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El trabajo desarrolla algunas connotaciones que ha registrado el sistema en Colombia desde su transicion hasta su
implementacion y de como se ha comportado la tasa de cambio al interior de las bandas cambiarias predeterminadas
por el Emisor.

El escrito se ha dividido en cuatro apartes. En el primero de ellos, hacemos un recuento y analisis del sistema anterior
al de bandas cambiarias. En el sequndo comentamos el papel que jugo el certificado de cambio a descuento desde el
punto de vista de la estabilidad monetaria. En el tercero hacemos una aproximacion y una justificacion de las razones
por las cuales se implemento el modelo en Colombia y enla cuartay ultima, destacamos los problemas e implicaciones
mas importantes para e! Gobierno, la autoridad monetaria, la actividad econémica y el sistema en si en nuestro pais.
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1. Antecedente

Nuestro actual régimen de cambios resulta ser un hibrido
que combina los atributos y caracteristicas de un sistema
de tipo de cambio fijo con uno de tipo de cambio flexible
definido con el nombre de Sistema de Bandas Cambiarias
o de Zonas Objetivos’.

La justificacion del sistema se explica porque refieja de
mejor manera su conexion con |os fundamentos
macroecondémicos basicos, asi como también; porque
presenta un mejor contacto con el objetivo constitucional
fundamental que debe cumplir el Banco de la Republica
como lo es controlar la inflacion.

2 De la Devaluacion Gradual a las Bandas
Cambiarnas.

Con el conocido decreto 444 de 1.967 durante el gobierno
de Carlos Lleras Restrepo, comenz6 el régimen de
“crawling Peg”, o de minidevaluaciones, o de gota a
gota como también se le conocio. Este régimen en el
que el peso perdia poder adquisitivo en pequefias
cantidades y no por devaluaciones masivas, fue basico
para mantener la estabilidad economica del pais,
conduciendo a la economia a salir de su tradicion
monoexportadora y consolidar algunos sectores
econdmicos frente al mercado internacional. Tuvo el gran
inconveniente de que los movimientos de la tasa de
cambio afectaban simultaneamente los niveles de precios
via cantidad de dinero por un lado y via demanda
agregada por el otro.

Su principal problema fue que bajo el régimen de las
minidevaluaciones se hizo dificil controlar la oferta
monetaria. En épocas de bonanza era inmanejable el
control de la cantidad de dinero y sus impactos
inflacionarios, mientras que en periodos de recesion el
impacto sobre la inflacion fue mucho menor?, tal como
sucedio entre 1981 y 1985 cuando la caida en la actividad
economica estuvo acompafada de fuertes politicas de
ajustes (periodo al que se le conoce con el nombre de la
recesion prolongada).

Cabe precisar aca, que uno de los gobiernos mas
importantes en la pérdida de camino del peso frente al
dolar fue el de Belisario Betancur cuando en 1985 se
devaltio en mas del 50 por ciento evitdndose con ello
una crisis cambiaria, haciéndose retornar la cotizacion
del délar a sus niveles reales luego de mantenerse
artificialmente durante un buen tiempo.

La reforma cambiaria de comienzos de los noventa
(reglamentada con la Ley 9 de 1991) acabo con el control
de cambios (vigente desde 1967) y puso en manos de la
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Junta Directiva del Banco de la Repiblica, JDBR, la
responsabilidad de administrar el tipo de cambio. Es asi
como aparece el régimen de “certificado de cambio a
descuento” - como un mecanismo transitorio que sirviera
de base para preparar el actual sistema cambiario - y
posteriormente el sistema de bandas cambiarias.

3. El Certificado de Cambio a Descuento y el Proceso
de Transicion hacia el nuevo Régimen.

Debido a la excesiva rigidez en la evolucion del tipo de
cambio nominal, la autoridad monetaria decidio darle una
mayor flexibilidad al manejo cambiario a finales de 1990
cuando aparecio un instrumento financiero denominado
en doélares llamado “Certificado de Cambio a
descuento”, el cual habia sido utilizado con cierto éxito
en las postrimerias de la bonanza cafetera de 1976. Este
instrumento se caracterizaba por reconocer a aquellos
agentes que reintegraban divisas el monto o equivalencia
de esa cantidad a través de un certificado de cambio,
CC - a la “Tasa de Redencion del Certificado de
Cambio, TRCC’ de ese momento’ . la cual en la practica
se mostrd en funcion inversa de la tasa de interés del
mercado y en funcion directa de la tasa de devaluacion
del mercado.

