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Resumen

Este documento tiene como objetivo brindar al estudiante una breve introduccién a los
diferentes regimenes de cambio que han existido en Colombia; para ello se presenta
una breve descripcion de los diferentes mecanismos que se han empleado en Colombia
para regular el mercado de moneda extranjera desde la segunda mitad del siglo XX; de
igual forma se presenta una aproximacion intuitiva para entender el funcionamiento de
los diferentes regimenes. Esta dirigido principalmente a estudiantes de pregrado de
economia, pero por la sencillez del lenguaje, puede ser de utilidad para cualquier

estudiante o profesional interesado en la politica econémica.

Palabras claves: Tasa de Cambio; Colombia; Bandas Cambiarias; crowling peg; mini

devaluaciones; opciones put y call.

Apuntes de Economia es una publicacion del Departamento de Economia de la
Universidad Icesi, cuya finalidad es divulgar las notas de clase de los docentes y brindar
material didactico para la instrucciéon en el area econémica a diferentes niveles. El

contenido de esta publicacidn es responsabilidad absoluta del autor.

! Jefe, Departamento de Economia de la Universidad Icesi.
2 Estudiante de Economia y Negocios Internacionales.
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Introduccién

La tasa de cambio nominal es uno de los precios mas importantes de una economia,
pues ésta determina el valor en pesos de todos los bienes del resto del mundo y al
mismo tiempo determina el precio de los productos colombianos en las diferentes
monedas extranjeras. Asi, la tasa de cambio es uno de los determinantes del flujo de

bienes, servicios y capitales entre Colombia y el resto del mundo.

La forma como se determina la tasa de cambio nominal en Colombia hoy en dia es fruto
de un proceso de flexibilizacion en la regulacion del mercado de dolares en los Gltimos
50 afios. Se ha pasado de un sistema donde el precio del dolar era fijado por decreto
por largos periodos a un sistema en el que la oferta y la demanda determinan el precio

de la moneda extranjera.

En la primera parte de este documento haremos una breve introduccion a los diferentes
sistemas que se han empleado en Colombia para regular el mercado de moneda
extranjera, mercado vital para cualquier economia. Ademas, esta introduccion presenta
un breve glosario en el que se definen algunos términos importantes que se emplearan
a lo largo del texto (Ver Tabla 1-1). La segunda seccién corresponde a una revision
rapida del régimen de cambios que rigié6 en Colombia para el periodo comprendido
entre 1967 y 1993, conocido como el régimen de mini devaluaciones. En la tercera parte
de este escrito, se describira el régimen cambiario que sucedio a las mini devaluaciones:
el régimen de bandas cambiarias. El régimen de bandas cambiarias estuvo en
funcionamiento entre enero de 1994 y septiembre de 1997. Finalmente, la seccion 4
sintetiza los aspectos mas importantes del régimen cambiario vigente en Colombia

desde septiembre de 1997.
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Tabla 0-1. Glosario

Balanza de Pagos

Cuenta que mide las transacciones de bienes, servicios, ingresos
y activos financieros de los agentes econdmicos nacionales y el
resto del mundo en un periodo dado. (Incluye la Cuenta

Corriente)

Cuenta Corriente

Cuenta que mide las transacciones de bienes y servicios de los
agentes econOmicos nacionales y el resto del mundo en un
dado. Esta

exportaciones de bienes y servicios, transferencias unilaterales.

periodo cuenta incluye: importaciones y

Aumento de la tasa de cambio nominal. En otras palabras,

Devaluacion ) _
( inal) cuando se deben dar méas pesos por unidad de moneda
nomina
extranjera, como por ejemplo un délar, un euro, etc.
Divisas Moneda extranjera.

Paridad del poder

Situaciéon en la cual una unidad de moneda local es capaz de

comprar la misma cantidad de bienes internamente y en todos

adquisitivo ) )
los demas paises.
o Conjunto de medidas y normas que reglamentan las
Régimen de _ o o
Cambi transacciones y actividades de los agentes que participan en el
ambio

mercado de divisas.

Reserva Federal
de los Estados

Unidos

Autoridad monetaria de los Estados Unidos, compuesto por 12
Bancos distritales, que funciona en la practica como el Banco

Central de ese pais.

Reservas

Internacionales

Activos externos (dolares, yenes, euros, bolivares, etc.) que
estan bajo control del Banco Central. Estos activos estan a
inmediata del Banco Central

disposicion para cualquier

transaccion deseada.

Revaluacioén

(nominal)

Disminucién de la tasa de cambio. En otras palabras, cuando se
necesitan menos pesos para comprar una unidad de moneda

extranjera.

Tasa de Cambio

nominal

Cantidad de pesos que se deben pagar por una unidad de

moneda extranjera; normalmente se emplea como referencia el
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dolar americano. En otras palabras, es el precio de una unidad

de moneda extranjera, por ejemplo un délar americano.

Tasa de cambio

Sobre/Sub valuada

Se dice que una tasa de cambio esta sobre/sub-valuada si ésta
estd por encima de la tasa de de cambio real de equilibrio o

deseada®.

Tasa de paridad

Tasa de cambio nominal que garantiza la paridad del poder

adquisitivo.

Tasa
Representativa de
Mercado (TRM)

Promedio aritmético de las tasas promedio ponderadas de
compra y venta de divisas de las operaciones interbancarias y de
transferencias, desarrolladas por los intermediarios del mercado

cambiario en el dia anterior.

Términos de

intercambio

Relacién entre los precios internos y los externos.

% para mayor claridad ver Cardenas, et.al. (1997) pagina 78.
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1. Las Mini Devaluaciones (Marzo 1967a Diciembre 1993)

A partir de 1967, con el Decreto-Ley 444, se establecidé un régimen cambiario conocido
con el nombre de “crowling peg” o mini devaluaciones. Este régimen intent6 dar fin a las
dramaticas devaluaciones y desequilibrios cambiarios que se presentaban con el

sistema anterior: el régimen de tasa de cambio fija.

