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Sector externo y politica cambiaria en

Colombia 1999-2002:

del desequilibrio externo

al equilibrio precario’

- Introduccion. - II. Desempeiio del sector externo en el gobierno Pastrana.
— II. Analisis de la politica cambiaria y su relacion con el entorno doméstico.
— Conclusiones. — Bibliografia.

Resumen

En este articulo se analizan las condicio-
nes que permitieron alcanzar el equili-
brio externo en Colombia en el periodo
1999-2002, asociadas con el desempefio
del sector externo y con la evolucion de la
politica cambiaria. La hipétesis principal
sefiala que el equilibrio logrado fue pre-
cario, debido al escaso nivel de creci-
miento econémico, la reduccidn sustan-
cial de las importaciones y las bajas tasas
de ahorro. Seguidamente, un andlisis de
la evolucion de la politica cambiaria en el
cuatrienio permite argumentar, en pri-

Ramdn Javier Mesa C.!
Elizeth Ramos O.?

mera instancia, como la politica de ajuste
implementada en el tltimo afio del régi-
men de banda terminé por acelerar ain
més el deterioro de la actividad. En se-
gunda instancia, la adopcién del esque-
ma de libre mercado ha permitido lograr
hasta el momento un mayor grado de
autonomia de la politica monetaria y una
disociacion de corto plazo entre el tipo de
cambio y las reservas internacionales.

Palabras claves: equilibrio externo, défi-
citen cuenta corriente, politica de ajuste,
politica cambiaria, régimen de tipo de
cambio flexible.
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Abstract

This article analyzes the conditions
allowing the external equilibrium in
Colombia during the period 1999-2002
associated with the performance of the
external sector and the exchange rate
policies. The main hypothesis is that the
equilibrium achieved is precarious due
to the poor level of economic growth, the
substantial reduction of imports and the
drop of savings rate. Following this, the
analysis of the exchange policy allows
arguing that the adjustment
implemented in the last year of the
exchange rate band regime, ended up
lowering the external activities.
Additionally, the adoption of a free market
regime has achieved a greater level of
autonomy of the monetary policy as well
as a short term break between the
exchange rate and international reserves.

Key words: external balance, deficit in
bill current, adjustment policy, exchange
policy, regimen of flexible exchange rate.

Introduccion

Quizas, el sector econémico mas dinami-
co en la evolucion de la economia colom-
biana desde principios de los noventa ha
sido el sector externo. Esto parece claro si
se tiene en cuenta que el periodo 1999-
2002, pasard a la historia como una de las
épocas donde se registraron los peores
indicadores de desempleo y crecimiento
economico, en medio de un conjunto de
hechos ligados con el comportamiento del

sector externo que limitaron no solo las
posibilidades de crecimiento del pais, sino
también el desarrollo de la politica econd-
mica.

Fendmenos ligados con las crisis financie-
ras internacionales, la modificacién del
régimen cambiario, la recuperacion de la
tasa de cambio real y el ajuste de la cuenta
corriente, se convirtieron en los aspectos
centrales que caracterizaron el desarrollo
del sector externo en el cuatrienio 1999-
2002. En este sentido, la hipdtesis que se
pretende desarrollar en este trabajo apun-
ta a sefialar que, en el periodo de la
administracion del Presidente Pastrana, la
economia colombiana recuper? el equili-
brio externo, aunque precario, logrado en
el cuatrienio 1991-1994.

El propdsito de este ensayo es presentar
una lectura macroeconémica del desem-
pefio del sector externo en el gobierno
Pastrana en comparacién con los
cuatrienios anteriores, especialmente el
de la administracién Samper. Se analiza-
rdn la evolucion de las exportaciones no
tradicionales y la relacion entre la politi-
ca cambiaria y el entorno macroecond-
mico que caracterizé a la economia co-
lombiana en el periodo 1999-2002. Este
articulo estd divido en dos partes. En la
primera, se describe la evolucion y des-
empefio del sector externo durante la
administracion Pastranay, en la segunda
parte, se realiza un andlisis de la politica
cambiaria colombiana, con base en el
comportamiento de la tasa de cambio en
la dltima etapa del régimen de banda y
bajo el esquema de flotacion.



.66

Perfil de Coyuntura Econémica, octubre 2003

I.  Desempeiio del sector
externo en el gobierno Pastrana

A juzgar por los resultados de la cuenta
corriente, puede afirmarse que, a diferen-
cia del cuatrienio Samper (1995-1998),
la economia colombiana registr6 una si-
tuacién de equilibrio externo en el perio-
do 1999-2002.® En efecto, la cuenta
corriente pasd, en promedio, de un défi-
cit de US$ 4.937,4 millones (5% del
PIB) en el cuatrienio 1995-1998, a sola-
mente uno de US$ 365,8 millones,
aproximadamente 0,5% del PIB (Cua-
dro 1).!

Contrario a lo registrado entre 1950 y
1998, en donde los fuertes déficit en la
cuenta corriente estaban asociados con
bajos crecimientos del PIB y bajas tasas

de ahorro (1980-1985y 1992-1998),
y los déficit moderados con altos creci-
mientos de la produccién nacional y
altas tasas de ahorro (1959-1971 y
1971-1980);° en el periodo 1999-
2002, el equilibrio externo coincidié
con unade las tasas de crecimiento mds
bajas de la historia colombiana de la
segunda mitad del siglo XX y con una
reduccién importante de las tasas de
ahorro nacional (Cuadro 2). Esta evi-
dencia parece mostrar que la recupera-
cién de déficit externos sostenibles tien-
den generalmente a asociarse con dis-
minuciones significativas en los ritmos
de crecimiento de las economias. Pue-
de observarse ademds que en los
cuatrienios 1991-1994 y 1995-1998,
se registré también un comportamien-
to similar al patrén histérico.

