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1. INTRODUCCION

Hasta hace poco existia una contro-
versia entre el gobierno vy la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica, en
relacion con las altas tasas de interés y
su efecto en la economia colombiana.
El gobierno decia que el culpable de las
altas tasas de interés era el Banco de
la Republica por su politica monetaria
contraccicnista (reduccion de la canti-
dad de dinero en poder del publico) y a
su vez el Banco de la Republica decia
gue el culpable era el gobierno por su
excesivo gasto publico (politica fiscal
expansionista).

Para comprender mejor esta coniro-
versia, los economistas (y en especial
los académicos) usamos el modelo 15-
LM, que relaciona tasas de interés con
nivel de produccidn.

Hoy dia la controversia planteada, y
que se publica en jos principales dia-
rios y noticieros del pais, tiene que ver
con la tasa de cambio y el conceplo de
la revaluacién, siendo los principales
actores, de un lado, la Asociacién Ban-
caria y, del ofro, los gremios, principal-

mente la Asociacion Nacional de Insti-
tuciones Financieras, ANIF.

Segun publicacion {enire muchas)
del periddico El Pajs, de Cali, en su sec-
cion econcmica del martes 22 de octu-
bre de 19986, en su articulo «Crisis eco-
ndmica divide a gremios-Asobancariay
ANIF se enfrentan por el manejo de cor-
to plazo», dice: «... en efecto, mientras
el presidente de ANIF... dice que el sec-
tor publico ha sido responsable de pro-
ducir excesos de oferta en el mercado
de divisas y, por lo tanto, de coniribuir a
la revaluacion del peso, ... Asobancaria
considera equivocada esa version...»,
y mas adelante, contintia: «... enire tan-
to, Montenegro considera que esas cri-
ticas no tienen la calidad académica
necesaria y son superficiales. En Co-
lombia los economistas no manejan muy
bien los instrumentos de la economia
abierta y las finanzas infernacionales.
Y con una vision un poco legalista pien-
san que las variables las controlan las
autoridades y que las leyes de la oferta
y la demanda no influyen...».

En vista del «regafio» que se nos da
a los economistas, y en especial a los




académicos, nace este articulo, donde
se pretende dar una explicacion a la
actual controversia sobre la revaluacion
de la tasa de cambio y al mismo tiempo
mostrar que los economistas si sabe-
mos manejar «los instrumentos de la
economia abierta», y que si influyen
«las leyes de la oferta y la demanda».

2. DEMANDA AGREGADA EN UNA
ECONOMIA ABIERTA
Consideremos primero qué entende-

mos por demanda agregada (DA). Po-
demos decir que ésta es la cantidad to-
tal de bienes y servicios producidos por
un pais que son demandados por las
familias y las empresas de todo el mun-
do. De la misma manera como el pro-
ducto de un bien o servicio cualquiera
depende en parte de la demanda que
exista de ese bien, el nivel de producto
global o agregado de un pais {Y), a cor-
to plazo, dependera de la demanda
agregada de esa produccion.

El producto de un pais se puede di-
vidir en cuatro formas diferentes de gas-
to, dando lugar al concepto de ingreso
(o renta) nacional (Y): gasto de las fa-
milias o demanda de consumo (C), gas-
to de las empresas o demanda de in-
version (1), gasto del sector publico (G)
y la demanda de exportaciones netas
(exportaciones menos importaciones),
que es la cuenta corriente de la balan-
za de pagos (CC).

DA=C+I+G+CC=Y

Cada uno de los componentes de la
demanda agregada depende de varios
factores. El gasto de las familias o la
demanda de consumo (C) depende del
ingreso disponible (Y ), es decir, del in-
greso nacional menos los ingresos ne-
tos (impuestos menos transferencias):

C=1(Y,)

La demanda de consumo vy el ingre-
so disponible estan relacionados posi-
tivamente; un incremento del ingreso
disponible aumentara la demanda de
CoNsSumo.