El régimen de cambio de tasa fija implicaba una constante erosién en los términos de
intercambio * ocasionados por los desequilibrios entre la inflaciébn colombiana,
significativamente mayor a la inflacion internacional o de Estados Unidos (el cual era y
sigue siendo nuestro principal socio comercial). Un régimen de tasa de cambio fija
implica asignar un precio fijo al cual se intercambiaran los pesos por ddélares o viceversa.
(Ver Figura 2-1). En este régimen de cambio se mantiene un precio por un periodo largo;
por ejemplo, como se puede observar en el Gréafico 1-1, entre diciembre de 1962 y
agosto de 1965 la tasa de cambio fue de 9 pesos por délar. Este precio fijo por periodos
largos, sin importar los movimientos de la oferta y la demanda de divisas, era el que
provocaba los fuertes desequilibrios cambiarios que debian ser corregidos por la

acumulacion o desacumulacién de reservas por parte del Banco de la Republica.
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Gréfico 1-1. Tasa de Cambio Oficial en Colombia

(Diciembre 1959 — Diciembre 1968)
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* Ver Tabla 1-1 para una definicion de este término.
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Tabla 1-1. ¢ Quiénes Compran y Venden Ddlares en Colombia?

Compradores de Délares (Demanda)

Vendedores de Délares (Oferta)

Las principales fuentes para la demanda de

dolares en Colombia son:

e Los importadores de bienes y servicios que
requieren dolares para pagar sus compras.
Por tanto un aumento de las importaciones
aumentara la demanda de ddlares.

e Los inversionistas institucionales

nacionales o0 extranjeros que desean

liquidar sus inversiones en Colombia para
invertir sus recursos por fuera del pais.

Asi, cuando los inversionistas extranjeros o

nacionales encuentran que Sus recursos

por fuera del pais son mas rentables que

internamente, la demanda de dolares
aumentara.
e El gobierno colombiano también hace

parte de la demanda de ddlares cuando

éste requiere doélares para pagar los
servicios de la deuda.

e Los turistas colombianos que necesitan
dolares para pagar sus gastos en el
exterior hacen parte de la demanda por
dolares.

e El Banco de la Republica, cuando sea
conveniente, compra ddllares para

mantener el stock de divisas y el precio del

dolar a niveles adecuados (este papel del

Banco de la Republica serd explicado en

detalle mas adelante).

Las principales fuentes para la oferta de

délares en Colombia son:

Los exportadores nacionales de bienes y
servicios como el café, el petroleo, el
carbon, flores, banano, confesiones,
cueros, etc. Asi, cuando las exportaciones
colombianas aumentan la oferta de dolares
aumentara.

Una fuente de doélares que cada dia gana
mas las

importancia son remesas que

envian los colombianos residentes en el
exterior a sus familiares en Colombia.

Otra fuente importante de ddlares son los
inversionistas institucionales. Los
inversionistas extranjeros que desean traer
recursos para invertir en Colombia y los
inversionistas colombianos como los fondos
privados de pensiones que desean convertir
Sus inversiones en el exterior a inversiones
en Colombia.
El Gobierno colombiano regularmente
financia su déficit fiscal con venta de bonos
en el exterior o empréstitos con organismos
multilaterales. Cuando el gobierno decide
traer esos recursos al pais aumentara la
oferta de dolares.

Otra fuerte alternativa de dolares son los
colombianos que tienen activos o ingresos
por fuera de Colombia que deciden traer

sus recursos parcial o totalmente al pais
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para adquirir bienes. Un ejemplo de eso son
los dineros provenientes del tréafico ilicito de
drogas que ingresan al pais a través de
operaciones de “lavado de dolares”. Asi,
una disminucion del trafico de drogas
disminuira la oferta de dolares por este
concepto.

El Banco de la Republica, cuando sea
conveniente, vende doélares para mantener
el stock de divisas y el precio del délar a
niveles adecuados (este papel del Banco de
la Republica serd explicado en detalle mas

adelante).
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Figura 1-1. Régimen de Tasa de Cambio Fija

QO

Q° Cantidad de
Divisas

Panel a.
Si la tasa de cambio fijada por la
siusst
o autoridad coincide con el tipo de cambio
que equilibra la oferta y la demanda,
Tasa de
CaFm_biO entonces el mercado estara en equilibrio.
ija
El problema es que en la realidad no
D sabemos con certeza donde se
o Cantidad de encuentran las curvas de oferta y
Divi , .
visas demanda. Ademaés, suponiendo que se
conoce el valor exacto de la tasa de
equilibrio en un momento dado, la oferta
y la demanda de divisas se mantienen en
constante cambio.
Panel by Si la tasa de cambio fijada por la
$/US$ @) : .
autoridad se encuentra por debajo de la
tasa de cambio de equilibrio, entonces
Tasa de
CaFr_T!biO existira un exceso de demanda que
ija \
Exceso de D debera ser cubierto por el Banco de la
Demanda

Republica vendiendo divisas de sus
reservas internacionales con tal de
mantener la tasa de cambio fija. Es
importante anotar que si esta situacion se
mantiene, llegara un momento en el que
el Banco de la Republica no podra seguir
vendiendo reservas y por tanto la
situacion se hace inmanejable.

Esta era la situaciobn que se presentaba
en 1967, cuando se decidi6 cambiar este

tipo de sistema cambiario.

10
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Panel c.
Si la tasa de cambio fijada por la
A
$/US$ . .
autoridad se encuentra por arriba de la
Exceso de . Sy
y Oferta o tasa de cambio de equilibrio, entonces
asa de
CaFr_r!biO existira un exceso de oferta que debera
ija
ser cubierto por el Banco de la Republica
/ \ comprando divisas. Asi, el Banco de la
D » . 7
® Q°  Cantidad de Republica empezara a acumular las
Divisas

reservas internacionales.

Para implementar el régimen de tasa de cambio fija, se establecié un régimen de control
a la entrada y salida de capitales de Colombia por medio del cual cualquier transaccién
que involucrard moneda extranjera debia ser realizada por medio del Banco de la
Republica. De hecho, el Banco de la Republica era la Unica entidad nacional que estaba

legalmente autorizada a vender y comprar dolares.