Cuadro 1
Indicadores de Balanza de Pagos

1991-1994 1995-1998 1999-2002 1991-1994 1995-1998 1999-2002

(millones de délares) (% del PIB)

Cuenta Corriente -668,05  -4.937,35 -365,78 -0,39 -4,99 -0,47
Balanza Comercial 2,60 2.600,86 1.164,23 0,64 -2,64 1,38
Transferencias Corrientes  1.409,43 742,11 1.948,19 2,36 0,76 2,35
Flujos de Corto Plazo -32,44 -553,01  -1.279,40 -0,14 -0,50 -1,49
Flujos de Largo Plazo 1.400,98 5.839,14 2.001,15 1,87 5,84 2,39
Fuente: Banco de la Repiiblica. Célculos propios.

3 Se considera que existe equilibrio externo cuando el déficit en cuenta corriente es inferior a 2,5-3 % del PIB

(Arango, Castano, Gmez, Mesa, Pérez y Rhenals; 1999).
4 El financiamiento del déficit en cuenta corriente que se registrd en el cuatrienio Samper, fue explicado por el

fuerte superdvit en la cuenta de capitales sustentado en gran parte, por el crecimiento de los flujos especulativos
de corto plazo y el endeudamiento del sector publico. Las mayores tasas de interés que se registraron, la fuerte
apreciacién de lamoneda nacional tanto nominal como real y el crecimiento del déficit fiscal en el periodo 1995-
1998, se convirtieron en las causas mds importantes que explicaron, no sélo el problema de la entrada de capitales
y el mayor déficit comercial (Cuadro 1), sino también, marcaron lo que fue el desempeiio del sector externo

en el gobierno Samper (Mesa; 1998).

5 Ver: Arango, Castafio, Gomez, Mesa, Perez y Rhenals (1999).
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Cuadro 2
Cuenta corriente, ahorro y producto
(% del PIB)
1991-1994 1995-1998 1999-2002
PIB 4,31 2,83 0,44
Ahorro 18,61 17,64 12,50
Cuenta Corriente -0,39 -4,99 -0,47

Fuente: Banco de la Reptblica y DNP. Cdlculos propios.

Ahora bien, el desempefio favorable de la
cuenta corriente se explica, principalmen-
te, por los resultados positivos de la balan-
za comercial, acompaiiado por el incre-
mento significativo de las transferencias
corrientes. En efecto, dos hechos impor-

tantes marcan el repunte de la balanza
comercial: la caida significativa de las im-
portaciones, asociada en gran parte con la
desaceleracion de la actividad econdmica
(Grifico 1),° y el buen comportamiento
de las exportaciones no tradicionales.

Grifico 1
Tasa de crecimiento de las importaciones y tasa de crecimiento del PIB
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Fuente: MINCOMEX, Banco de la Republica. Célculos propios

Porejemplo, para 1999, cuando el PIB registré una tasa de crecimiento de -4,2%, las importaciones lo hicieron

en-27,4%, latasa de decrecimiento mds alta en toda la década de los noventa, superando la caida que se presentd
en 1996 (-1,5%) yen 1998 (-4,3%). De la misma forma, cuando la actividad econémica se recupera lentamente
para los afos siguientes, las importaciones lo hacen en el mismo sentido.
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A. Comportamiento de las exportacio-
nes no tradicionales

Como puede observarse en el Cuadro 3,
las exportaciones no tradicionales regis-
traron en el cuatrienio Pastrana una tasa
de crecimiento superior (10,2% anual) a
la obtenida en el cuatrienio anterior
(5,5%) y en los tres dltimos afios de la
administracion Gaviria (-11,6%). Se
destacan las exportaciones mineras (25%)
e industriales (11,3%). En esencia, la

mayor tasa de cambio real observada en el
periodo de laadministracién Pastrana, la
caida de la demanda interna y la mayor
decision de los empresarios de ampliar la
ofertaexportable,” fueron los factores que
probablemente explicaron el crecimien-
to de las exportaciones no tradicionales
entre 1998 y 2002. En el Grdfico 2,
puede observarse una relacion bastante
estrechay positiva entre la tasa de cambio
real (ITCR) y las exportaciones no tradi-
cionales como porcentaje del PIB.

Cuadro 3
Tasa de crecimiento de las exportaciones colombianas
1992-1994  1995-1998  1999-2002
EXPORTACIONES TOTALES -11,42 4,19 8,51
EXPORTACIONES TRADICIONALES -11,27 3,19 7,52
Café -2,39 -1,23 -14,99
Petroleo y derivados -18,84 16,41 21,99
Carbon -19,32 13,07 8,17
Ferroniquel -21,23 0,96 30,39
Esmeraldas 31.58 -30.84 9.86
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES -11,52 5,43 10,15
1. SECTOR AGOPECUARIO -12,87 0,78 6,16
Banano -12,32 -2,11 4,53
Flores -2,61 4,60 10,59
Otros Agropecuarios -20,44 0,86 2,88
2. SECTOR MINERO 13,42 10,55 24,95
3. SECTOR INDUSTRIAL -10,85 7.63 11,34
Agroindustriales 2,19 9,53 4,51
Industria Liviana -14,84 -0,49 11,24
Industria Basica -4,48 17,31 12,47
Maquinaria y Equipo -15,52 11,18 11,76
Demas Productos 72,58 102,65 36.50