“Los agentes privados en las nuevas
circunstancias, podian esperar a la maduracion del
CC, cambiar el titulo en el mercado, o venderlo al
Banco de la Republica con un descuento respecto
del valor facial del titulo, el cual dependia del tiempo
hasta su maduracion y de un parametro de
redencion para los CC recién emitidos, ... 87.5%
de la TRCC”  Este instrumento establecio de manera
implicita el sistema de bandas cambiarias, cuyo techo
era latasa de cambio oficial y el piso, la misma tasa de
cambio oficial pero descontada al 12.5%".

El CC sirvié en grado importante para esterilizar en su
momento un volumen significativo de reservas
internacionales, pero tuvo como inconveniente que una
vez cumplido su periodo de maduracion, no se pudo
hacer mucho para evitar la excesiva monetizacion

1Al respecto ver : FRENKEL, Jacob A.y GOLDSTEIN, Morris. “A Guide
to Target Zones’, International Monetary Fund, IMF, Washington D.C.
Staff Papers, vol. 33, No. 4, pp 633, December 1986
MWILLIAMSON Jhon, “The Crawling Band as Exchange Rate
Regimen: Lessons from Chile, Colombia and Israel”, Institute of
International Economics, Washington, Octubre 1996, pagina 34
IREVISTA del BANCO de la REPUBLICA, “NOTA EDITORIAL: El
Sistema de Bandas Cambiarias en Colombia”, Santafé de Bogota
D.C., Vol. LXVIIl, No. 807, enero de 1985, pagina 5.

YIbid, pagina 9

SWIILLIAMSON, Jhon, Op. Cit, Pagina 35.
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Fue un instrumento que se diseiid para controlar la
cantidad de dinero en el muy corto plazo, pero en el
mediano y largo plazo presento toda serie de problemas.

En ese entonces era claro que el régimen del CC seria
transitorio, como en efecto sucedid, dado que debia
servir para la preparacion y alineacion de nuestra
economia hasta escoger el momento adecuado para |a
Imposicion del sistema actual de bandas cambiarias.

4. Las Bandas Cambiarias en Colombia

De las multiples discrepancias que solian darse bajo la
figura de alguno de los dos sistemas de tipo de cambio
tradicionales. el sistema de bandas cambiarias aprovecha
de manera unica las bondades que justificaban el
inclinarse por cualquiera de los sistemas aludidos® . De
estas podemos destacar fas mas importantes como son
que:

.- Con la aplicacion del sistema se mantiene de alguna
manera la independencia de la politica monetaria, dado
que se explotan los grados de libertad que permite la
flexibilidad del sistema al interior de las bandas.

il.- Ala falta de una intervencién formal obligatoria, las
zonas objetivos tienen la ventaja de que se revisan
ocasionalmente y se modifican en justamente lo
necesario. Se puede decir, que tienen su propio
mecanismo autoregulador y de vigilancia como 1o es
el propio mercado. Y;

1. - La autoridad monetaria puede intervenir en el
mercado de cambios y de esa forma ayuda a encontrar
el nivel deseado 0 aproximado de una tasa de cambio
compatible con el resto de variables econdmicas.

ElBanco de la Republica no controla el tipo de cambio:
éste en realidad es sefalado por el mercado en todo
momento, donde el Emisor se convierte en un seguidor
y vigilante del mercado, buscando evitar los cambios
abruptos que presente la tasa de cambio a través de
intervenciones intramarginales.

La presencia e intervencion de la autoridad monetaria
para que el precio de paridad de nuestra moneda sea
afin con el del mercado, se conoce con el nombre de
“flotacion sucia”, lo cual significa que el tipo de cambio
es aparentemente determinado por el mercado pero
detras de ello existe toda una coordinacion de la autoridad
monetaria para darle la direccion que concuerde con
los objetivos a alcanzar en la economia. La autoridad
monetaria presiona el tipo de cambio para que llegue
mas o menos rapidamente a dicho precio objetivo. Esto
eslo que se observa con latasa de cambio en Colombia
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bajo el novedoso sistema de Zonas Objetivos o de Bandas
Cambiarias, donde para mantener la estabilidad de la
tasa de cambio representativa del mercado, TRM, el banco
emisor la interviene de manera indirecta comprando o
vendiendo o divisas segun sea el caso.

