La devaluacion real

TANTA NO ES TAN BUENA

En el ultimo afio, la situaciéon del mercado cambiario y las expectativas con respecto a su
evolucion futura se han modificado significativamente.

La marcada tendencia revaluacionista que experimento el pais entre 1991 y finales de 1994
vino a ser sustituida por una relativa estabilizacion del indice de la tasa de cambio real, en el
primer semestre de 1995, y por un incremento sostenido desde entonces.

Aunque la evolucion reciente de los indicadores tradicionales de la tasa de cambio real
sugiere un mejoramiento en las condiciones de competitividad de nuestros productos
comercializables, tanto las autoridades econdémicas como el sector productivo deben ser
cautos en su apreciacion con respecto a esta evolucion.

En particular, hay que poner mucha atencion a los efectos inflacionarios del comportamiento
reciente de la tasa de cambio.
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La tendencia descendente que presentd el indice de la tasa de cambio real desde 1991 estuvo
asociado a la marcada aceleracion del ingreso de capitales a que dio lugar el proceso de
apertura econémica, dado que se abrieron simultdneamente la cuenta de capital y la cuenta
corriente.

Desde finales de 1994 la tendencia del indice de la tasa de cambio real se desacelerd y en los
ultimos meses ha tendido a aumentar.

La reversion en dicho comportamiento estuvo asociada a la decision de las autoridades
economicas de frenar el endeudamiento externo de corto plazo (Resolucion Externa 22 de
agosto de 1994, expedida por la Junta Directiva del Banco de la Republica), como
complemento a las demas medidas que durante ese afio se adoptaron para desacelerar el
dinamismo de la demanda agregada.



Entre octubre de 1993 y agosto de 1994, el indicador tradicional de la tasa de cambio real
registr6 una revaluacion del 12,4%. Desde entonces y hasta septiembre de 1995 la
devaluacion real ha sido del 10,2%.

La magnitud de la devaluacion real tiene dos efectos: un cambio en los precios relativos que
favorece las exportaciones Colombianas, y un impacto inflacionario que puede ser un
obstaculo para la meta macroecondmica de 1996.

De hecho, el ultimo informe de la Junta Directiva del Banco de la Republica al Congreso
menciono el incremento de la devaluacion nominal en el primer semestre como uno de los
factores que desvio la evolucion de los precios de la senda esperada.

Este informe se basaba en cifras hasta el mes de junio y el efecto de la mayor devaluacion
nominal habia sido relativamente pequefio sobre la tasa de cambio real.

En cambio, la devaluacion del periodo julio-septiembre ocasioné un aumento de 6 puntos en
el indice de la tasa de cambio real.

Por lo tanto, es razonable pensar que esta depreciacion real del peso se sumard a la rigidez
de la inflacion basica como obstaculo para alcanzar la meta de 1996.

1. POLITICA MONETARIA

A. Agregados Monetarios

Transcurridas tres cuartas partes del afio, los agregados monetarios permanecen dentro de
las tendencias recientemente observadas: una marcada desaceleracion en el crecimiento de
los medios de pago, que se origina en la menor capacidad de creacion de dinero por parte
del sistema bancario; ésta, a su vez, se explica por el repunte en el efectivo en poder del
publico y por el bajo crecimiento de los depdsitos en cuenta corriente.

Durante la semana que terminé el 30 de septiembre, los medios de pago crecieron $85 mil
millones, de los cuales el 86% correspondid a efectivo. La base monetaria aumentd $249 mil
millones; de ellos, $175 mil millones aumentaron las reservas del sistema financiero; el
aumento de la base monetaria se explica en gran parte por la redencion de Titulos de
Participacion y por pagos de la Tesoreria por vencimiento de TES, por un valor total de
$225 mil millones.

La oferta monetaria ampliada M3 fue superior en $327 mil millones al valor registrado la
semana anterior; se destaca el aumento de $287 mil millones en los depdsitos fiduciarios.

En términos anuales, los medios de pago aumentaron 12,9% y la base monetaria 20,1%; sin
embargo, el continuo aumento en el dinero en efectivo y la reserva, sumado al menor ritmo
de las cuentas corrientes, evidencia una caida en el poder multiplicador de la base monetaria.
Para lo que resta del afio, el interrogante mas relevante en el panorama monetario es si la
oferta de medios de pago podré atender satisfactoriamente el repunte estacional en la
demanda de dinero, sin repercusiones sobre las tasas de interés.

Hasta el momento, los indicadores monetarios tradicionales, M1 y base monetaria. se
encuentran por debajo de los crecimientos establecidos en la programacion
macroecondmica.

De mantenerse esa tendencia, y de acuerdo con la interpretacion tradicional, se preveria
desde ya un desequilibrio en el mercado monetario.

Para el 30 de septiembre, M1 estaba $561 mil millones por debajo del centro del corredor
programado y a $1,8 billones de la meta de fin de afio: resulta claro que la creacion de esta



cantidad de dinero s6lo se podria obtener a partir de una caida en el saldo de OMA y de una
intervencion de la autoridad monetaria sobre el multiplicador reduciendo los elevados
niveles de encaje sobre las cuentas corrientes.

En la actualidad, el margen de expansion de la base monetaria se encuentra limitado por el
volumen de las OMA; éste no se puede bajar a cero, pues restringiria la capacidad
estabilizadora del Banco de la Republica en el mercado financiero.

Por otra parte, en el frente externo no existen las condiciones para esperar una expansion a
través de una acumulacion de reservas internacionales.

