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Régimen Cambiario
UN DEBATE ESENCIAL

Junto con la tasa de interés, el tipo
de cambio es uno de los principales pre-
cios de la economia. Entre otras cosas, su
evolucién en el tiempo determina el grado
de competitividad de las exportaciones,
tiene impactos sobre el nivel general de
precios y afecta el nivel de empleo en to-
dos los sectores, no solamente en el de los
bienes comercializables internacionalmen-
te.

En los ultimos dias, gran parte de la
discusion macroeconomica en Colombia se
ha centrado en la conveniencia o no de
mantener el actual esquema de bandas
cambiarias. El debate surgio a raiz de los
efectos perversos que sobre la economia
produjo la defensa de la banda cambiaria
con herramientas monetarias restrictivas.

No se trata de encontrar el esquema
cambiario ideal que solucione todos los
problemas de las economias, pues eso no
existe. Lo que se busca es optar por la me-
jor alternativa para capear el temporal que
azota a las economias emergentes desde
el segundo semestre de 1997.

Las turbulencias de los mercados fi-
nancieros internacionales, junto con des-
equilibrios macroecondémicos y financieros,
han hecho que muchos paises experimen-
ten ataques especulativos contra sus mo-
nedas, notables pérdidas de reservas in-
ternacionales, restricciones crediticias y

fuertes presiones sobre las tasas de inte-
res.

Precisamente, los elevados niveles
de las tasas de interés reales, frenaron la
actividad econdémica y debilitaron los sis-
temas financieros, poniéndolos al borde de
crisis sistémicas en varios casos. La pro-
longacion de la crisis financiera internacio-
nal ha puesto a las autoridades economi-
cas en el dilema de proteger la estabilidad
del aparato productivo o defender la tasa
de cambio.

Destacados economistas, como Sa-
chs y Krugman, plantearon en 1998 la ne-
cesidad de modificar los esquemas de ma-
nejo cambiario que le resten autonomia a
los bancos centrales para conducir la poli-
tica monetaria, antes que seguir sometien-
do a las economias emergentes a prolon-
gados periodos de recesion, desempleo y
mayor pobreza.

Como se mencion6é antes, no hay
soluciones magicas al problema; precisa-
mente por ello, resulta util un debate cons-
tructivo que permita arribar a la mejor se-
leccion entre las diversas alternativas que
ofrece la literatura econdmica y la expe-
riencia de varios paises (cuadro anexo).

La experiencia internacional

La experiencia reciente nos ilustra
una serie de casos interesantes, sobre los
procesos de modificaciéon de los regimenes
cambiarios en diferentes vias. Analicemos



lo que ha pasado en tres casos totalmente
distintos.

Caso 1: ante presiones cambiarias
gue resultan insostenibles, cada vez son
mas los paises que han abandonado los
regimenes de bandas o de tasa de cambio
fija, optado por la libre flotacion (cuadro 1);
este esquema permite que la tasa de cam-
bio busque su punto de equilibrio en el
mercado y deja en libertad a la autoridad
econémica para bajar las tasas de interés
y reactivar la actividad productiva (se eli-
mina el dilema); la principal desventaja
proviene del alza de costos para los agen-
tes con deuda externa y para los importa-
dores de insumos.

Cuadro 1
Alternativas de politica cambiaria (%
sobre el total de paises)

Regimen |1976 |1981 (1986 [1991 |1996
Tasa fija |86 75 67 57 45
Banda 3 10 5 4 3
Flotacion |11 15 28 39 52
Total 100 |100 |100 |[100 (100

Fuente: Edwars,S. 1998.

El ejemplo de México en 1994 es
claro. El pais azteca se vio afectado por
una compleja situacion econémica y politi-
ca que origind una salida masiva de capi-
tales, reforzando la desaceleracion eco-
nomica que venia desde fines de 1993. A
la postre, los ataques especulativos con-
cluyeron cuando se elimind la banda cam-
biaria y se permitié la libre flotacion del
tipo de cambio.

Los prestamos de la banca multila-
teral permitieron una recuperacion de las
reservas internacionales y las tasas de
interés empezaron a descender; como re-
sultado, la economia empezé a mostrar

sintomas de recuperacion en 1996 (grafico
anexo 1).