La literatura muestra un marcado consenso en las
razones por las cuales se debe adoptar un sistema de
bandas cambiarias (el éxito del Sistema Monetario
Europeo, SME, Chile e Israel, entre otros, asi lo
confirman). Ese consenso, en ultimas, se explica por |a
forma en que mediante el disefio e implementacion del
sistema, las autoridades logran combinar los objetivos
ligados con el establecimiento de credibilidad y de
flexibilidad para asimilar las diferentes colisiones -
entiendase fuertes movimientos de capitales - a que son
sometidas las economias.

Asilas cosas, de un sistema de tipo de cambio donde e
peso se devaluaba periodicamente en pequefias
cantidades, pasamos a un sistema mucho mas
sofisticado, creado para buscar la convergencia.
coordinacion y estabilizacién de los agregados
economicos. La idea era implementar un sistema que
implicara mantener fa credibilidad de! Banco de Ia
Republica y reducir los costos de la inflacién para
garantizar el incremento en la competitividad. Régimen
que precisamente por su novedad y éxito se ha ido
propagando con muy buen nombre entre muchos de los
estudiosos de las economias abiertas. Siguiendo ese
buen nombre, el 25 de enero de 1994 se adepto
oficialmente el “Sistema de Bandas Cambiarias” en
Colombia, luego de la leve transicion y preparacion del
sistema entre 1991 y 1994, donde entre su techo Yy piso,
cuyos valores son anunciados con 10 dias de
anticipacion, fluctiia la tasa de cambio.

ElBanco de la Republica compra ddlares cuando la tasa
representativa del mercado, TRM, esta en el limite inferior
de la banda y vende cuando se llega al limite superior.
Ademas, el sistema, como ya deciamos. permite la
intervencion del Emisor al interior de las bandas, al igual
que la posibilidad de eventuales realineaciones de estas
en su conjunto’. Para la adopcion del nuevo régimen se

*Para un aporte y discusion al debate, ver FRIEDMAN Milton, “Aspectos
favorables de los Tipos de Cambio Flexibles”, en : Ensayos de
Economia Positiva, Chicago, University of Chicago Press. 1953, Paginas
57 - 203. También ver, KRUGMAN Paul, ‘Desconexion entre las
Tasas de Cambio y la Realidad” en |nestabilidad de |a Tass de
Cambio, Santafé de Bogota D.C.  Editorial Norma. 1991
‘Un mayor detalle se encuentra en - CARRASQUILLA B. Alberto.
“Bandas Cambiarias y Modificaciones a la Politica de
Estabilizacion: Lecciones de la Experiencia Colombiana” Banco
de la Republica: Borradores Semanales de Economia, No. 22, Santafé
de Bogota D.C., Febrero de 1995 pagina 15

"Ver FRENKEL. Jacob A y GOLDSTEIN, Morris, Op. Cit . pagina 635
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La amplitud de las bandas se definié en un 7% entre el
limite medio de la banda y el borde superior y otro 7%
entre el limite inferior de la banda y el limite medio para
una amplitud total del 14%. El sistema arrancd con una
tasa central que fue la tasa de mercado del dia
inmediatamente anterior, es decir, la del 24 de enero de
1994. La pendiente de las bandas se hizo consistente
con la meta inflacionaria prevista por la Junta Directiva
del Banco de la Republica y su relacion con la inflacion
externa y con las proyecciones de la balanza de pagos.

|atasa de devaluacion de la banda estimada en principio
fue del 11%, cuyo resultado se quedo corto en 1994 y
como se esperaba, se modificé al 13.5% anual con la
realineacion de las bandas a finales de 1994 - comienzos
de 1995-, alineandose hacia la baja en un 7%. "La
politica cambiaria pasé de un ajuste de condiciones
iniciales a una mezcla ecléctica basada en el control
monetario™. Hoy en dia esta pendiente se encuentra
en el 15%, como una alternativa que buscadesincentivar
la prolongada tendencia revaluacionista de los ultimos
afos.

5. Implicaciones y Aspectos a Destacar de la
Inestabilidad del Tipo de Cambio en Colombia bajo el
Sistema de Bandas Cambiarias.

