NOTA
EDITORIAL

EL SISTEMA DE BANDAS CAMBIARIAS
EN COLOMBIA

L ucgo de mas de 20 anos en los cuales la naturaleza de la politica
cambiaria colombiana se basaba en un sistema de devaluacion gota a gota
(crawling peg),en 1991 la Junta Monetaria introdujo el sistema de certifi-
cado de cambio con descuento, instrumento que fue utilizado con efecti-
vidad por primera vez en el ano 1977. Posteriormente, en octubre del
mismo ano, la recientemente nombrada Junta Directiva del Banco de la
Republica modifico la disposicion, alargando de tres meses a un ano la

maduracion del instrumento.

En enero de 1994 la Junta Directiva del Banco de la Republica eliminé el
sistema del certificado de cambio a descuento e introdujo el sistema ac-
tual de bandas cambiarias, mediane ¢l cual la tasa de cambio nominal pue-
de fluctuar al interior de un margen predefinido y ¢l Banco se comprome-
te a intervenir cuando la tasa de cambio llegue a los limites de dicha franja.

Por altimo, en diciembre de 1994 la Junta modifico el nivel de la banda.

El proposito de estas notas es explicar el actual régimen cambiario colom-
biano, y las razones fundamentales por las cuales las caracteristicas de la
banda se han modificado. Un argumento que deseamos resaltar desde el
comienzo, es el hecho de que, a pesar de que desde el abandono del régi-
men de minidevaluaciones gota a gota la tasa de cambio real, se ha revaluado
en aproximadamente un 20%, contrario a lo que se cree generalmente en
Colombia, dicha revaluaciéon nada tiene que ver con la politica cambiaria y
en cambio si tiene que ver con la expansion del gasto publico y privado,
cuya dinamica carece de precedentes en la historia reciente de Colombia.

Contrario -también- a la opinion de algunos analistas, la politica monetaria
fue, si algo, en exceso expansiva; es decir, si fallé en algo, lo hizo en la

direccion de emitir demasiado dinero doméstico y por ende, facilitar una
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caida (devaluacion) en el precio de dicho activo. Si la Junta del Banco
hubiera sido mas estricta en cuanto a las condiciones monetarias vigentes
en el pais, la tasa de cambio nominal quizas se habria apreciado, en lugar
de haberse devaluado en un 3.5% durante 1994.

I. DE 1A DEVALUACION GOTA A GOTA AL REGIMEN DEL
CERTIFICADO DE CAMBIO

A. Antecedentes

Desde finales de los anos sesenta el pais adopto un sistema de devaluacion
gradual mediante el cual el Banco de la Republica anunciaba cada dia una
tasa de cambio a la cual estaba dispuesto a transar divisas con los agentes
economicos. El ritmo de devaluacion de la tasa de cambio «oficial» vigente
cada mes, junto con la inflacion, se observa en el Grafico 1. En ¢l conjunto
de la muestra la inflacion promedio es de 22.8%, mientras que la devaluacion
oficial es 18.6%, en ambos casos con un grado importante de variabilidad.
Esto tiene implicaciones en la tasa de cambio real; en el Grafico 2 se mues-
tran dos indicadores; el ITCR del Banco de la Republica v un indice bilate-
ral Colombia/Estados Unidos.

Grafico 1

Inflacion y devaluacion nominal: enero 1971 - mayo 1991
inflacion al consumidor y Devaluacion del tipo oficial de cambio
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Grafico 2
Medidas de tasa de cambio real: enero 1970 - mayo 1991
Bilateral COL/EEUU e ITCR Banco de la Republica
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La conclusion es que el régimen del crawling peg no implico una tasa de
cambio real estable; durante €l periodo 1970 - 1975 esto puede ser cierto,
con una tasa de cambio real (base 1986) en alrededor de 72. Una vez co-
mienza la bonanza cafetera, empero, la tasa se aprecia en grado importan-
te. Entre junio de 1975 v diciembre de 1980 hay una apreciacion real de
22%. En el caso del ITCR la revaluacion continua hasta 1983, llevando la
revaluacion total a 42% (de 89 en junio de 1975 a 62 en junio de 1983).1La
asimetria entre la tasa bilateral y la I'TCR se explica por €l comportamiento
del dolar frente a las demas monedas contempladas en la canasta utilizada
para el calculo que efectua el Banco en €l periodo 1980 - 1985; de un
indice de 100 en 1980, la tasa efectiva del dolar se aprecio en un 67% al
terminar 1985. Una apreciacion del dolar - lo demis constante- tiende a
apreciar el tipo de cambio real colombiano.