Fuente: MINCOMEX. Célculos propios

Adicionalmente, la estrategia guberna-
mental de impulsar las exportaciones
como motor de reactivacién y crecimien-

to econdmico, probablemente contribu-
y6 también a esta expansion de las ventas
externas. Segtin Analdex (2002), se ob-

7 Esta decisién pudo deberse en parte a la contraccién del mercado interno, originando unasituacion caracteristica
de muchos paises latinoamericanos: recesién doméstica y auge exportador.
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serva una mayor decision de los empresa-
rios colombianos de ampliar la oferta
exportable nacional. En efecto, entre
1998 y 2001, Colombia pasé de 143
mercados de destino de las exportaciones
a 184 y su canasta exportadora se ampli6
en 335 nuevos productos, originados en
diferentes sectores (agroindustrial y ma-
nufacturero, por ejemplo). De la misma

forma, Colombia comenzé el periodo
exportando cerca de 3.790 partidas aran-
celarias y pas6 a 4.220 partidas en el
2001. Los mercados internacionales con
mayor dinamismo fueron Estados Uni-
dos (1.332 y 1.801 partidas en los mis-
mos afos), la Unién Europea (882 y
1128) yla CAN (un incremento de 329
partidas arancelarias).

Grifico 2
Tasa de cambio real y exportaciones no tradicionales
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Fuente: Banco de la Republica, MINCOMEX. Cilculos propios.

Pese a estos buenos resultados, se desta-
ca el menor crecimiento de las ventas
externas de bienes no tradicionales ha-
cia ciertas dreas comerciales importan-
tes para el pais como la CAN,
MERCOSUR, G-3 y Unién Europea.?
No obstante, las tasas de crecimiento de
las exportaciones al conjunto de las prin-
cipales zonas de acuerdos comerciales

fueron mayores en comparacion con el
cuatrienio anterior, tanto para las ex-
portaciones tradicionales (7,7% en el
cuatrienio) como para las no tradiciona-
les (9,8%). Sobresale, la expansion de
las exportaciones no tradicionales a los
paises que conforman el Tratado de
Libre Comercio (TLC) y el Mercado
Comutin Centroamericano (MCC).

8 Las exportaciones menores hacia la CAN pasaron de 17,8% en el periodo 1995-1998 a 10,2% en el cuatrienio
1999-2002. En el caso del MERCOSUR, éstas descendieron de 9,7% a 3,6% para el mismo periodo. Por su
parte, las dirigidas a la Unién Europea continuaron cayendo en la misma época. Finalmente, las exportaciones
no tradicionales al G3, se redujeron de 18,8% a 12,2% (Ministerio de Comercio Exterior, pagina web: http:/

/www.mincomex.gov.co/mincomexvbecontent/NewsDetail.aspTD=791 & IDCompany=2 Cilculos propios)
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B. El repunte de las transferencias co-
rrientes

El otro componente de la cuenta corrien-
te que explica el logro del equilibrio
externo son las transferencias corrientes.’
En efecto, desde 1998 se registr6 un
incremento sustancial atribuible a las
mayores remesas de trabajadores colom-
bianos en el extranjero. Este fendmeno
parece ser el resultado de la dificil situa-
cién social y de orden publico del pais en
los ultimos afios, lo cual ha aumentando
considerablemente el flujo de colombia-
nos hacia el extranjero en busca de mejo-
res oportunidades.

Segtin el Banco Mundial (2003), estas
mayores transferencias se vienen regis-
trando en la mayoria de los paises de
América Latina, en virtud de la crisis
reciente de la region. Las remesas de sus
trabajadores pasaron de US$ 60.000 mi-
llones en 1998 a US$ 80.000 millones en
2002. De esta manera, los paises de la
region se constituyen en los mayores re-
ceptores de remesas (como porcentaje del
PIB) en el ambito mundial. En este esca-
lafon, Colombia se ubica entre los prime-
ros 20 paises que recibe una mayor pro-
porcién de remesas en el mundo.

En el caso colombiano, las mayores trans-
ferencias corrientes netas (2,3% del PIB,
promedio anual, en el cuatrienio) contra-
rrestd, en gran parte, la caida de los flujos
de capital en dicho periodo, especialmen-
te, los flujos privados de endeudamiento
de corto y largo plazo que descendieron a

-1,49% del PIBy 2,39% del PIB, respec-
tivamente (Cuadro 1). En este sentido,
tanto las remesas como la inversién ex-
tranjera directa, se han convertido en los
tltimos aflos en una fuente importante y
mds estable de recursos externos. Ademds,
posiblemente contribuyeron a frenar las
fuertes expectativas de devaluacion que se
generaron como resultado de las crisis
internacionales recientes.

I1. Andlisis de la politica
cambiaria y su relacién con el
entorno doméstico

Un examen de la politica cambiaria co-
lombiana en este cuatrienio permite dis-
tinguir dos fases caracterizadas por el
régimen cambiario vigente. En la prime-
ra fase, que abarca el ultimo afio del
régimen de banda cambiaria, se destaca
la politica de ajuste implementada por
las autoridades econdmicas, a raiz de las
mini-crisis cambiarias que se registraron
entre el 2 de septiembre de 1998 y la
eliminacion de dicho régimen el 24 de
septiembre de 1999. La segunda fase,
que comprende el régimen de flotacion
cambiaria, se caracteriz6 por un mayor
divorcio de corto plazo entre las reservas
internacionales, el tipo de cambio y el
manejo monetario.