La inversion es el gasto dedicado a
aumentar el capital de las empresas,
como las maquinas o los edificios. Las
empresas normalmente piden présta-
mos para comprar bienes de inversion;
cuanto més alta es la tasa de interés de
€808 préstamos menores seran los be-
neficios que puedan esperar obtener las
empresas y, por lo tanto, menos esta-
ran dispuestas a pedir préstamos:

I=f(i)
La demanda de inversion esta rela-

cionada inversamente con la tasa de
interés.

El gasto del sector puiblico (G), o sea
las compras de bienes y servicios que
hace el Estado, como por ejemplo las
compras de equipo militar y pago de
servicios de los burdcratas, las pode-
mos tomar como un gasto auténomo, o
un gasto fijo, es decir, no dependiente
de ninguna variable.

Por Gltimo, analizaremos con cierto
detenimiento los determinantes de las
exportaciones netas. Habiamos dicho
que las exportaciones netas era lo mis-
mo que la cuenta corriente de la balan-
za de pagos (CC), o sea, la demanda
de exportaciones de bienes y servicios
de un pais menos su demanda de im-
portaciones.

La cuenta corriente de un pais se de-
termina principalmente’ por dos fac-
tores: a) por la tasa de cambio real (R)
de su moneda en relacién con las otras
monedas, y b) por el ingreso nacional
disponible.

CC=f(EP/PY) (1)

1. Para ser exactos, las CC de un pais dependen de muchos otros factores como el nivel de gasto exterior, por ejemplo,
pero por ahora consideraremos esos otros factores como constantes.
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donde E es la tasa de cambio nomi-
nal y representa el precio de la moneda
extranjera en términos de la interna. P,
representa el nivel de precios foraneos
o en el exterior y P el nivel de precios
internos. Por consiguiente, la tasa de
cambio real seré:

R=E. P, [P {2)

Las variaciones de la tasa de cam-
bio real (R) afectaran la cuenta corrien-
te (CC), ya que reflejan las variaciones
de los precios relativos de los bienes y
servicios internos en relacion con los ex-
ternos. Por su parte, el ingreso disponi-
ble afectara la cuenta corriente a tra-
vés de su efecto sobre el gasto global
de los consumidores internos.

Sireunimos ahora los cuatro compo-
nentes de la demanda agregada, podre-
mos obtener una expresion global asi:
DA=C(Y)+I{)+G+CC(R Y, (3

Esta expresion es muy dtil porque si
queremos, por ejemplo, incrementar la
demanda agregada y por ende el nivel
de produccion global, tendremos varias
formas de hacerlo, utilizando.cada com-
ponente por separado o haciendo com-
binaciones entre ellos.

Podemos incrementar ia demanda
agregada: a) incrementando el nivel de
ingreso disponible via reduccion de im-
puestos o aumento de transferencias,
con el fin de aumentar los gastos de
consumo; b) disminuyendo la tasa de
interés con el fin de aumentar los gas-
tos de inversion; c) aumentando los gas-
tos del Estado; d) aumentando la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos via
unincremento de la tasa de cambio real
(devaluacion).

¢ Como variamos cada uno de esos
componentes? Por medio de politicas
economicas. 1. Politica fiscal: Si altera-
mos el nivel de gasto del gobierno o el
nivel de impuestos o transferencias po-
demos alterar el nivel de consumo, o el
nivel de gasto, o el nivel de la cuenta
corriente.

2. Politica monetaria: Si alteramos la
tasa de interés o la oferta monetaria,
podemos alterar el nivel de inversion y
la cuenta corriente via la tasa de cam-
bio.

3. Politica cambiaria: Si alieramos la
tasa de cambio real podemgs alterar la
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos.

De todos los componentes que de-
termina la demanda agregada, y por
ende el nivel de producto, analizaremos
en detalle el de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, en vista de la impor-
tancia que ha tornado hoy dia el sector
externo y la poca «publicidad» acadé-
mica que ha recibido.

