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T " na propuesta modificatoria del sistema lineal actual, a una
de pendientes moviles determinadas por variaciones en el
corto plazo de las inflaciones interna y externa.

Cuando el primero de septiembre
pasado el Ministro de Hacienda y los
Directores del Banco de La Republica
tomaron la valiente decision de elevar
el techo y piso del corredor cambiario
de nuestra moneda lo hicieron, sin que
cupiera duda, movidos por el interés
de recuperar para nuestra economia la
tranquilidad perdida en materia de es-
tabilidad exterior.

Eraevidente que como resultado de
la crisis en los mercados emergentes
de América Latina, duramente afecta-
dos por el contagio de la enfermedad
Asiéticay Rusa, que ademas habia to-
mado al pais en el momento de su ma-
yor crisis fiscal de los Ultimos afios y
de contera conun enorme déficiten su
balanza comercial con tendencia cre-
ciente, con sintomas de recesién y
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bajisimos niveles de confianza interna,
nuestra moneda no habria sido capaz
de resistir los niveles previstos como
metas por la junta directiva del banco
emisor desde finales del afio anterior.
A menos que, en acto eutanésico, hu-
biésemos estado dispuestos a quemar
gran parte de nuestras reservas inter-
nacionales, sin que ello produjese be-
neficio alguno.

El nuevo corredor fijado por las au-
toridades monetarias significo que su-
biéramos a un escalén casi un décimo
mas alto en términos porcentuales los
niveles de nuestro cambio externo. Con
ello se esperaba, ademéas de restarle
presiones alcistas al precio de la divi-
sa, darle también mayor competitivi-
dad al sector exportador y desestimu-
lar por el camino de los mayores pre-
cios el impetu creciente aimportar toda
clase de productos y servicios.

La medida, después de inicial y
momentanea sorpresa, fue bien recibi-
da por la mayoria de los dirigentes del
sector empresarial. Asi lo demuestra
el sondeo hecho en el seminario reali-
zado pocos dias después de adoptada,
en el Centro de Convenciones de Bo-
gota, donde estuvieron presentes mas
de 1.200 altos ejecutivos de las mas
importantes empresas nacionales. En
dicho sondeo Unicamente el 25% res-
pondié que no creia en el nuevo corre-
dor de precios fijado por el Banco de la
Republica.

De alla para acéd, en solo dos meses
de aplicacion, la banda ha tenido un
comportamiento variado, la mayoria de
dias favorable a las nuevas expectati-
vas, en otros, la autoridad monetaria
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ha tenido que intervenir ofreciendo di-
visas de nuestras reservas para evitar
el desbordamiento del precio superior
fijado para esos dias de presién. Sin
embargo, la perdida de reservas en esos
momentos de presion ha sido en pro-
medio bastante inferior a la presenta-
da en la época anterior a la adopcidn
de lamedida, lo que en simismo pare-
ce ser un hecho que resalta la bondad
del nuevo techo.

Pero si esto ha sido asi, en materia
de precio del délar y en el comporta-
miento de reserva de divisas, no pue-
de decirse hasta ahora que la nueva
banda haya repercutido tempranamen-
te en el sector exportador, ya que aln
no se nota una reactivacion de embar-
ques hacia los mercados externos. Si-
tuacion ésta que no deja de ser decep-
cionante, ya que estudios recientes per-
miten inferir que al mejorar en térmi-
nos reales el precio del d6lar no sélo
debe esperarse un crecimiento en el
volumen exportado, sino que cada 10%
de incremento en el precio del mismo
ha creado en el pasado cerca de 85.000
nuevos empleos. Cosa que hasta el mo-
mento no ha sucedido, tal vez porque
eladormecido, desconcertado y golpea-
do aparato productivo no ha tenido
suficiente tiempo para reaccionar.

Por otro lado, comparando el tama-
fio de nuestra economia con lapérdida
de reservas internacionales que hemos
soportado en los 14 meses pasados,
cercanos a 1.8 millardos, muchos de
ellos generados por factores especula-
tivos, y dado que lo peor de la crisis
internacional parece haber pasado y
que las acciones del presidente
Pastrana permiten pensar que se res-
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tablecerd para el pais un ambiente de
cooperacion internacional, mientras re-
acciona el sector exportador, ademas
de novedosa circulacion de los nuevos
TES dolarisados, es de esperarse me-
nores presiones proximas sobre el pre-
ciode ladivisa. Todo lo cual debe con-
tribuir ahacer mas creible el nuevo co-
rredor cambiario

En estas nuevas condiciones nues-
tro aparato productivo se encuentra
mejor pertrechado para resistir futuras
amenazas provenientes del ambiente
enrarecido presentado en nuestro glo-
bo al final del presente milenio. Aun,
medidas de ajuste como las anuncia-
das por el presidente Cardoso en Bra-
sil no deberian perturbarnos mayor-
mente, mas allad del acomodamiento ini-
cial, en nuestro frente exterior.