Hay quienes toman el caso mejicano
como ejemplo de los efectos recesivos que
puede generar la flotacién libre de la mo-
neda; sin embargo, la evidencia ha mos-
trado que el deterioro en la dindmica de
crecimiento econémico se origind previa-
mente a las presiones cambiarias, preci-
samente por el uso de elevadas tasas de
interés para defender el esquema cambia-
rio. Por obvias razones, con la flotacién no
desaparece automaticamente la recesion,
entre otras, por la inercia del deterioro fi-
nanciero de la economia, y por que los
agentes tardan algun tiempo en acomo-
darse al nuevo escenario economico.

Caso 2: ante ataques especulativos
las autoridades deciden imponer controles
de cambios; esta opcion corta de tajo los
ataques especulativos y también da mar-
gen a las autoridades econdémicas para
concentrarse en la reactivacion de la eco-
nomia. Se critica esta opcion por los pro-
blemas de corrupcidon que puede generar,
por la imposibilidad de frenar salidas de
capitales de la economia, y por las enor-
mes distorciones que puede generar sobre
el tipo de cambio; precisamente por esto
se recomienda gque su uso sea transitorio.

Para algunos, este tipo de decisio-
nes atenta contra el proceso de globaliza-
cion de las economias. Sin embargo el
caso de Malasia parece ofrecer algunas
reflexiones que a nuestro juicio son vali-
das.

A causa de la crisis asiatica este
pais registré caidas en el crecimiento eco-
noémico, pérdida de reservas internaciona-
les y altas tasas de interés.

Las autoridades consideraron que
esta era la mejor forma de aislarse de los



choques comerciales y financieros del res-
to del mundo; ademas se dej6 claro que
las medidas eran de caracter temporal
mientras los mercados financieros interna-
cionales volvian a la normalidad.

Segun el Banco Central de Malasia,
“se elimind la manipulacion del ringgit, lo
qgue permiti6 que la autoridad redujera la
tasa de interés de intervencion”. Todo esto
contribuird a generar un ambiente de recu-
peracion del sistema financiero y de las
perspectivas de la actividad econémica.

Caso 3: se adopta un esquema de
convertibilidad de la moneda, tal como en
Hong Kong (1982) o Argentina (1991). Es-
te esquema consiste en emitir moneda de
acuerdo a una entrada equivalente en do-
lares u otras monedas de reserva, es decir,
gue debe existir una proporcion fija entre
moneda local y reservas internacionales
en el balance del banco central.

La adopcion de este esquema en
Argentina favorecié un desplome de las
tasas de interés y una recuperacion de la
actividad econémica; en promedio, la eco-
nomia crecié al 7.7% en los siguientes
cuatro afos a la implementacion del es-
guema. Todo esto se complementd con un
poderoso programa de ajuste fiscal nacio-
nal y territorial, un fortalecimiento del sec-
tor financiero y una profunda reforma pen-
sional.

Algunas hipétesis

Ante la eventual reaparicion de pre-
siones cambiarias, por un recrudecimiento
en el panorama financiero internacional, o
cualquier otra causa, el Banco de la Repu-
blica se veria enfrentado al dilema de de-
fender la banda cambiaria o dejar flotar la

moneda.! Para enriquecer el debate, a
continuacién se presentan algunas hipote-
sis respecto a los efectos que una u otra
decision podrian tener sobre la economia
colombiana.

Escenario 1: Defiende la banda cambia-
ria

De los efectos de esta politica dan
buena cuenta los resultados macroecono-
micos de 1998, pero consideramos util po-
nerlos nuevamente sobre el tapete, toda
vez que podrian llegar a ser mas graves en
1999.

a. Las tasas de interés suben, eliminando
de paso cualquier posibilidad de recupe-
racion econémica.

b. Se acentua el deterioro de los balances
del sector financiero.

c. Se deterioran los ingresos fiscales por
cuenta de la mayor recesion y del au-
mento de los costos financieros de la
deuda interna.

d. Aumenta el desempleo por cuenta de la
profundizacion de la recesion.

e. Se cierra el crédito del sector financiero
al sector privado, no solamente por el
mayor riesgo, sino también por los pro-
blemas de liquidez inducidos por el
Banco de la Republica.

Escenario 2: Deja flotar la tasa de cam-
bio con pleno ajuste fiscal y politica
monetaria ordenada.