Habiamos dicho que uno de los fac-
tores importantes en la determinacion
del nivel de la cuenta corriente era la
tasa de cambio real (R) y no la tasa de
cambio nominal (E) [Véanse ecuaciones
(1) y (2)]; es decir, para que exista un
incremento en la cuenta corriente debe
existir un incremento de la tasa de cam-
bio real (devaluacion real). ;Cémo lo-
grarlo? Puede ser: a) por un incremen-
to de la tasa de cambio nominal (deva-
juacién nominal) permaneciendo los ni-
veles de precios, tanto externos como
internos, inalterados; b) por un incre-
mento mayor del nivel de precios exter-
nos (P en relacion con el nivel de pre-
cios internos (P) sin modificarse la tasa
de cambio nominal (E); ¢) por una com-
binacién de las dos anteriores: incre-
mento de E, e incremento de la relacién
PP

Analicemos enseguida como la tasa
de cambio y el nivel de producto se de-
terminan simultaneamente a corto pla-
zo. Para ello es necesario dividir este
analisis en dos partes:

1. Analizar la relaciéon que existe
entre la tasa de cambio y el nivel de pro-
ducto cuando el mercado de bienes se
encuentra en equilibrio.




2. Analizar la relacidon que exisie
entre tasa de cambio y el nivel de pro-
ducto cuando el mercado de activos, es
decir, el mercado de dinero y el de divi-
sas, esta en equilibrio.

3. LA TASA DE CAMBIO,

EL PRODUCTO NACIONAL

¥ EL EQUILIBRIO EN

EL MERCADO DE BIENES?

Deciamos como unincremento de la
demanda agregada (DA}, causado por
cualquiera de sus cualro componentes,
incrementaba el nivel de producto (Y).
Ahora supongamos que ese incremen-
to se debe Unicamente a un incremento
de la cuenta corriente causado por una
devaluacion de la moneda interna res-
pecto a las otras divisas; es decir, un
aumenio de E para un nivel de precios
constanies, tanto externos como inter-
nos. [Véanse ecuaciones (1} vy (2).]

Supongamos también que P,y P no
varian en el corto plazo. Un incremento
de E (una devaluacion nominal) dara
lugar a un incremento de Y, mientras que
una disminucion de E {una revaluacion
nominal} dara lugar a una disminucion
de Y. Esta relacién positiva entre tasa
de cambio v producto la podemos lla-
mar la funcion MB {mercado de bienes)
y la Gréfica 1 nos muestra esa relacién.
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Grafica 1 - Curva MB

La curva MB se puede desplazar a
la derecha {(sin modificar E) por diferen-
tes factores; entre los principales estan:
1. Un aumento del gasto publico (varia-
cién de (3); 2. Por disminucion de los
impuestos que afectaran al ingreso dis-
ponible de las familias, elevando el con-
sumo {C); 3. Por un incremento de la
demanda de inversion (1) ante una baja
de la tasa de interés {i); 4. Por una dis-
minucién de P, dados E y P, hace que
el producto interno sea mas competifi-
vo; 5. Por una variacion de P, dados E
y P, hace que los productos externos
sean menos competitivos.

4. TASA DE CAMBIO,

EL PRODUCTO NACIONAL Y EL

EQUILIBRIO EN EL. MERCADO DE

ACTIVOS?

Para poder analizar la relacion entre
tasa de cambio y el producto nacional
cuando el mercado de activos esta en
equilibrio, se debe comenzar por anali-
zar como se determina la tasa de cam-
bio de un pais.

