero no hay la
oferta que se esperaba si esos empresarios
hicieran nuevas contrataciones.

También suena muy razonable y con-
vincente; pero también hay aspectos que lo
debilitan.

En primer lugar, el hecho cierto del
anticipo a la expedicion de la norma, no sig-
nifica que todos los créditos registrados se
contrataron a tres afos ni que fueron des-
embolsados el mismo mes; es posible que
algunos se hubieran contratado a cuatro o
cinco anos; ademas, el plazo para el pago
contaba desde la fecha del primer desem-
bolso y en esa época el deudor era libre de
definir el momento de hacerlo.

En segundo lugar, la Resolucion 7 de
1997 permite ampliar el plazo de los créditos
vigentes en el momento de su expedicion,
sin necesidad de constituir el deposito.

Estos elementos indican que la amor-
tizacion de todos los créditos vigentes en
mayo de 1997, incluidos los de la montana
de hace tres afios, no tiene por qué concen-
trarse particularmente en los meses de
agosto y septiembre; indican también que es
probable que a algunos créditos de la mon-
tafia de hace tres afos se les haya ampliado



el plazo y por lo tanto sigan siendo mucho
mas baratos que las contrataciones nuevas
o que las contrataciones en moneda legal.

Otra burbuja

Es factible que todos los factores
examinados hayan contribuido de una forma
u otra a desajustar el mercado cambiario en
las ultimas semanas; sin embargo, el que
mas fuerza parece tener es el del impacto
de la Resolucion 5, al frenar la demanda de
crédito externo y por esta via modificar la
oferta “normal” del mercado.

Lo cierto es que una vez producido el
desajuste, se precipitd una burbuja especu-
lativa, alimentada por la reaccién precaute-
lativa de diversos agentes econdmicos.

Por politica, las empresas multinacio-
nales protegen parcialmente sus balances
en moneda legal con posiciones en moneda
extranjera; ante la inesperada alza de la ta-
sa de cambio, muchas empresas ampliaron
la cobertura de sus balances, ejerciendo
presiones alcistas.

Adicionalmente, se registré un impor-
tante movimiento de importadores que opta-
ron por prepagar sus importaciones por el
temor a una acelerada tendencia devalua-
cionista.

Finalmente, los especuladores empe-
zaron a buscar ganancias en la turbulencia
del mercado, poniendo su granito de arena
sobre las presiones al alza.

La incertidumbre que ha rodeado el
movimiento del precio de la divisa y la falta
de claridad en torno a sus causas ha refor-
zado el comportamiento alcista del délar.
Los recientes movimientos en el mercado
cambiario lo que muestran es la retroalimen-
tacion de las expectativas de devaluacién.

Durante los dias 11 y 12 de septiem-
bre la tasa de cambio perdié su dinamica

alcista; sin embargo, no se puede anticipar
que la ola especulativa y el nerviosismo
desaparecieron del mercado.

El efecto final...

No existen argumentos solidos, para
suponer que el comportamiento alcista del
dolar se mantenga y que peligren las metas
macroeconémicas.

El establecimiento de una banda
cambiaria con un amplio margen para que
se mueva el precio del dodlar, supone, al
menos tedricamente, que estos movimientos
son compatibles con las metas macroeco-
nomicas y, particularmente, con la meta de
inflacion.

Ademas, no existen a la vista explica-
ciones economicas o acciones de politica
economica que vislumbren un cambio radi-
cal en el mercado cambiario; por ejemplo,
no se prevé un gran ajuste fiscal, o una re-
duccion sustantiva de los ingresos petrole-
ros, o un aumento de las tasas de interés
internas. Asi que no hay fundamentos ma-
croecondmicos para suponer que el délar
continuara incrementando su precio.

El analisis econdmico no puede ser
tan cortoplacista como para en unas pocas
semanas pasemos de la preocupacion por
una revaluacién persistente a otra por una
irrefrenable devaluacién.

A. AGREGADOS MONETARIOS

En la semana que termind el 29 de
agosto, la tasa de crecimiento anual de los
CDT de los bancos fue de 28.5%, mientras
que la de los CDT en UPAC de las CAV fue
de -12.6% (Gréafico 2).

Grafico 2
CDT Bancos y CAV



Tasa de Crecimiento Anual

Tasa de Crecimiento Anual

w
o

70

o] il Tt

N
4]

=

V (%)
w b
o o
I~

q %
>
cBT Bancos %)

CD
o o

[é)]

oA

T~

-20 0
Sep-96 Nov-96 Dic-96 Feb-97 Abr-97 Jun-97 Ago-97

CDT UPAC CAV —3— CDT$ CAV CDT Bancos ‘

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobancaria.

Este movimiento responde a la re-
composicién de los cuasidineros entre ban-
cos y CAV, dada la conversion de Davivien-
da a banco, desde agosto 8.

La recomposicion se ha hecho evi-
dente también en las captaciones de las
CAV en C.D.T. en pesos; su tasa de creci-
miento anual pas6 de 27.9% en agosto 1 a
21.1% en agosto 8 y recuperd sus niveles
normales en agosto 29, cuando registro un
crecimiento de 32.2%.

El pasado 29 de agosto, la tasa de
crecimiento de los depdsitos fiduciarios fue
de 37.6%. Los altos niveles de crecimiento
que han registrado los depdsitos fiduciarios
indican que este tipo de instrumento se ha
posicionado como una alternativa a las prin-
cipales captaciones de los establecimientos
de crédito para inversionistas y ahorradores
(Grafico 3).

A pesar de que continue su trayecto-
ria decreciente, igual observacion puede
hacerse sobre los bonos del sistema finan-
ciero, cuya tasa de crecimiento anual al fina-
lizar la semana fue de 44.0% (Grafico 4).

Grafico 3
Depésitos Fiduciarios
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobancaria.

Grafico 4
Bonos del Sistema Financiero
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobancaria.

B. TASAS DE INTERES

La tasa interbancaria cerré a 22.63%
E.A., luego de permanecer relativamente
estable alrededor de 21.5% E.A. durante la
semana.

Tasa Interbancaria C.D.T. a 90 dias
% E.A. % E.A.
08-sep 22.67 22.93
09-sep 21.44 22.58
10-sep 21.48 22.71
11-sep 21.49 22.71
12-sep 22.63 22.84

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria.