Antes de continuar, es importante anotar que paralelo al mercado regulado de divisas
se cred un mercado negro asociado a los controles cambiarios, restricciones para
vender y comprar ddlares provenientes de actividades ilicitas como el narcotrafico y el
contrabando. El precio que equilibra este mercado negro se conoce con el nombre de
tasa de cambio negra. En Colombia, la tasa de cambio “oficial” y la tasa de cambio
negra han sido muy similares; pero por lo general la tasa de cambio del mercado negro
estaba por debajo de la oficial (Ver Gréfico 1-2)°. Cardenas, et.al (1997) muestran que
los movimientos de la tasa de cambio oficial y la de mercado negro estan muy
asociados, por tanto en lo que resta de este documento, sélo se considerara el mercado
legal o también conocido como mercado oficial del délar, sin desconocer que el

mercado negro del délar ha jugado un papel importante en el mercado oficial.

® Para mayor informacién sobre el mercado negro del délar y su relacién con el precio oficial se
puede consultar Cardenas, et.al (1997).

11
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Gréfico 1-2. Tasa de Cambio Oficial y Tasa de Cambio Negra
(Enero 1985 — Febrero 1997)
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Fuente: Céardenas, et.al (1997), pag 10.

Regresando a nuestra discusion, con el nuevo sistema cambiario de mini devaluaciones
se buscaba reestablecer el nivel de competitividad de la economia colombiana. Estas
mini devaluaciones en la practica funcionan igual que el sistema de tasa de cambio fija,
pero la diferencia es que bajo este sistema la tasa de cambio se fija a periodos mucho
mas cortos que bajo el régimen de tasa de cambio fija. Es decir, en vez de tener

cambios en la tasa de cambio por periodos mayores a un afio®, pasamos a tener un

® Como se muestra parcialmente en el Gréfico 1-1, la historia de la tasa de cambio antes de
adoptar el sistema de “crowling peg” implicaba fuertes incrementos en el precio del dolar.
Especificamente, se presentaron cinco devaluaciones significativas. En primer lugar, la
devaluacion de Marzo de 1951 (de $1.96 a $2.51, es decir 28%) que ocurrid gracias al Decreto
Extraordinario 637. En 1957 se experimentd una de las primeras crisis cambiarias de la segunda
mitad del siglo XX, en la que el peso llegd a presentar una devaluacién equivalente al 91% (pasé
de $2.51 a $4.85). La razén principal de esta devaluacién y de las constantes devaluaciones que
le siguieron durante los siguientes 16 meses (del 3% en promedio) fue la expedicion del
Decreto 107 de 1957, por medio del cual se crearon dos tipos de mercados de divisas, el de
capitales y el de certificados. En 1958 se expide el Decreto 80 el cual devalla la moneda a $6.40
y establece un sistema de remates en el mercado en el cual el Banco de la Republica es la Gnica
entidad que puede vender divisas. A pesar de que esta medida logré consolidar cierta estabilidad
en la tasa de cambio hasta 1962, durante este periodo el peso colombiano siempre estuvo
sobrevaluado (Dunkerley (1968)). En 1962 debido a la caida de los precios del café y a la
presion inflacionaria producto de un aumentado déficit fiscal, el Banco se ve en la necesidad de
devaluar la moneda a $9.00 con el fin de aliviar dichas presiones y detener la fuga de capitales

12
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sistema de devaluaciones “gota a gota’ en donde cada mes se experimentaban

pequefas variaciones de la tasa de cambio fija. Asi, se puede entender este

régimen cambiario como uno en el cual se cambia muy rapidamente la tasa de cambio

fijada por la autoridad (Ver Gréfico 1-3).

Grafico 1-3. Evolucion de la Tasa de Cambio en Colombia durante el Régimen
de Mini Devaluaciones (Marzo 1967 — Diciembre 1993)
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Fuente: Banco de la Republica

Las mini devaluaciones eran de caracter ciclico y permanente, y se ajustaban
anualmente a las metas de la politica monetaria que habian sido previamente
determinadas por el Banco de la Republica. De ésta forma, no se presentaban saltos

abruptos en el precio del délar y se devaluaba el peso constantemente, esto se puede
observar claramente en el Gréfico 1-3.

gue para ese entonces se estaba presentando. El hecho de que el Banco Central comprara las
divisas a una tasa de cambio libre para venderla a $9.00 a los demandantes nacionales
representd una gran perdida para esta entidad (es necesario tener en cuenta la sobre valuacion
del peso para entender el efecto negativo en las finanzas del Banco Central) e impulsé el
Decreto 2322 de Junio de 1965 en donde se establecié una tasa de $13.50. Finalmente, antes
de establecer el Decreto-Ley 444 de 1967, se establecié el Decreto 2866 el cual eliming el
mercado libre y autorizé a la Junta Monetaria para fijar la tasa de cambio conveniente.

13
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En la practica, nunca existid6 una Unica variable econdmica que determinara el
comportamiento de la tasa de cambio, todo lo contrario esta variaba segun “el
comportamiento del nivel interno de inflacién, de las importaciones, de los precios del
café en el exterior y de la perspectiva general” Wiesner (1978). En todo caso, y como es
mencionado por Wiesner (1978), el régimen de mini devaluaciones permitié que la tasa
de cambio nominal se manejara de tal forma que se pretendia mantener una paridad
adquisitiva efectiva teniendo en cuenta la inflacion interna y externa, asi como subsidios

y gravamenes especiales.

Los mayores logros de este modelo en sus fases iniciales son descritos por Wiesner
(1978), entre ellos se tienen:
e Desaparecio el miedo a la inflacion causada por la devaluacion.
e La idea de que la estabilidad en la tasa de cambio nominal, per se, era lo
correcto, fue desmitificada.
e Se reconocio, implicitamente al menos, que no se tenia la suficiente disciplina
monetaria o fiscal para garantizar una paridad estable.
e Se admiti6 que la Unica forma de devaluacién desde un punto de vista politico,
tanto a nivel doméstico como externo, era haciéndolo constante y gradualmente.
Adicionalmente, este sistema evito la especulacion que se presentaba con el régimen
de cambio de tasa fija al intentar predecir el momento en el que se iba a producir las

devaluaciones abruptas.