A. Primer periodo: ajuste cambiario y
recesién 1998-1999'°

Los dos dltimos afios de la década de los
noventa fueron, sin duda, de grandes

9 Segtin los resultados de la cuenta corriente, las transferencias netas pasaron de representar US$ 742,11 millones
en el periodo 1995-1998 a US$ 1.948,19 millones en el cuatrienio Pastrana.

10 Algunos apartes de esta seccion son tomados de Mesa (2000). “Macroeconomia de la recesion en Colombia:
del ajuste cambiario al caos del PIB”. Semestre econdmico No 7. Universidad de Medellin, enero-junio.
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dificultades econdmicas, a juzgar por la
fuerte caida del producto en 1999 y las
crisis financiera y cambiaria en estos dos
aflos (por ejemplo, dos realineamientos
de la franja en septiembre 2 de 1998 y
junio 24 de 1999y su posterior desmon-
te). Estos acontecimientos, obligaron a
las autoridades econdmicas colombianas
a adoptar una drdstica politica de ajuste
tendiente a evitar una crisis de mayores
proporciones, en medio de un contexto
internacional particularmente adverso.

El boom de consumo publico!! y priva-
do, los grandes déficits externo y fiscal y
las crisis financieras internacionales, en-
tre otros factores, determinaron el com-
portamiento de la tasa de cambio en este
periodo. Las fuertes expectativas de de-
preciacion que se desataron, condujeron
paulatinamente a la pérdida de credibi-
lidad en el sistema de franja y a su
posterior derrumbe. En particular, las
crisis financieras de Asia y Rusia y las
dificultades de algunas economias veci-
nas como Brasil y Ecuador en 1999,
generaron una fuerte reduccién de los
flujos de capital.

Las dificultades de financiar via impues-
tos el mayor gasto publico y, por consi-
guiente, las varias reformas tributarias
que se implementaron en Colombia des-

de 1992, se tradujeron en un aumento
de la deuda publica desde mediados de
los noventa que, conjuntamente con los
cambios en su composicion a favor de la
deuda interna, agudizaron el conflicto
entre tasa de interés y tipo de cambio real.
En efecto, debido a las dificultades de
financiar sanamente sus mayores gastos, el
sector ptiblico recurrig al mercado finan-
ciero doméstico, impulsando el alza de las
tasas de interés internas y reduciendo la
tasa de cambio real. Este proceso de
revaluacion fue una de las causas impor-
tantes del mayor déficit en cuenta corrien-
te observado entre 1995y 1998. Ademis,
se tratd de un gasto intensivo en bienes no
transables, lo que reforzo este proceso de
apreciacion (Echeverry; 1999). Los ma-
yores niveles de déficit ptblico no sola-
mente afectaron negativamente las expor-
taciones, sino también la inversion priva-
da,'? que cay6 17,5% anual entre 1995y
1999 (Griéfico 3). Sin duda, este entorno
macroeconémico aumentaba la vulnera-
bilidad de la economia.

En resumen, los desequilibrios
macroeconémicos existentes desde me-
diados de los noventa debilitaron la capa-
cidad de respuesta de la economia y
contribuyeron a la contraccién de la ac-
tividad econémica que se registré en esta
primera fase.

11 Por ejemplo, el gasto del gobierno nacional central pasé del 11% del PIB en 1990 a 18% del PIB en 1998,
mientras la generacién de los ingresos totales del gobierno representaban en 1997, el 14% del PIB, frente a
un 10,3% en 1990 (Banco de la Reptiblica, Informe al Congreso; julio de 1998).

12 Estos resultados son consecuencia del denominado “efecto desplazamiento”, tanto sobre el sector externo como

sobre la inversién privada.
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Grifico 3
Tasa de crecimiento del déficit fiscal y la tasa de inversién privada

20 0

10 T -1

0 2
-10 T -3
220 1 T -4
-30 T -5
40 T -6
-50 -7

| ¥ Inversion privada Déficit Fiscal

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién.

1. ;Cudl fue la respuesta de politica
econdmica?

En un contexto de fuertes desequilibrios
macroecondmicos, las posibilidades de
implementar una politica de estabiliza-
cion relativamente exitosa se reducen en
forma importante frente ashocksexternos
adversos. De hecho, Colombia y, en ge-
neral, América Latina enfrentaron una
reduccidn stbita de los flujos de capital
y una caida en los precios mundiales de
sus exportaciones.

Las autoridades econémicas colombia-
nas respondieron defendiendo la tasa de
cambio nominal, mediante una politica

monetaria restrictiva.'® La necesidad de
reducir la inflacién y controlar la especu-
lacién contra el peso en 1998, las obligd
aimplementar una politica de ajuste con
el fin de defender el techo del corredor
cambiario, parcialmente, a través de las
reservas internacionales. En estas condi-
ciones, la venta de divisas reduce la oferta
monetaria y eleva las tasas de interés
internas, contribuyendo a moderar tam-
bién las presiones de devaluacion. Este
proceso de ajuste estuvo acompafiado
también por el desplazamiento hacia arri-
ba de la franja cambiaria.