Existen varias teorias que explican
c6mo se determina la tasa de cambio;
entre ellas estan: 1. El enfoque comer-
cial o de elasticidades, segun el cual &l
equilibrio de la tasa de cambio es el que
balancea el valor de las importaciones
y exportaciones de un pais; si el valor
de las imporiaciones excede al de las
exportaciones {pais con déficit comer-
cial), aumentara la tasa de cambio (de-
valuacion). 2. La teoria de la paridad del
poder adquisitivo donde se plantea que
ia tasa de cambio entre dos divisas es
simplementie la relacion de los niveles
de precios generales entre dos paises.
3. El enfogue monetario, que analizare-
mos con mas detalle, plantea que latasa

2. Este analisis guarda clerta similitud con el analisis del modelo IS, La diterencia radica principaimente en gue en el modslo
15 ia relacion esta entre tasa de interés y nivel de producto {relacién inversa), y en esle modelo ia relacion esta entre tasa
de cambio y nivel de producto (relacién directa).

3. Este anlisis guarda ciera similitud con el modelo LM. La diferencia radica principaimente en que en el modelo LM la
relacidn esta entre tasa de interés y nivel de producto {relacidn directa) y en este modelo la relacion esta entre tasa de
cambio y nivel de producto {relacién inversa).

de cambio (E) se establece en el proce-
so de equilibrio del mercado de dinero.

Este modelo parte de la condicién de
equilibrio en el mercado de dinero; es
decir, la oferta dinero, fijada por el ban-
co central (Banco de la Republica), es
igual a la demanda de dinero (en térmi-
nos reales).

Donde M /P es la oferta de dinero real
y M /P es la demanda de saldos reales.

La oferta real de dinero, como ya se
dijo, es fijada por el banco central y la
demanda de saldos reales depende
(inversamente) de la tasa de interés in-
terna (i) y (directamente) del nivel de
produccion (Y). Por lo tanto, el equili-
brio del mercado monetario quedaré asi:

r\"do

P

Si se incrementa la demanda de di-
nero (L) por un incremento de la pro-
duccion (Y), v la oferta real de dinero
permanece constante, aumentara la
tasa de interés (i), afectando los mer-
cados financieros y la tasa de cambio.
En efecto, un aumento de i generara
un flujo de inversiones del exierior
(donde la tasa de interés serd mas
baja), lo que se traducira en una entra-
da de divisas del exterior y por consi-
guiente producira una revaluacion de
la moneda nacional.

=L{Y) 4

La relacion entre tasa de cambio (E)
y nivel de producto (Y) en el mercado
de activos la podemos llamar la curva
MA vy se puede apreciar en la Gréafica 2,
cuya interpretacién es: un aumento de
la tasa de interés {i) provocado por
un incremento de la demanda de sal-
dos reales (L) como resultado de un
incremento en la produccion (Y) (ecua-
cién 4) traerd como consecuencia una
revaluacion {disminucién de E a E,).
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Gréfica 2 - Curva MA

La curva MA se puede desplazar
principalmente por variaciones en la
oferta monetaria (M_). Sitodo lo demas
permanece constante, un aumento de
M, hace que la curva se desplace a la
derecha y una disminucion de M_ la des-
plazara a la izquierda.

5. TASA DE CAMBIO, PRODUCCION
NACIONAL Y EQUILIBRIO
GENERAL DE LA ECONOMIA
Vimos cémo se relacionaba la tasa

de cambio v la produccién nacional en

el mercado de bienes (curva MB) y cémo
se relacionaba la tasa de cambio vy la
produccion nacional en el mercado de
activos (curva MA). También vimos que
la curva MB se desplazaba por politi-
cas fiscales principalmente y la curva

MA se desplazaba por politicas mone-

tarias principalmenie.