1 A pesar de que se han barajado otras opciones
como la devaluacién gota a gota o la tasa de cam-
bio fija, nos concentramos en estas dos alternati-
vas.



a. La tasa de cambio se devalua, pero al-
canza su nuevo nivel de equilibrio rapi-
damente, gracias a la confianza que en
los agentes internos y externos genera
el buen manejo macroeconémico. Se
puede presentar una pequefia salida de
capitales.

b. La autoridad monetaria no se ve en la
necesidad de subir las tasas de interés.

c. El rdpido ajuste cambiario y la reduccion
de las tasas de interés generan mayor
certidumbre en los agentes, permitiendo
una lenta pero sostenida reactivacion de
la actividad econdémica.

d. El impacto inflacionario no es de gran
magnitud, precisamente por el efecto
rezagado de la recesion y por los meno-
res precios internacionales de los bie-
nes importados.

Escenario 3: Deja flotar sin que se haya
completado el ajuste fiscal, acompafa-
do de una politica monetaria desorde-
nada.

a. Se devalua la moneda, pero la tasa de
cambio se torna mas volatil y tarda mu-
cho tiempo en alcanzar su nuevo nivel
de equilibrio.

b. La incertidumbre cambiaria genera una
sobrereaccion de los agentes, haciendo
gue se presente una salida masiva de
capitales.

c. Frente a esto las autoridades reaccio-
nan (como en Brasil), subiendo las ta-
sas de interés y efectuando intervencio-
nes en el mercado cambiario.

d. La incertidumbre cambiaria y la politica
de altas tasas de interés tornan incierta
la recuperacion de mediano plazo de la
economia; incluso, en el corto plazo
puede profundizar la recesioén y los pro-
blemas del sector financiero.

e. El impacto inflacionario sera mucho ma-
yor, porque los agentes trataran de pro-
tegerse frente a la pérdida de valor de la
moneda local.

A manera de conclusion, la Asoban-
caria considera que pensar en defender la
banda, tal y como se hizo en 1998, ante la
eventual reaparicion de presiones cambia-
rias, constituiria un colosal error de politica
econémica.

Considera también que la flotacién
de la moneda podria ser la mejor opcion a
seguir, siempre y cuando desde ahora se
profundice el ajuste estructural que en ma-
teria fiscal requiere el pais. Al elegir tal
opcion, sin que previamente se ponga en
orden la casa, se corre el riesgo de que la
flotacion sea tanto o mas perjudicial que la
defensa a ultranza de la banda cambiaria.
Entonces, la prioridad de las autoridades
debe ser la de garantizar que la economia
retome un normal funcionamiento, ya que
ni uno ni otro esquema cambiario, por si
solos, son capaces de sacar la economia a
flote.

USTED ELIGE !l

Ahora usted podra recibir la Semana
Economica Asobancaria via Internet o
Correo Electrénico (E-mail). Envie su
solicitud por escrito a la coordinacion
de publicaciones al E-mail : hoyo-
la@asobancaria.com




Gréafico anexo 1

Variables macroeconémicas de Méjico
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Cuadro anexo

Alternativas de politica cambiaria

Ventajas

Desventajas

Tipo de cambio fijo

Elimina la volatidad
de la tasa de cambio.
Sirve como ancla pa-
ra fijar el resto de
precios de la econo-
mia.

Pérdida en la autonomia de la
politica monetaria.

cambiarias

Sistema de bandas

Flexibiliza el manejo
de la tasa de cambio.
Reduce la incerti-
dumbre cambiaria de
largo plazo.

Compromete la estabilidad de
los agregados monetarios y las
tasas de interés.

En condiciones extremas (en el
techo o el piso de la banda) se
pierde la autonomia de la politi-
ca monetaria.

Devaluacién gota
gota (Crawling peg)

Ofrece  gradualidad
en el ajuste de la tasa
de cambio.

Otorga autonomia a
la autoridad moneta-
ria en su manejo.

Compromete la estabilidad de
las variables macroecondémicas.
Genera indexacion e inercia en
los ajustes nominales de la
economia.

Flotacion limpia

Frente a eventuales
choques espectulati-
vos, los ajustes se
realizan via precio de
la divisa.

No compromete la
estabilidad del mer-
cado monetario.

Ante ataques especulativos,
atenta contra la estabilidad ma-
croeconomica y genera efectos
inflacionarios.

Genera volatilidad e incerti-
dumbre en el mercado cambia-
rio.

Dolarizacién

Elimina el riesgo
cambiario.

Vincula la estabilidad de las
variables macroeconémicas al
comportamiento del sector ex-
terno.
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