Las mayores tasas de interés internas'!
acentuaron la debilidad de la demandayy

13 Aunquevale la pena de nuevo insistir en este hecho, de todas maneras el aumento de la tasa de interés en Colombia
era inevitable, no sélo por la politica de ajuste implementada por las autoridades econémicas, sino también,
por razones exdgenas asociadas con las condiciones del entorno imperantes, especialmente, la crisis internacional

y el financiamiento del déficit fiscal.

14 1998 se recordard por ser un afio en donde la economia colombiana presentd los niveles de tasas de interés
mds altos en los dltimos 50 afios. En efecto, entre finales del mes de mayo y principios de junio, la tasa REPO
aun dia alcanzé un pico del 80%, para un promedio cercano al 50% en un periodo de 15 dias. Este fenémeno
se volvi6 arepetir durante la segunda semana de septiembre, cuando de nuevo la tasa REPO a 7y 14 dias borde
un nivel histérico del 90%. Para la misma fecha, la interbancaria crecia por encima del 52%. Finalmente, en
los primeros dias de octubre, estas tasas de interés volvieron al alza pero esta vez, no superaron el limite del
60% (Perfil de Coyuntura Econémica; diciembre de 1998)
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la produccién. E1 PIB pasé de un cre-
cimiento de 0,4% en 1998 a una caida
de 4,2% en 1999, la tasa de desempleo
continué aumentando y la inflacién
registré una fuerte disminucion. Por su
parte, la cuenta corriente pasé de un
déficit de US$ 5.905,5 millones en
1998 a uno de US$ 1.019,6 millones
en 1999.

En suma, de acuerdo con la literatura
econémica, podria sefialarse que la estra-
tegia de ajuste gir6 entorno a lo que
Dornbusch, Fischer y Startz (2002, p.
475) denominan “mecanismo de ajuste
automatico cldsico”. Segun estos autores,
dicho mecanismo opera en la medida en
que se presentan problemas de balanza
de pagos, bajo esquemas de control
cambiario y tipo de cambio fijo, con
miras a evitar una crisis cambiaria. Los
desequilibrios en balanza de pagos pue-
den afectar la oferta monetaria y el gasto.

Estos cambios en los niveles de gasto
impulsan el desempleo y reducen los
salarios y los precios, lo que mejora la
competitividad de la economia. En resu-
men, se privilegian los mercados en el
proceso de ajuste interno y externo.

La defensa del techo de la banda elevo las
tasas de interés internas que, de un lado,
deprimié la demanda agregada, la pro-
duccion y el empleo’s y, de otro lado,
redujo las presiones devaluacionistas y
evito una crisis cambiaria (Grafico 4). A
mediano plazo, la recesién y el mayor
desempleo redujeron la tasa de inflacion y
los salarios reales y aumentaron la
competitividad de la economia. En sinte-
sis, el mecanismo de ajuste automatico
parece haber funcionado, aunque en for-
ma parcial. Ciertamente se evitd una crisis
cambiaria, pero los mercados solamente
volvieron a la calma después de eliminado
el régimen de banda (Grifico 5).!6
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15 Para 1999, el PIB creci6 a una tasa del -4,2% y el desempleo superd el 19% en las cabeceras a nivel nacional.
16 La evidencia empirica parece indicar el momento “6ptimo” de eliminacién del régimen de banda, dada la

ausencia del “overshooting” después de introducido el régimen de flotacién el 24 de septiembre de 1999

(Grifico 5).
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

B. Segundo periodo: flexibilidad
cambiaria y recuperaciéon lenta
2000-2002

El pobre desempeiio econdmico en 1998
y 1999, la recuperacion del equilibrio
externo y de los fundamentales del tipo
de cambio, y lareduccion de la inflacién,
fueron los principales factores que facili-
taron el desmonte del sistema de banda
cambiaria y la adopcién de un régimen
de tipo de cambio flexible desde sep-
tiembre de 1999. Otros paises de Amé-
rica Latina como Ecuador, Chile y Brasil
abandonaron también sus regimenes de
bandas cambiarias méviles en este perio-
do. Como puede observase en el Cuadro
4, la tendencia predominante en la re-
gion fue hacia esquemas de flotacién dela
tasa de cambio, después de varios inten-
tos de defender los limites de los corredo-
res cambiarios.

En términos generales, estos esfuerzos
por mantener los esquemas cambiarios
de banda se debilitaron como resultado
de un contexto internacional adverso que
data desde 1998, asociado principal-
mente con los efectos de la crisis asidtica
eimportantes desequilibrios macroecong-
micos heredados de afios anteriores. Como
sefala la CEPAL (2002), los fendmenos
externos de mayor impacto para laregion
han sido el deterioro de las condiciones
financieras externas y la caida persistente
de los términos de intercambio, princi-
palmente para las economias no petrole-
ras de América Latina, amén del menor
dinamismo registrado por la economia
de Estados Unidos en los dltimos afios.
En el caso colombiano, la ausencia de
overshooting, la tendencia decreciente del
tipo de cambio desde finales de 1999y la
recuperacion de la actividad econdmica,
parecen mostrar el éxito relativo del régi-
men de flotacién cambiaria.
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Cuadro 4
América Latina: Regimenes cambiarios
1998 y 2002
Paises
Régimen 1998 2002
Nimero Porcentaje Numero Porcentaje
Dolarizacion 1 53 3 15,8
Caja de conversion 1 53
Otros con paridad fija 1 5,3
Paridades mdviles 3 15,8 3 15,8
Bandas mdviles 7 36,8 1 5,3
Flotacién 6 31,5 12 63,2

Fuente:Rhenals (2003), con base en CEPAL (2000 y 2002).