La version oficial sobre los objetivos y virtudes de este régimen son comentadas en las
Notas Editoriales de la Revista del Banco de la Republica de marzo de 1982 en donde
se argumenta: “El manejo cambiario se ha orientado de tiempo atras procurando
compensar los mayores costos que enfrenta el sector exportador colombiano por causa
de la inflacion, mediante elevaciones en el tipo de cambio. Este enfoque, que en lo
posible busca mantener constante el tipo de cambio real, resulta indispensable para
evitar desestimulos a las exportaciones y para mantener la proteccion a la produccién

domestica en los niveles marcados por la politica arancelaria”.

14
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Tabla 1-2. Relacion entre la Tasa de Cambio Nominal y la Tasa de Interés Nominal.

Cuando el Banco de la Republica compra dolares esta intercambiando divisas por
pesos, lo que implica un aumento de la cantidad de pesos en circulacién (aumento de
la oferta de dinero). En otras palabras aumenta la liquidez de la economia y por tanto
el costo de oportunidad del dinero bajara. En otras palabras, Ceteris Paribus, la tasa
de interés bajara.

Por otro lado, cuando el Banco de la Republica vende délares esta reduciendo la oferta

de pesos. Esta menor liquidez implicara un aumento del costo de oportunidad del

dinero, es decir una mayor tasa de interés (Ceteris Paribus).

Tabla 1-3. Relacién entre la Tasa de Cambio Nominal y la Inflacion.

La canasta de bienes y servicios que los hogares colombianos compran contiene
productos importados; al mismo tiempo los insumos de numerosos procesos
productivos son importados. Por tanto, cambios en la tasa de cambio nominal afectara
el valor de la canasta de los hogares y los costos de produccion que finalmente se
reflejara en el precio de los bienes finales que conforman la canasta de los hogares.
Recuerden que la inflacion corresponde a un aumento en el valor de la canasta de los
hogares.

Asi, cuando se presenta una devaluacion nominal (aumento de la tasa de cambio) el
precio en pesos de los productos importados se hace mas grande y por tanto el valor
de la canasta de los hogares aumentard. Es decir, una devaluacién implicara un
aumento en los precios de los bienes finales y por tanto inflacién (o un aumento en el
ritmo de inflacién).

Por otro lado, una revaluacién nominal (disminucion de la tasa de cambio) provocara
que el precio en pesos de los productos importados disminuya. Asi, una revaluacion
implicard, Ceteris Paribus, una disminucion en el valor de la canasta de los hogares; es

decir, una deflacion (o por lo menos una reduccion en la inflacién).

15
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1.1 La Décadadelos 80

A pesar de todas las supuestas ventajas que este sistema de mini devaluaciones
prometia, muchas de éstas quedaron en entredicho durante la década de los ochenta.
Este fue un periodo turbulento para la tasa de cambio en Colombia. Las reservas
internacionales en poder del Banco de la Republica crecieron continuamente gracias al
incremento de la oferta de divisas por los altos precios internacionales del café entre
1976 y 1978, el incrementd en las exportaciones del grano en 1978 y el incremento de
la deuda publica externa. Esta gran acumulacion de reservas, sumada al lento ritmo de
devaluacion que estableci6 el Banco de la Republica dejé como resultado una
sobrevaluacion de la tasa de cambio real. EI Banco de la Republica justificd este lento
ritmo de devaluacion alegando que “los peligros de un posible desbordamiento
monetario aconsejaban modificar la orientacién béasica del manejo cambiario” ’ .
Finalmente, el antidoto para esta crisis fue acelerar el ritmo de devaluaciones a niveles

jamas antes vistos®.

Una de las mayores desventajas que tenia este régimen era que resultaba prociclico. Es
decir, acentuaba las recesiones y los periodos de auge. En otras palabras, el régimen
de mini devaluaciones en vez de ayudar a disminuir las variaciones de los ciclos
econdmicos, por el contrario los acentuaba. Urrutia (2002) plantea que la politica
monetaria, la ampliacion o reduccion de la oferta monetaria®, era el instrumento utilizado
por el Banco Central para contrarrestar las variaciones en los flujos de capital
provenientes tanto del comercio exterior como del crédito externo. De esta manera, el
régimen resultaba prociclico ya que en los periodos en que aumentaban los ingresos de
los nacionales, por choques positivos en los términos de intercambio®®, el Banco de la

Republica reaccionaba aumentando la oferta monetaria emitiendo pesos en

" Editorial, Revista Banco de la Republica, Marzo de 1982.

8 Sin embargo, es importante anotar que dada la revaluacién del délar, la devaluacién de las
monedas vecinas y la elevada inflacién doméstica, sélo al adoptar una politica integral para
ajustar la economia y disminuir la inflacion es que realmente se logran avances en el objetivo de
alcanzar una tasa de cambio real de equilibrio.

° Esta ampliacién o reduccién se hacia principalmente por emisién de moneda nacional o
encajes interbancarios.
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contraprestacion por los dolares acumulados como reservas internacionales. Esto

acentuaba el ciclo expansivo de la economia. Igualmente, “cuando se reversaban
los flujos de capital, el Banco tenia que endurecer la politica monetaria para evitar

perder reservas a la tasa de cambio vigente™.

1.2 La Décadadelos 90

Existieron muchos factores, internos y externos, que interactuaron entre si e impulsaron
la adopcién de un régimen cambiario mas flexible durante los primeros afios de la
década de los noventa. Por un lado las exportaciones del café cayeron sustancialmente
por lo cual el gobierno perdié su principal herramienta para afrontar las variaciones en
los términos de intercambio. Paralelamente se presentaron una serie de choques en la
balanza de pagos como consecuencia del proceso aperturista colombiano y las

diferentes tendencias del sistema financiero internacional.

A partir de 1990, Colombia acentla su apertura econémica caracterizada por varias
“reformas arancelarias que redujeron la tasa promedio de impuestos sobre las
importaciones, disminuyeron las listas de prohibiciones de importaciones y licencia
previa y por ultimo, simplificaron sustancialmente los trdmites aduaneros” (Huertas
(1997). Esto permitio que la entrada y salida de capitales fuera mucho mas amplia y
volatil. lgualmente, dada la mala experiencia de los ochenta, ocasionada por las crisis
cambiarias y de deuda en toda Latinoamérica y la reduccion de las tasas de interés
realizadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos, ante la recesion
norteamericana, Colombia'? se convirti6 en un lugar atractivo para los inversionistas

internacionales. El incremento en los flujos de capital tomé la forma de repatriaciones de

1% Entendido como aumento en la entrada de divisas gracias a bonanzas comerciales o de
crédito.