Para que esta situacién persista en
el largo plazo vamos a requerir ade-
mé&s de una mejora sustancial en lapro-
ductividad interna, un estricto control
sobre la inflacién interna, ya que un
desbordamiento del nivel general de
precios terminaria por devorar el ca-
mino del incremento de costos y los
beneficios de valores crecientes para la
divisa, previstos en el horizonte anual
de la banda.

Es natural que para que se presen-
ten beneficios para el sector exportador
el precio de venta debe ser superior a
los costos, por esa mismarazon lapen-
diente de crecimiento de precios al in-
terior de labanda fue determinada por
la junta del banco emisor, como la di-
ferencia entre la expectativa de infla-
cion interna (costos) y la inflacién ex-

terna esperada (mejores precios en el
pais de destino).

Para el caso del afio que corre, la
meta de inflacion se determiné en 15%
y se supuso por anélisis de registros
historicos que la inflacion promedia del
mundo exterior seria del 3%, lo que dio
como resultado una pendiente del 12%.
Ahora bien, si en largos periodos de
tiempo estas previsiones llegaran a
cambiar en forma significativa, se acu-
mularian nuevamente tensiones de de-
valuacion en el techo de lamisma o, en
su defecto, en caso contrario menos
probable, sumergiéndose en efecto plo-
mada en el piso de la misma.

La situacion descrita no seria nada
benéfica para el equilibrio de las varia-
bles macroecondmicas, ya que ellas
dependen en forma significativa del
equilibrio cambiario que ahora parece
alcanzado.

Si en el futuro perdiésemos el mis-
mo, regresariamos al pasado reciente,
y con los mecanismos actuales del Ban-
co de la Republica terminariamos apli-
cando la misma receta del 31 de agos-
to pasado. Es decir, moveriamos nues-
tro esquema de banda cambiaria lineal,
escalones porcentuales arriba, o esca-
lones abajo, segun fuera el caso, dan-
do como resultado la reimplantacion
de elementos de perturbacién y so-
bresaltos indeseables para el buen y
tranquilo funcionamiento de una eco-
nomia en busqueda de su desarrollo y
estabilidad.

Ademas, en caso de que esta situa-
cion fuese recurrente, como en efecto
lo ha sido en el pasado, terminaria por
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serunacircunstancia que ahuyente, en
vez de atraer, las inversiones extranje-
ras, tan necesarias para un crecimiento
sostenido.

Para evitar lo anterior, seria reco-
mendable que el pais cambiara el ac-
tual funcionamiento de su banda cam-
biara, de lineal y permanente pendien-
te positiva en relativos largos periodos
de 12 meses, por uno mucho mas di-
namico de pendientes mdviles, cada
tres meses, por ejemplo, determinados
por las diferencias de inflacién interna
y externa sucedidas en dichos cortos
periodos de tiempo.

De esta manera estariamos hacién-
dole monitoreo permanente a la com-
petitividad de nuestra moneda, evitan-
do que pierda fuerza en un momento
dado la dindmica de nuestro sector
exportador, 0 que en tiempo apropia-
do podamos detectar y corregir una
indeseable tendencia de revaluacion,
evitando asi un alud de importaciones.

Esta nueva mecénica tendria la ven-
taja adicional de que en aquellos mo-
mentos en que tengamos estabilidad de
precios, como ha sido el caso de los
tres meses pasados, podamos mante-
ner estable el precio de nuestra mone-
da, ya que como es natural en esos pe-
riodos, la pendiente seria cercana a cero.
Altener lainformacion permanente to-
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dos los actores de la economia, no ten-
drian sentido las actividades especula-
tivas, al menos durante largos perio-
dos.

El ex ministro Argentino, Domingo
Cavallo, convertido en ordculo para
muchos gobernantes no s6lo en
Suramérica, ha recomendado como re-
medio a la crisis de Rusia y de otros
paises de condiciones semejantes, la
adopcion del cambio fijo de equilibrio,
que fue justamente el tratamiento apli-
cado por él en su pais y que contribu-
y0 a que la gran nacion austral llegara
atener un sostenido periodo caracteri-
zado por altas tasas de crecimiento
acompafadas de muy baja inflacion.
Situacion ésta que seria deseable para
nosotros algun dia, ojalé cercano, y que
sélo podremos tener, como es natural,
cuando logremos dominar nuestra in-
démita inflacion.

Pues bien, el mecanismo aqui pro-
puesto de banda cambiaria de pendien-
tes variables por promedios moviles de
diferencias de inflacién, de adoptarse,
podria contribuir eficazmente a la con-
secucién del proposito recomendado
por Cavallo, ya que daria sefiales casi
permanentes a la economia sobre el
comportamiento de al menos tres va-
riables bésicas para la competitividad
y contribuiria ademés a erradicar ten-
dencias especulativas.®
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