La implicacion para Colombia del modelo de zonas
objetivos, es la necesidad que tiene el pais de reducirla

apreciacion de nuestra moneda como era de esperarse.

Se estima que entre 1990 y 1994 entraron al pais cerca
de US$ 5.000 millones, lo cual se tradujo en la presion
mas fuerte que sufrié el peso y nuestra economia en
esos anos.

Cuando el peso colombiano ha registrado una revaluacion
prolongada no conveniente igual a la que sucede
actualmente, el Banco de la Republica ha intervenido en
el mercado cambiario comprando divisas y tratando de
estabilizar la tendencia hacia abajo de la moneda de
paridad, buscando con ello recomponer dicha magnitud.
En ese sentido, cobra importancia analizar la prolongada
caida que registro el precio del dolar en el mercado de
cambios nacional en el reciente pasado. En noviembre
de 1995, el ddlar sobrepaso la barrera de los mil pesos
($ 1.000). En agosto de 1996, bordeaba los mil sesenta
pesos por délar ($ 1.060, precio mas alto a lo 1argo del
afio) y a lafecha, mediados del primer semestre de 1997,
se encontraba un poco por encima del valor de un afo
atras.

A diciembre de 1996, el precio del dolar mostraba una
descolgada bastante importante ( cerca de 60 pesos) y
de alguna manera inquietante si se tiene en cuenta el
desequilibrio que ain hoy se mantiene frente al resto del
mundo en materia comercial (ver grafico No.1).

*Ibid, pagina 16.



A diferencia de las inestabilidades comunes que se
registraron en otros paises (como México y Venezuela),
la variabilidad del tipo de cambio en Colombia no ha sido
debido a caracteristicas de “Crisis de Balanza de
Pagos” -entiéndase estrechez de reservas
internacionales y devaluaciones masivas -, sino a la crisis
politica de mediados de 19385 que llevo a que la TRM se
pegara al techo de la banda, pero dado el colchon de
reservas del Banco de |la Republica se evidencio un efecto
de “luna de miel” o de engrudo suave entre agosto de
1995 y junio de 1996°°. Caso contrario, ha sucedido
con los consecutivos reintegros de petrdleo, de café, en
menor escala, de demandas de crédito externo tanto del
sector publico como del sector privado, con la fusién de
entidades financieras nacionales con extranjeras como
la del Banco Bilbao Vizcaya, BBV, y el Banco Ganadero,
y con el fuerte crecimiento que traia el gasto publico -
que ayud6 a mantener un diferencial de rentabilidad
mayor frente al exterior en el reciente pasado-, que
conllevaron a una rapida acumulacion de divisas en el
mercado financiero nacional y a una significativa caida
en la cotizacion del dolar en el mercado local.

Para los exportadores, particularmente los de
exportacicnes no tradicionales, esta situacién no es
conveniente debido a que sus productos vienen perdiendo
competitividad cambiaria frente al mercado internacional.
Eldesplazamiento de la bonanza por petroleo a un resto
de bienes comercializables es una realidad. La evidencia
de la “Enfermedad Holandesa” se encuentra latente
(ver graficos 2A 2B y 2C). No es conveniente que el
Banco de la Republica este interviniendo a toda hora en
el mercado de cambios, porque ello implica una mayor

Grafico No. 2A
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Principiantes”, El Espectador, Diciembre 8 de 1996, pagina 2B.
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inflacion, debido a que el efecto de la intervencion para
devaluar es emision monetaria que genera inflacion a la
vez que un aumento indeseable de reservas
internacionales. Si el mercado insiste en dar esa sefial,
necesariamente toca estudiar la posibilidad de ampliar
las bandas, dejar flotar fa TRM libremente por un pequefo
periodo, realinear el tipo de cambio, o esterilizar con
OMA's ofreciendo una rentabilidad atractiva, lo cual no
es conveniente en las condiciones actuales de recesion
de la actividad econémica.

En suma, la Junta Directiva del Banco de la RepUblica
puede producir una devaluacion artificial comprando
reservas internacionales con emision, tomando medidas
para disminuir fa oferta de divisas para los sectores
publico y privado o induciendo a un aumento en la
demanda de divisas del sector privado. En el caso del
sector pablico, es urgente un superavit fiscal que hiciera
posible un menor endeudamiento externo, lo cual
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disminuiria la oferta de divisas y por tanto evitaria que el
precio del dolar cayera mucho mas.
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