! Urrutia M, (2002).

2 Colombia era un pais muy atractivo para la inversion extranjera debido a las grandes
posibilidades de inversién que la apertura permitia, a los hallazgos petroleros que garantizaban
la estabilidad cambiaria y a la buena reputacion que habia adquirido gracias a los pagos netos
de la deuda durante los ochenta.
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capital, crédito para privatizaciones y empresas privadas, e inversiones de portafolio en

papeles publicos y privados.

Por otro lado, la constitucion de 1991 le otorg6 total autonomia al Banco de la Republica
pero con la obligacién de “mantener el poder adquisitivo de la moneda, (ante esto) el
Emisor cambi6 su politica econémica hacia un objetivo fundamental: la reduccién de la
inflacién” Huertas (1997). Con este nuevo objetivo y dados los constantes choques en la
balanza de pagos, el manejo de reservas para disminuir la inflacién y conservar el tipo
de cambio fijo se vuelve inmanejable. Ante esto se opta por un sistema mas flexible que

permita adquirir mayor autonomia monetaria.

Entre 1991 y 1993 observamos un primer intento por reducir la base monetaria y
controlar el ingreso de divisas'® mediante operaciones de mercado abierto con la
emision de un titulo llamado Certificado de Cambio. Certificado que era emitido por el
Banco de la Republica y era entregado a cambio de divisas. Este titulo podia ser
“negociado en la bolsa por un valor no menor al 87.5% de la tasa original para la
redencion de certificados de cambio (TRCC) publicada por el Banco, o esperar un afio y
recibir el 100% de dicha tasa” Huertas (1997). Dado que el flujo de capitales continug, el
Banco se vio en la necesidad de flexibilizar aiin mas su régimen cambiario™ y adopté un

sistema de bandas cambiarias para ganar aun mas flexibilidad en el tipo de cambio.

2. LaBanda Cambiaria en Colombia (Enero de 1994 a Septiembre de 1999)

A diferencia de fijar un Unico precio como en los regimenes de tasa de cambio fija o mini
devaluaciones, un sistema de bandas cambiarias implica fijar un techo y un piso para el
precio de la divisa (Ver Figura 2-1). En el caso colombiano, el Banco de la Republica
establecia un techo y un piso que cambiaba diariamente. Asi, el techo y el piso de la

banda se desplazaban paralelamente de tal forma que al final del afio se alcanzara la

13 Seguin Urrutia (2002) el crecimiento de la base monetaria entre 1992 y 1993 se da porque los
colombianos cambian su portafolio de délares a pesos
1 Notese que esto implica una situacién como la presentada en la Figura 1-1, panel c.
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meta de devaluacién establecida que concordara con la meta esperada de inflacion (Ver

Figura 2-1)

Figura 2-1. Régimen de Bandas Cambiarias

Panel a.

A N El régimen de bandas cambiarias implica
$/US$ Mercado de Divisas en el . L
periodo t establecer un precio maximo (techo) y un
ECBZ(:]g: minimo (piso) para las transacciones del
mercado en un periodo dado. En otras
Pi;f;:ja'a palabras, no se permitiran tasas de
cambio por debajo del piso o por encima
p—— del techo. Por tanto, el tipo de cambio
Divisas estara ubicado dentro de la banda.

Panel b.
s/usst Si el equilibrio del mercado cambiario se
Techo AN / 0 produce al interior de la banda, entonces
Tasa de \ no habra intervencion del Banco de la
fambin Republica. Asi, el Banco de la Republica
Piso / AN 5 dejaré flotar la tasa de cambio libremente
> siempre y cuando esta esté al interior de

Qr  Cantidad de la banda.

Panel c.
s/usst Si la tasa de cambio que equilibra la
oferta y la demanda ocurre por encima
Techo - del techo, entonces el Banco de la

Exceso de . . . .
_ Demanda 5 Republica interviene vendiendo los
Piso ddlares necesarios para cubrir el exceso
> de demanda y asi defender la banda
Q° Q" Cantidad de desacumulando divisas.
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Figura 2-1. Régimen de Bandas Cambiarias (Cont.)

Panel d.
siusst
Si la tasa de cambio que equilibra la
Techo ; 0 oferta y la demanda ocurre por debajo del
E ,
Xc‘,’?jﬁa ¢ piso de la banda, entonces el Banco de la

piso ! ) Republica interviene comprando el

exceso de oferta y asi defender la banda

D

»

Q:D : pEa—— acumulando divisas.

Divisas

Inicialmente la medida de adoptar una banda cambiaria fue muy criticada por los
exportadores ya que en principio esta parecia haber revaluado el peso. Inicialmente, la
pendiente del centro de la banda fue ajustada de tal forma que se alcanzara una
devaluacién del 11%, y se fijaron el techo y el piso de la banda tal que se permitia una

desviacion del centro de la banda de un 7% (Ver Gréfico 2-1).

En septiembre de 1998 la banda fue modificada cediendo a las presiones especulativas
de los agentes econdmicos a favor de una devaluacién, después de un largo periodo en
el cual el precio del délar estuvo “pegado” al techo (Ver Gréafico 2-1). En ese entonces,
la economia experimentaba dificultades, pues el crecimiento del PIB solamente
alcanzaba el 1%. En 1999 la crisis se profundiz6 de tal forma que en junio de 1999 la
banda fue modificada por segunda vez en menos de un afio, restandole credibilidad a la

banda.

Es importante anotar que la credibilidad de la banda es uno de los factores mas
importantes de un régimen cambiario. Para que la banda cambiaria cumpla su tarea, se
requiere que los agentes crean que la autoridad monetaria sera capaz de sostener las

bandas a su nivel actual. Si, por ejemplo, los agentes creen que la autoridad no estara
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en condiciones de mantener la banda y estamos en una situacibn de exceso de

demanda como cuando la tasa se “pega’ al techo (Ver Figura 2-1 panel c.),
entonces los agentes trataran de atacar la banda hasta que la autoridad no tenga otra
opcion que eliminar la banda o replantearla gracias a la rapida caida en las reservas
internacionales. Noten que aquellos agentes que compren doélares al precio dado por el
techo de la banda podran vender sus délares a un precio muy superior en caso que la
banda no se mantenga. Si la banda es creible, no existira mucho incentivo para comprar

dolares al precio dado por el techo, pues el precio no puede subir mas que el techo.