De acuerdo con la literatura sobre regi-
menes cambiarios, puede afirmarse que
la adopcién de un sistema cambiario
flotante constituye un intento por recu-
perar un mayor grado de control mone-
tario, en medio de un ambiente de gran-
des movimientos de capitales, y disponer
de un margen de discrecionalidad mads
amplio para los propésitos de estabiliza-
cién macroeconémica de la politica mo-
netaria. Sin embargo, la experiencia de
los ultimos afios muestra que estos pro-
positos no se han alcanzado en algunos
paises de la region y su cambio a un
régimen de flotacion, condujo a una
depreciacién excesiva de la moneda na-
cional (overshooting). De hecho, en mu-
chos de ellos, la politica monetaria ha
acentuado el impacto negativo del esce-
nario internacional debido a sus intentos
de moderar o impedir un sobreajuste
cambiario, reflejando pocos grados de
libertad de las autoridades monetarias
para manejar la coyuntura econdmica.
En otros, la modificacién del régimen
cambiario no generd una sobrerreaccion
inicial de la tasa de cambio y permiti6 alas

autoridades econdmicas, disponer de la
autonomia o libertad necesaria para im-
pulsar politicas monetarias contraciclicas
(Chile, Colombia y Perti, por ejemplo).

La coyuntura cambiaria colombiana re-
ciente (2000-2002) parece mostrar que
la flotacién cambiaria logré moderar, con
relativo éxito, los efectos de los choques
externos que enfrent6 la economia nacio-
nal en este tiempo. Como resultado, la
politica monetaria en estos afos tuvo un
mayor grado de libertad para promover
la recuperacion de la actividad econémi-
ca, sin descuidar las metas inflacionarias
establecidas. Como se sabe, en un con-
texto de relativa movilidad de capitales y
tipo de cambio flexible, la efectividad de
la politica monetaria se refleja directa-
mente en el comportamiento del tipo de
cambio, que afecta la composicion del
sector externo y el nivel de ingreso de la
economia. En consecuencia, una politica
monetaria expansiva provoca una depre-
ciacion de la moneda local y un aumento
de las exportaciones netas y de la deman-
da agregada.
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En suma, bajo un régimen de libre mer-
cado buena parte del ajuste requerido
tiene lugar a través de la depreciacion del
tipo de cambio nominal. No obstante,
pese a que la volatilidad del tipo de
cambio permite ajustar los desequilibrios
de la balanza de pagos y puede conducir
adiferentes tipos de efectos,! las reservas
internacionales permiten amortiguar es-
tos efectos y lograr que el ajuste necesario
de la tasa de cambio tenga lugar de un
modo mds gradual y con menores costos
econdmicos y sociales (Banco dela Repu-
blica; 2003. Informe de la Junta Direc-

tiva al Congreso de la Republica, marzo,
pdgina 49).

1. Evolucién y determinantes del tipo
de cambio nominal

La caracteristica principal de un esquema
de flotacion es la mayor inestabilidad del
tipo de cambio, asociada con periodos
relativamente cortos e intensos de apre-
ciacion y depreciacion. Obviamente, es-
tos movimientos son resultado de cam-
bios tanto de los fundamentales de la tasa
de cambio como de las expectativas de
devaluacion de los agentes.

Grifico 6
Tasa de cambio nominal semanal (TRM)
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Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos propios

17 Por ejemplo, considerando los efectos positivos de una devaluacién que puede estimular las exportaciones,
también puede generar efectos adversos asociados con: (i) el aumento de los costos financieros a consecuencia
del endeudamiento en dolares, (ii) las mayores presiones inflacionarias que se pueden reflejar en alzas en los
salarios reales y en las tasas de interés nominales y (iii) salidas de capital.
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Un examen del comportamiento sema-
nal del tipo de cambio nominal en Co-
lombia entre septiembre de 1999 y enero
de 2003, permite afirmar que los periodos
de depreciacion fueron mds persistentes,
aunque moderados (excepto entre mayoy
octubre de 2002, donde se present6 una
fuerte depreciacién), y representaron el
51% de las semanas referenciadas'® (Gra-
fico 6). Por su parte, en el 32,1% de
dichas semanas, se present6 una relativa
estabilidad del tipo de cambio y el 16,9%
correspondié a periodos cortos de aprecia-
cion (Grafico 6).'

Este comportamiento del tipo de cam-
bio, bajo el nuevo esquema cambiario,
coincidio con la evolucidn de la tasa de
cambio real en el mismo periodo (Grafi-
co 7), de la misma manera como se
observd en el antiguo régimen de banda.
Es decir, los movimientos de corto plazo
de la tasa de cambio real estuvieron estre-
chamente relacionados con los registra-
dos por la tasa de cambio nominal sin
tendencia deterministica (Castano,
Go6mez, Mesa, Ortiz y Rhenals; 2002,
pagina 87, grafico 4). Este comporta-
miento similar de los tipos de cambio
nominal y real en los dos regimenes no es
extrafio en la literatura puesto que, como
sefiala Rogoff (1996), en el corto plazo,

los movimientos de la tasa de cambio
nominal producen modificaciones en la
tasa de cambio real debido a la presencia
de rigideces nominales de precios.