Griafico 1
M1 y corredor monetario
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Sin embargo, una intervencion del banco central que corrija el actual desequilibrio
monetario, se encontraria supeditada a la estabilizacion del mercado cambiario pues, en la
coyuntura presente, una mayor disponibilidad de pesos podria hacer efectiva una expansion
en la demanda de dolares y validar las tendencias especulativas en el mercado cambiario.
Esperar que la liquidez se obtenga a partir de un ajuste al interior del portafolio financiero,
sin mayores repercusiones sobre la tasa de interés, plantea serias reservas.

El comportamiento estacional de los agregados monetarios no sugiere que esta sustitucion
se presente en la magnitud deseada. De alli que se deba tomar con cautela la liquidez
reciente del mercado a la vista y el crecimiento del 32% anual en M3.

La prudencia invita a recordar que la demanda de dinero crece en forma estacional a fin de
afio y que, si la oferta de dinero no lo hace a igual ritmo, las tasas de interés podrian
aumentar.

B. T asas de Interés

En el mercado de corto plazo se mantiene la abundancia de recursos. Para la semana que
termino el 13 de octubre, la tasa interbancaria promedioé un 14,6% E.A., el registro mas bajo
desde la pasada Semana Santa (grafico 2).



Durante la semana se vencieron TP's por $278 mil millones y el Banco de la Reptblica
realiz6 nuevas colocaciones por $514 mil millones, a una tasa promedio de 15%. Este es el
rasgo esencial de la politica monetaria en las ultimas semanas: la sustitucion de los
vencimientos de TP's de 90 dias por TP's de muy corto plazo (a 1, 7 y 15 dias).

Para la semana del 17 de octubre, se prevén vencimientos de TPs por 320 mil millones.
Grafico 2
Tasa interbancaria promedio semanal
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Fuente: Encuesta diaria Asobancaria

La tasa promedio de los CDT de tesoreria (a 90 dias3, se situé en un 29,6% E.A. lo cual
equivale a una caida de un punto con respecto a la semana anterior; esta tasa continua
oscilando en torno al 29,4%, promedio de los ultimos tres meses, con una desviacion
estandar de 0,69.

Las tasas de interés de captacion y de colocacion del sistema financiero, para la semana del
1° de septiembre, fueron de 29,1% y 40,9% E.A. respectivamente; ésta es la ultima
informacion suministrada por la Superintendencia Bancaria.

C. Cartera de Créditos.

La cartera total del sistema financiero presentd a septiembre 30 un crecimiento del 38,6%
con respecto a idéntico periodo del afio pasado. El comportamiento difiere de acuerdo con
la denominacion de la moneda en que se encuentra otorgada la cartera.

La cartera de créditos expresada en moneda nacional, registrd una tasa de crecimiento anual
del 37,1%, es decir, 10,5 puntos inferior a la de igual fecha de 1994. Por su parte, la cartera
de crédito en moneda extranjera, registra una tasa de crecimiento anual del 45,5%, es decir,
18 puntos por encima de la observada en igual fecha de 1994.

Con base en los articulos 19 y 20 de la resoluciéon 1980 de 1994, la Superintendencia
Bancaria expidi6 la resolucion niimero 2410, mediante la cual se obliga a las entidades con
mayores coeficientes de riesgo en su cartera comercial y de consumo a elevar sus niveles de
provisiones.



Grifico 3
Cartera en moneda legal y extranjera.
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En teoria, la medida busca introducir unos criterios mas estrictos en el otorgamiento de
nuevos créditos.

Sin embargo, no resulta clara la oportunidad de la resolucion 2410 en dos aspectos: en
primer lugar, se afecta con mayor intensidad a las entidades especializadas en crédito a
pequefios y medianos empresarios; esto porque la naturaleza de sus montos obliga a
clasificarlos como créditos de consumo; en segundo lugar, el plazo de 15 dias no es
razonable para que las 33 entidades afectadas den cumplimiento a la norma, mas atn cuando
la misma Superintendencia Bancaria estima en $300 mil millones el aumento requerido en
dichas provisiones.

Cuadro 1
Indicador de calidad de la cartera

DIC. /94 | SEPT. 2/94 SEPT. 2/95
BANCOS 6.34 8.21 7.17
CAV 4.07 21 4.55
CF. 3.1 26 3.35
CF.C. 11.78 7.14 11.5
SISTEMA 5.64 5.63 6.21

Fuente: Superintendencia Bancaria y cilculos Asobancaria

II. MERCADO CAMBIARIO

En la semana que terrnind el 13 de octubre, la tasa representativa del mercado, cerrd en
987,4 pesos por dolar es decir, a solo 4 pesos del limite superior de la banda cambiaria
(grafico 4). Este resultado, equivale a una devaluacion del 18,8% en lo corrido del afio.

El repunte en la devaluacion nominal se ha reflejado rapidamente en el indice de tasa de
cambio real calculado por el Banco de la Republica (ITCR). En el mes de septiembre, éste se
situd en 101,9, para una devaluacion real del 10.6% en lo corrido de 1995.

Sin embargo, la mayor devaluaciéon nominal aun no se ha reflejado en el comportamiento
reciente de los precios relativos entre bienes transables y no transables; a septiembre este



indicador presentaba una revaluacion del 4%, debido a que los precios de los bienes
transables internacionalmente (y con mayor sensibilidad a la devaluacion nominal) crecieron

16,8% anual mientras que los precios de los no transables lo hicieron en 23,6%.
Grafico 4
TRM y Banda cambiaria
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Es de esperarse que, a medida que los precios de los transables comiencen a incorporar los
efectos de la reciente evolucion de la tasa de cambio, reflejen no so6lo una devaluacion real,
sino también un mayor crecimiento en el nivel general de precios.