En el disefio de una banda cambiaria, uno de los elementos fundamentales es la
determinacion del centro de la banda. El Banco de la Republica definio el centro de la
banda cambiaria en términos del dolar americano; determinacion que se convirtio en
una de las mas criticadas por los analistas. Cardenas, et.al (1997) argumenta que ante
esto la estabilidad de la tasa de cambio se veia amenazada por cualquier movimiento
en la cotizacion del délar frente a terceras monedas.™ Asi, se ignoraba la composicion
del comercio exterior colombiano de tal forma que movimientos de otras monedas frente
al délar no eran compensadas por la banda cambiaria. Tal vez, lo mas sensato era
definir la paridad central de la banda en términos de una canasta de monedas'®. Con
ello se hubiera logrado “evitar cambios en la posicibn competitiva del pais que resulten
de movimientos permanentes en las cotizaciones de terceras monedas, y se introduciria
un mayor grado de incertidumbre en la paridad peso-dolar, lo que desestimularia el

ingreso de capitales especulativos” (pag 46, Cardenas, et.al. (1997)).

Dentro de las voces mas criticas con respecto al sistema de bandas cambiarias se
encontraba Javier Fernandez Riva que comenta “La banda cambiaria fue un error. Entre
1993 y 1996 llevo al Banco de la Republica a contemporizar con una sobrevaluacion del
peso que indujo un gigantesco déficit de la cuenta corriente y una explosion de la deuda
externa privada” Fernandez (1999). Igualmente entre Junio y Septiembre de 1999 se

presentd una devaluacion del 43% que llevo a que “se dispararan a la estratosfera las

!> Una discusién sobre este tema puede encontrarse en Javier Fernandez Riva Prospectiva
Econdmica y Financiera “Devaluados por afiadidura” Agosto 30 1999.
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tasas de interés reales induciendo la peor recesién de la historia, una crisis de deudores

y del sistema financiero y el desprestigio de la politica econémica colombiana, que
durante afios habia logrado conservar el «grado de inversioén» del pais, con Samper y
todo” (Cardenas, et.al. (1997)).

Grafico 2-1. Evolucion de la Tasa de Cambio en Colombia durante el Régimen
de Bandas (Enero de 1994 - Septiembre de 1999)
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Fuente: Banco de la Republica

Dejando a un lado esta discusion, es importante anotar que entre enero de 1994 y junio
de 1999 el sistema de bandas cambiarias logro flexibilizar la tasa de cambio
otorgandole mayor control al Banco de la Republica sobre los diferentes agregados
monetarios y de crédito. Los logros mas significativos de este régimen fueron evitar una

macro devaluacién por la salida de capitales durante la crisis del gobierno Samper, no

!® para ese entonces, Chile definia el centro de su banda cambiaria como un promedio del délar
americano (45%), el marco aleman (30%) y el yen japonés (25%).
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permitir una fuerte revaluacion en 1996 debido a la entrada de capitales por las

privatizaciones, y evitar una burbuja especulativa durante las elecciones de 1998.

Retomando los acontecimientos de 1999, al mismo tiempo que la credibilidad de la
banda estaba en entre dicho por su modificacion por segunda oportunidad en menos de
6 meses, el gobierno colombiano estaba presentando un creciente déficit fiscal y se
presentaba una dramatica caida en los flujos de capital y un retiro masivo de capitales,
como consecuencia de la crisis asiatica y rusa. Estos hechos presionaron la banda
cambiaria obligando al Banco a vender reservas y aumentar las tasas de interés para
defender su régimen. Finalmente, la situacion se volvié insostenible!’ ante la inminente
recesion. Por tanto, el Banco opt6 por eliminar este régimen pero no antes de haber
negociado un paquete de ajuste macroecondmico con el FMI que permitiera evitar un

atagque especulativo contra el peso.

3. Régimen de Tasa de Cambio Flexible (Septiembre 1999 a la fecha)

En septiembre 25 de 1999 se adopt6 un régimen de cambio flexible en el que la tasas
de cambio flotan sin ningun tipo de techo ni piso. En teoria, con este nuevo régimen,
son las fuerzas del mercado, la de la oferta y demanda, las encargadas de determinar la
tasa de cambio en cualquier momento. Sin embargo, dejar flotar libremente la tasa de
cambio puede implicar graves desequilibrios macroeconémicos™® ya que no siempre el
pais puede reaccionar eficazmente a choques externos, por eso se adoptd un régimen
cambiario de flotacién sucia que se caracteriza por que la oferta y la demanda pueden
interactuar libremente mientras que el Banco de la Republica se reserva el derecho a
actuar en el mercado cuando lo crea indispensable. Pero ésta intervencién se realiza
bajo unas reglas claras preestablecidas por el Banco de la Republica. Estas reglas de

intervencion implicaron una nueva estructura de venta y compra de divisas.

" El Banco de la Repliblica estaba consistentemente desacumulando reservas para sostener la
banda. Una situacion parecida a la presentada en la Figura 2-1, panel c.

18 Situacion que se presenta en la mayoria de los paises en desarrollo debido al tamafio de su
economia y su dependencia a los mercados internacionales.
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Las reglas de intervencién del Banco en el mercado se caracterizan por dos tipos de

intervenciones. La primera es la subasta mensual de opciones “put” para la
acumulacién de reservas. Y, el otro tipo de intervencion, se presenta cuando la tasa de
cambio se encuentra cuatro por ciento por encima o por debajo del promedio mévil de
los Ultimos 20 dias, esto con el fin de disminuir la volatilidad de la tasa de cambio. Los
mecanismos empleados para esta intervencion son las subastas de opciones put o call,
las cuales son utilizadas para restringir el mercado de divisas y acumular reservas, en el

primer caso, o dar liquidez y desacumular reservas, en el segundo caso.