Enresumen, un andlisis de la experiencia
colombiana bajo el esquema de flotacion
cambiaria permite afirmar que, a pesar de
la persistencia de presiones devaluacio-
nistas, éstas fueron inferiores a las regis-
tradas en los dltimos meses en que preva-
lecié el esquema de banda cambiaria,?°
excepto entre mayo y noviembre de 2002.
Este comportamiento apoya uno de los
argumentos del Banco de la Reptiblica
para justificar la introduccidn del esque-
ma de libre mercado: reducir la depen-
dencia de la economia de los fendmenos
cambiarios como resultado de choques
externos.

En general, desde el punto de vista de
los fundamentales del tipo de cambio,
la tendencia devaluacionista en los tres
primeros anos de la década actual pare-
ce deberse a las presiones especulativas
generadas por: la inestabilidad politica
y econémica que sufri6 América Lati-
na, como consecuencia de las crisis en
Ecuador y Turquia en el 2000, Argen-
tina en el 2001 y Venezuela y Brasil en
el 2002; las bajas tasas de interés do-

18 De un total de 165 semanas analizadas, 84 correspondieron al periodo de depreciacién, 28 al de apreciacién
y 53 al de estabilidad con tendencia a la apreciacién.

19 Utilizando un modelo de tendencias estocésticas segmentadas para la tasa de cambio en el periodo de franja
cambiaria, las pruebas estadisticas mostraron que el estado de apreciacion fue mds persistente (también menos
voldtil) que el de depreciacién: aproximadamente el tipo de cambio permanecié 29 semanas en el primer estado
contra solamente 12 semanas del segundo estado (Castafio, Gémez, Mesa, Ortiz y Rhenals; 2002). La
comparacion entre estos dos periodos (régimen de franja cambiaria y de flotacién) parece mostrar que se
registraron cambios en el patrén de comportamiento de la tasa de cambio nominal.

20 Entre enero y septiembre de 1999, la tasa de devaluacién promedio alcanzé el 22,6%, mientras que en el periodo
comprendido entre octubre de 1999 y mayo del 2002, este indice se ubicé en 13,4%. Sin embargo, en lo
restante de este dltimo afio la devaluacion nominal bordeaba el 15%.
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mésticas y, probablemente, el insufi-
ciente ajuste de las finanzas publicas.
Ademds, los factores derivados de la
dificil situacién de orden publico, re-
sultado de la agudizacion del conflicto
armado en el pais, también explican las
presiones especulativas que se observa-
ron en estos anos.

Como consecuencia de estos factores, la
inversién extranjera neta en Colombia
cay6, pasando de US$ 2.570,39 millo-
nes anuales en el cuatrienio 1995-1998
a US$ 1.700 millones anuales en el

siguiente cuatrienio. Los flujos netos de
capital de corto plazo también se reduje-
ron, pasando de —~US$ 553 millones a -
US$ 1.279,4 millones en los mismos
periodos (Cuadro 1), probablemente re-
forzado por los diferenciales entre las
tasas de interés internas e internaciona-
les. De otro lado, las debilidades y vaci-
laciones en el ajuste de las finanzas ptibli-
cas, que probablemente aumentaron en
determinados periodos los spread de la
deuda soberana, también contribuyeron

a los ataques especulativos contra el peso
(Griéfico 8).

Grifico 7
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Grifico 8
Spread y TRM
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Correlacién simple 0.424

2. Los mecanismos de intervenciéon
cambiara

Como se sabe, bajo el esquema de banda
cambiaria el Banco de la Reptiblica in-
tervenia de una manera directa en el
mercado tratando de cambiar la ten-
dencia del tipo de cambio cuando se
acercaba a los limites del corredor
cambiario. En el esquema de flotacion,
las nuevas reglas de intervencion queda-
ron sujetas a los objetivos que estable-
cieran las autoridades econémicas en
relacion con el nivel de reservas interna-
cionales y la volatilidad del tipo de
cambio.

Con estas medidas, adoptadas el 19 de
noviembre de 1999, el Banco de la Re-
publica, como la mayoria de los bancos
centrales del mundo, no renuncio a la
posibilidad de influir sobre el comporta-
miento de la tasa de cambio, con el fin de
moderar sus variaciones. Los mecanis-
mos de intervencion buscan, de un lado,
disminuir las presiones revaluacionistas

que resultan de la acumulacién de reser-
vas internacionales y, de otro lado, evitar
los desequilibrios transitorios asociados
con una mayor volatilidad de la tasa de
cambio.

Basicamente, de acuerdo con los objeti-
vos, se establecieron dos mecanismos de
intervencion en el mercado cambiario:
uno de subastas tipo put de acumulacién
de reservas internacionales y otro de su-
bastas tipo call y put para controlar la
volatilidad de la tasa de cambio. Poste-
riormente, en diciembre de 2001, la
Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca aprob6 un mecanismo ocasional de
“desacumulacion” de reservas, con el fin
de moderar las presiones inflacionarias
que surgirian de una depreciacion excesi-
va del peso debido a un choque externo
transitorio (Banco de la Reptiblica; 2002.
Informe de la Junta Directiva al Congre-
so de la Repiiblica, julio, p. 38-39).

Un balance de estos mecanismos de in-
tervencion entre 1999 y 2002, permite
afirmar que han sido eficaces y han con-
tribuido a una mayor transparencia y
flexibilidad del esquema de flotacion,
debido a que las reglas son conocidas por
los agentes que participan en el mercado
cambiario. Esto contrasta con la expe-
riencia de Brasil y Chile en que, a pesar de
tener reglas de intervencion similares a la
colombiana, los resultados no han sido
satisfactorios en términos de transparen-
cia y flexibilidad de sus esquemas de
flotacién (Clavijo; 2002, p. 30).