Ahora bien, el equilibrio a corto pla-
zo de una economia debe basarse en
estas dos funciones (curvas MB y MA)},
ya gue debe existir un equilibrio simul-
taneo entre el mercado de bienes y el
de activos. Por lo tanto, el equilibrio a
corto plazo de una economia debe de-
terminarse en el punto de interseccion
de estas dos curvas.
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Grafica 3. Equilibrio de la economia a corto
plazo, relacionando tasa de cambio y nivel
de produccién




Cualguier variacion en las politicas
fiscales y/o politicas monetarias de un
pais hara variar el equilibrio de la eco-
nomia vy su relacion con la tasa de cam-
bio: por ejemplo: si tomamos simulia-
nemente un aumento del gasto del Es-
tado (politica fiscal expansionista) y una
restriccion de la oferta monetaria (poli-
tica monetaria contraccionista), que se-
ria la situacion colombiana que se vive
actualments, nos desplazaria la curva
MB a la derecha y la curva MA a la iz-
quierda, dando como resultado una baja
en la tasa de cambio (una revaluacion
nominal} v el nivel de produccion pue-
de permanecer inalterado o variar muy
poco, dependiendo de cual de los des-
plazamientos (politicas) es mas fuerte
(véase grafica 4).
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Gréafica 4. Cambio en el equilibrio de la eco-
nomia por cambios en las politicas fiscales

y/o monetarias.

6. CONCLUSION

£l equilibrio de la economia, en el
corto plazo, se puede obtener con la
tasa de cambio y el nivel de produccion,
para los cuales, dados el nivel de pre-
cios y las condiciones economicas ex-
ternas, la demanda agregada es igual a
la oferta agregada (mercado de bienes)
y los mercados de activos (dinero y di-
visas) se encuentran en equilibrio.

Este equilibric puede ser alterado
dependiendo de la clase de politicas que
se estén utilizando. Politicas fiscales
expansionistas {aumento del gasto por
parte del gobierno} y/o politicas mone-
tarias contraccionistas (disminucién de
la oferta monetaria por parte del Banco
de la Republica) haran que se aprecie
la tasa de cambio (se revalie) y politi-
cas fiscales contraccionistas y/o politi-
cas monetarias expansivas haran que
se deprecie la tasa de cambio (se
devalie).
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En el ambito internacional, el délar
ha sido la moneda de preferencia para
las negociaciones. El marco aleman y
el yen japonés se afianzan cada dia mas
como monedas fuertes que tienden a
compartir este lugar con el dblar.

Sin embargo, no todo es de color de
rosa para el délar americano, cuyo ex-
ceso de oferta le podria producir una
acelerada devaluacion. A pesar de que
después del descenso en su cotizacion,
producido en marzo de 1995, se volvid
a recuperar; el ambiente continda ten-
50, debido a los constantes déficit en el
presupuesto y en la balanza comercial
de los Estados Unidos, y a la caida en
el indice de ahorro y de inversion local.

Con la apertura econdmica, Colom-
bia abrié sus puertas a las negociacio-
nes internacionales. Cada dia se esta-
blecen mas contactos comerciales con
clientes extranjeros. Igualmente se ha
favorecido la inversion extranjera con
las reformas al régimen laboral v a la
seguridad social; las rebajas arancela-
rias y los convenios de integracion que
abrieron las puerfas al mercado regio-
nal. El antiguo estatuto cambiario esta-

blecia normas para controlar la salida
del ddlar v reguiaba su precio; con el
desmonte de este estatulo, la tenencia
de divisas dejo de ser un mito y su coti-
zacién quedo en manos de laofertay la
demanda, siempre que no sobrepase
los limites de un corredor cambiario.
Esto determina la volatilidad del merca-
do, condicién indispensable para &l es-
tablecimiento de los mercados deriva-
dos, ya que sin fluctuacion en el precio;
es decir, s los precios futuros son cier-
tos y conocidos de antemano, no hay
necesidad para la cobertura, ya gue no
existe riesgo cambiario.

Antes de analizar los resultados de
la investigacion, estudiemos un poco el
ambiente economico y politico que ro-
dea las negociaciones de Colombia con
el exterior.

1. La conocida crisis cambiaria de los
paises latinoamericanos. Después de la
crisis de la balanza de pagos de Méxi-
co, muchos inversionistas, tanto nacio-
nales como extranjeros, dudaron de que
Colombia pudiera mantener la estabili-
dad de su economia, v que seria la
proxima en presentar crisis. Sin embar-