Gréfico 3-1. Evolucion de la Tasa de Cambio en Colombia durante el Régimen de
Tasa de Cambio Flexible (Octubre 1999 — Agosto 2003)
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Fuente: Banco de la Republica

En general, lo que se busca es estabilizar el mercado cambiario cuando la moneda
presenta una muy alta tendencia devaluadora, debido a un aumento en la demanda de
divisas, inyectandole délares al mercado de divisas mediante la opcién call, o en caso
de una significativa reevaluacion, generada por aumento en oferta de divisas, comprar
dolares mediante la opcion put.

24



UMIVERSIDAD
Apuntes de Economia No. 2 % IC E SI

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

Vale la pena destacar que una opcion put le da derecho a su poseedor, mas no la
obligacién, de venderle délares al Banco Central a la Tasa Representativa del Mercado
vigente. Es decir, el agente que por subasta adquiera una opcién put ha adquirido la
opcion de que el Banco de la Republica le comprara una cantidad de doélares
equivalente al nimero de opciones put en su poder; los doélares serdn comprados por el

Banco a la tasa representativa de mercado vigente al momento de ejercer la opcion.

Por otro lado, aquel agente que adquiera por subasta una opcion call tiene el derecho,
pero no la obligacion, de comprar una cantidad de ddlares igual al nUmero de opciones
call en su posesion; el Banco vendera los ddlares a la Tasa Representativa del Mercado

del dia de ejercicio.

Este mecanismo de opciones implica que en la practica el Banco de la Republica
Unicamente al momento de ejercicio de una opcidn call (put) suministra (retira) mas
dolares al mercado. Asi, el Banco puede influenciar, por medio de las subastas de
opciones, las expectativas de los participantes en el mercado cambiario sin necesidad
de acumular o desacumular instantaneamente délares. Es mas, es posible que estas

opciones no sean ejercidas y ninguna transaccién efectiva de délares se llevara a cabo.

Tabla 3-1. La Tasa de Cambio como una Sefalrt5

La tasa de cambio, como cualquier otro precio, refleja las sefiales que emite el
mercado. La tasa de cambio, en ultima instancia refleja los flujos de bienes, servicios y
capitales de una economia. Factores estos que determinan la oferta y demanda de
divisas. Pero la tasa de cambio también refleja la confianza en Colombia. Asi, si el
nivel de confianza en el futuro del pais es incierto los capitales seran movidos al
exterior y por tanto la demanda por de ddlares aumentara. Esto provocara, ceteris
paribus, una devaluacion (aumento del precio del délar).

Si por otro lado la confianza de los agentes en el pais y en su futuro aumenta,

entonces existird una tendencia a traer capitales al pais; por tanto la oferta de ddlares
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aumentara. Ceteris paribus, se presentara una revaluacion (disminucién de la tasa de

cambio).

De esta forma, la tasa de cambio refleja en parte la confianza de nacionales y la
comunidad internacional en Colombia. Por esta razén, una tasa de cambio estable y la
inflacién baja se combinan con elementos de tipo politico, como la seguridad interna y
el buen funcionamiento de las instituciones, y conforman el mejor entorno para el
crecimiento econémico de la nacién. Lograr esa combinacién es la meta de dirigentes

politicos y las autoridades econémicas en todo el mundo.

Por ejemplo, el 31 de Marzo del 2003 el Banco de la Republica subast6 opciones call
por un monto de 200 millones de ddlares con el fin de prevenir un posible incremento
del precio de la divisa. Al cumplirse el plazo para ser ejercidas dichas opciones, ninguna
de ellas fue ejercida, de tal forma que el Banco de la Republica influyd en las
expectativas de los agentes frente al precio futuro de la divisa, sin necesidad de
desacumular dolares de sus reservas. Un mes después, el 30 de abril del 2003, el
Emisor subasté de nuevo 200 millones de dolares en opciones call con el mismo fin. En
esta oportunidad, las opciones fueron ejercidas en su totalidad el 20 de mayo del 2003.
De hecho, en este ultimo episodio, la demanda por opciones call excedié la oferta en
232 millones de dolares y el precio final por cada opcion call termin6 en $2.10 por cada
opcion de comprar un délar. (Informe Mensual de Operaciones de Derivados, Banco de
la Republica, Abril 2003)

Estos dos episodios, son un ejemplo de cémo el Banco de la Republica interviene en la
actualidad en el mercado cambiario. Un mercado que ha presentado un proceso de
flexibilizacion a lo largo del siglo pasado, pero sin que la autoridad monetaria haya

renunciado a la posibilidad de intervenir en el mercado cuando lo estime conveniente.
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5. Anexo Estadistico

En la siguiente tabla se presentan los datos empleados para los gréaficos de este

documento.

Tabla 5-1. Cotizacién del Dolar Americano (1950-2003) (Pesos/Ddlar)

COTIZACION DEL DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS 1/

FIN DE: ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OoCT NOV DIC
1950 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96
1951 1.96 1.96 2.15 251 251 251 251 251 251 251 2,51 251
1952 2,51 251 2,51 2,51 251 251 2,51 251 251 2,51 2,51 251
1953 2,51 251 251 2,51 251 251 2,51 251 251 2,51 2,51 251
1954 251 251 251 2,51 251 251 2,51 251 251 2,51 2,51 251
1955 251 251 251 251 251 251 251 251 251 251 251 251
1956 251 2,51 251 2.51 251 251 251 251 251 251 2,51 251
1957 251 2,51 251 2.51 2,51 251 4.80 4.99 5.04 5.06 5.30 5.42
1958 5.88 6.16 6.10 6.64 6.72 6.81 6.63 6.51 6.43 6.41 6.39 6.40
1959 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40
1960 6.40 6.40 6.10 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70
1961 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70
1962 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 6.70 7.54 9.00
1963 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00
1964 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00
1965 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 13.50 13.50 13.50 13.50
1966 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50
1967 13.50 13.50 13.50 13.89 14.18 14.46 14.70 14.98 15.29 15.51 15.69 15.76
1968 15.78 15.88 15.98 16.12 16.24 16.29 16.35 16.44 16.54 16.68 16.82 16.88
1969 16.90 16.97 17.10 17.13 17.21 17.31 17.38 17.50 17.58 17.63 17.74 17.85
1970 17.95 18.04 18.14 18.25 18.32 18.42 18.51 18.60 18.76 18.87 18.96 19.09
1971 19.22 19.33 19.49 19.64 19.72 19.87 20.06 20.23 20.38 20.54 20.71 20.91
1972 21.08 21.24 21.42 21.58 21.75 21.90 22.01 22.16 22.33 22.46 22.60 22.79
1973 22.96 23.08 23.20 23.29 23.42 23.52 23.67 23.87 24.07 24.28 24.47 24.79
1974 25.10 25.33 25.47 25.52 25.56 25.61 25.69 26.01 26.57 27.30 27.88 28.63
1975 29.07 29.47 29.86 30.24 30.64 31.00 31.36 31.70 32.02 32.36 32.68 32.96