Segtn Clavijo (2002), “la principal vir-
tud de flotar la tasa de cambio y amorti-
guar sus fluctuaciones a través de estos
mecanismos de opciones es que permite
repotenciar la politica monetaria, al
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otorgale cierta exogeneidad a esta ulti-
ma”. En este sentido, la estabilidad y las
bajas tasas de interés internas que ha
registrado Colombia en estos afios, a
pesar de los choques externos que enfren-
t6, muestran una mayor independencia
de la politica monetaria. De hecho, bajo
el sistema de flotacion cambiaria, las
autoridades econdmicas no han tenido
que recurrir a aumentos en las tasas de
interés para moderar las presiones alcistas
que registrd el tipo de cambio, a diferen-
cia de lo sucedido durante el régimen de
franja cambiaria.

Eneste sentido, los mecanismos de inter-
vencién cambiaria cumplieron su objeti-
vo de moderar las presiones sobre el tipo
de cambio si se tiene en cuenta que, de un
lado, el Gobierno no tuvo la necesidad de
utilizar el crédito del FMI para evitar una
crisis de balanza de pagos y, de otro lado,
las reservas internacionales aumentaron
mediante el sistema de subasta de opcio-
nes tipo put. En efecto, desde que se
establecid este mecanismo de compra de
divisas, el Banco de la Republica adqui-
rié US$ 1.399,3 millones entre 1999 y
2002 (Cuadro 5).

Cuadro 5
Resultados de las subastas de intervencién PUT para la acumulacién de Reservas
Internacionales (US millones)

Monto Monto Monto
Aiios presentado aprobado cupo ejercido
1999* 1.354,7 280 280 200
2000 5.105,8 1.114,9 1.160 398,6
2001 3.143,5 784,9 785 599,2
2002 2.045.8 699,9 700 201,5
Total 11.649,8 2.879,7 2.925 1.399,3

* Corresponde a los meses de noviembre y diciembre.

Fuente: Banco de la Republica

Asi mismo, un examen del mecanismo de
opciones tipo call para control de volatilidad
muestra que el tipo de cambio practica-
mente fluctué de una manera libre desde
que seadopté el nuevo esquema cambiario,
puesto que el Banco de la Republica
solamente realizé tres intervenciones, en
estos casos para frenar sus alzas (julio 29,
agosto 1 y octubre 2 de 2002) por un

monto total de US$ 540 millones. En
suma, considerando los resultados de las
subastas (put y call), en términos netos, el
Banco de la Reptiblica compro divisas por
un valor de US$ 859,3 millones, equiva-
lentes al 31,4% de las reservas internacio-
nales netasacumuladas entre 1999y 2002,
que ascendieron a US$ 2.738,5 millones
(Grafico 9).
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Enresumen, los nuevos esquemas de inter-
vencién cambiaria, mediante el mecanis-
mo de opciones, permitieron mantener un
nivel adecuado de reservas internacionales
y reducir la dependencia entre tasa de
interés y tipo de cambio nominal.!

Conclusiones

Colombia, en el cuatrienio Pastrana, re-
cuperd el equilibrio externo en medio de
un gran deterioro de la actividad econd-
mica (la produccion cay6 4,2% en 1999
y se estancé en los cuatro afios siguientes)
y una baja tasa de ahorro (12,5% del
PIB). En el cuatrienio 1991-1994, la
economia colombiana creci6 4,3% anual
y su tasa de ahorro se situd en 21,1% del
PIB. En la administracién Samper, aun-

que la economia registré niveles
preocupantes de déficit en cuenta co-
rriente (aproximadamente, 5% del PIB),
los resultados en materia de crecimiento
y ahorro fueron mejores (2,8% anual y
17,7%, respectivamente).

La recuperacion del equilibrio externo se
debid, de un lado, al repunte de las
exportaciones no tradicionales, como re-
sultado de una mayor tasa de cambio
real, la caida en la demanda interna y una
mayor decision de los empresarios de
ampliar la oferta exportable; y, de otro
lado, al desplome de las importaciones y
el fuerte crecimiento de las transferen-
cias corrientes.

A pesar del pobre desempefio del PIB en
el cuatrienio Pastrana, puede afirmarse

21 Después de la crisis de 1998-1999 y con la introduccién del régimen de libre mercado, el afio 2003 puede
resultar el mas complicado para el mercado cambiario si se tiene en cuenta que durante los meses de febrero
y marzo, el Banco de la Republica salié a vender de divisas en el mercado por el mecanismo ocasional de
“desacumulacién” de reservas creado en diciembre de 2001, por un valor de US$ 344,5 millones.
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que la economia colombiana recuperé
unarelativa estabilidad macroecondmica
después de la crisis de finales de los
noventa. De hecho, el mercado cambiario
retornd a la tranquilidad con el nuevo
régimen de cambios, la inflacién conti-
nuod reduciéndose, las reservas interna-
cionales aumentaron y la actividad eco-
ndémica registrd una cierta recuperacion.

Finalmente, la adopcidn del esquema de
flotacion cambiaria y los nuevos meca-
nismos de intervencion en el mercado de
divisas otorgaron un mayor grado de
libertad a la politica monetaria, que le
permitié a las autoridades monetarias
implementar una politica contraciclica
en un contexto internacional relativa-
mente adverso.
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