1/ Serie empalmada. Desde 1980 corresponde a la Tasa de Cambio del Banco de la RepUblica. A partir de Diciembre de 1991 se
refiere a la Tasa Representativa de Mercado -TRM-, de acuerdo con la Resolucién No 15 del 27 de noviembre de 1991 de la
Junta Directiva del Banco de la Republica.

Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos del Banco de la Republica, Estudios Econdmicos.
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Tabla 5-1. Cotizacion del Délar Americano (1950-2003) (Pesos/Ddlar) (Cont.)

COTIZACION DEL DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS 1/

FIN DE: ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV. DIC
1976 33,32 33,63 33,95 34,29 34,58 34,70 35,12 35,22 35,29 35,58 36,04 36,32
1977 36,38 36,38 36,59 36,50 36,50 36,50 36,54 36,82 37,14 37,35 37,55 37,96
1978 38,08 38,22 38,42 38,58 38,75 38,87 38,99 39,23 39,75 40,20 40,60 41,00
1979 41,30 41,58 42,02 42,43 42,69 42,71 42,76 42,88 43,00 43,23 43,53 44,00
1980 44,41 44,94 45,62 46,05 46,78 47,32 47,79 48,24 48,92 49,60 50,27 50,92
1981 51,45 51,96 52,49 52,94 53,57 54,18 54,93 55,68 56,39 57,22 58,09 59,07
1982 59,84 60,63 61,40 62,21 63,02 63,84 64,69 65,55 66,42 67,68 68,97 70,29
1983 71,45 72,81 74,19 75,60 77,04 78,51 80,00 81,68 83,40 85,15 86,94 88,77
1984 90,63 92,53 94,47 96,45 98,47 100,40 102,65 104,81 107,01 109,26 111,55 113,89
1985 116,60 120,10 126,27 132,58 138,70 142,90 147,79 152,06 157,90 162,43 166,64 172,20
1986 175,00 178,10 181,53 186,56 190,46 193,76 197,59 200,72 205,56 210,30 214,64 219,00
1987 222,79 226,73 231,08 235,13 239,41 243,32 247,56 250,95 254,39 257,17 260,30 263,70
1988 267,98 273,64 280,09 286,46 293,16 299,28 305,03 311,44 317,96 323,88 329,88 335,86
1989 343,12 350,22 357,72 365,61 373,70 381,79 389,20 397,33 405,84 414,87 424,16 433,92
1990 445,69 457,17 468,96 479,75 491,64 502,39 513,71 525,60 534,90 545,61 556,63 568,73
1991 578,96 588,63 598,46 608,45 618,61 628,82 639,37 652,11 667,18 679,30 694,70 638,61
1992 644,27 636,54 641,59 653,83 664,37 697,57 705,14 691,68 702,81 716,88 725,45 737,98
1993 746,05 758,03 766,41 774,94 779,56 787,12 801,35 806,86 810,84 817,03 811,73 804,33
1994 818,38 819,70 819,51 836,86 841,12 819,64 815,62 816,30 842,00 838,55 829,03 831,27
1995 856,41 856,99 880,23 877,90 876,36 881,23 897,63 960,19 966,78 994,50 998,16 987,65
1996 1.028,14 | 1.039,81 | 1.046,00 | 1.058,90 | 1.073,06 | 1.069,11 | 1.056,74 | 1.042,32 | 1.025,06 | 1.005,83 | 1.002,28 | 1.005,33
1997 1.070,97 | 1.080,51 | 1.059,88 | 1.063,11 | 1.077,09 | 1.089,01 | 1.109,65 | 1.172,28 | 1.246,27 | 1.281,20 | 1.305,66 | 1.293,58
1998 1.342,00 | 1.343,85 | 1.358,03 | 1.365,72 | 1.397,07 | 1.363,04 | 1.370,65 | 1.440,87 | 1.556,15 | 1.575,08 | 1.547,11 | 1.542,11
1999 1.582,90 | 1.568,30 | 1.533,51 | 1.604,44 | 1.671,67 | 1.732,10 | 1.809,50 | 1.954,72 | 2.017,27 | 1.971,59 | 1.923,77 | 1.873,77
2000 1.976,72 | 1.946,17 | 1.951,56 | 2.004,47 | 2.084,92 | 2.139,11 | 2.172,79 | 2.208,21 | 2.212,26 | 2.158,36 | 2.172,84 | 2.229,18
2001 2.240,80 | 2.257,45 | 2.310,57 | 2.346,73 | 2.324,98 | 2.298,85 | 2.298,27 | 2.301,23 | 2.332,19 | 2.310,02 | 2.308,59 | 2.291,18
2002 2.264,82 | 2.309,82 | 2.261,23 | 2.275,35 | 2.321,16 | 2.398,82 | 2.625,06 | 2.703,55 | 2.828,08 | 2.773,73 | 2.784,21 | 2.864,79
2003 2.926,46 | 2.956,31 | 2.958,25 | 2.887,82 | 2.853,33 | 2.817,32 | 2.880,40 | 2.832,94

1/ Serie empalmada. Desde 1980 corresponde a la Tasa de Cambio del Banco de la Republica. A partir de Diciembre de 1991 se

refiere a la Tasa Representativa de Mercado -TRM-, de acuerdo con la Resolucién No 15 del 27 de noviembre de 1991 de la
Junta Directiva del Banco de la Republica.
Fuente: Superintendencia Bancaria, célculos del Banco de la Republica, Estudios Econémicos.
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