El otro fenomeno que los graficos anteriores permiten visualizar es la
devaluacion nominal y real ocurrida entre mediados de 1989 y finales de
1990. En efecto, partiendo de un periodo de relativa estabilidad del tipo
de cambio real durante los anos 1986 - 1989, en junio de este ultimo ano el

ritmo de la devaluacion nominal se eleva de manera importante con res-
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pecto a las observaciones anteriores, pasando de 21% anual a mediados de
1987 a tasas superiores al 30% anual (Grafico 3).

Grafico 3

Devaluacion oficial bajo el crawling peg: junio 1987 - mayo 1991
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Al finalizar 1990 la inflacion se ubicaba en los niveles mas altos de los ultimos
25 anos, al tiempo que, en virtud de ello, la tasa de cambio real se apreciaba a
tasas clevadas. A mediados de 1991 se concluyo que una parte importante de
la tendencia inflacionaria se explicaba por la excesiva rigidez en la evolucion
del tipo de cambio nominal. Se decidio, entonces, brindar flexibilidad al ma-
nejo cambiario, mediante la introduccion del certificado de cambio CC con
descuento.

B. El mecanismo del certificado de cambio a descuento

El certificado de cambio €s un instrumento financiero denominado en
délares, redimible en el Banco de la Republica. La decision adoptada en
junio de 1991 fue quitarle su caracter redimible a la vista y posponer la
fecha de maduracion durante tres meses. De esta manera, los agentes (ue
estaban reintegrando divisas al pais recibian un certificado de cambio,
redimible en tres meses a la llamada «Tasa de Redecion del Certificado de
Cambio» (TRCC) vigente en dicho momento.
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Dado que ¢l instrumento era negociable, tenia un precio que a su vez
dependia de las tasas de interés vigentes y de la devaluacion esperada por
los agentes economicos. Si la tasa de interes era alta, ¢l precio del certifi-
cado caia debido a que en el margen su rentabilidad se arbitraba con los
demas instrumentos financieros transados en el mercado de capitales'.
De otra parte, si la devaluacion esperada era elevada, el precio subia (el
descuento bajaba) ante la expectativa de que se obtendria un mejor pre-
cio de redencion en la fecha de maduracion. De otra parte, el precio del
CC era, de hecho, la tasa de cambio del mercado, es decir, la tasa a la cual

un agente podia cambiar dolares por pesos.

Al posesionarse la Junta Directiva del Banco de la Republica, sus miem-
bros llegaron a la conclusion de que a fin de cumplir adecuadamente con
su objetivo de luchar contra la inflacion, debian posponer la monetizacion
de los aumentos en reservas internacionales y con tal fin ampliaron el
horizonte del CC a un ano a partir de octubre de 1991, Este fue el resulta-
do de una discusion en ¢l interior de la Junta, en la cual se fijo como meta
para 1992 una inflacion de 22% y tras analizar cuidadosamente las carac-
teristicas de la politica fiscal, decidio que era necesario un superavit de
0.5% del PIB. Adicionalmente, se considero que ¢l aumento de reservas
cra temporal, pues con la apertura economica aumentarian las importa-

ciones y los giros.

Los agentes privados, en las nuevas circunstancias, podian esperar a la
maduracion del CC, cambiar ¢l titulo en ¢l mercado, o venderlo al Banco
de Ia Republica con un descuento respecto del valor facial del titulo, el
cual dependia del tiempo hasta su maduracion y de un parametro de re-

dencion para los CC recién emitidos, ¢l cual se fijo en 87.5% de la TRCC.

En el Grafico 4 se muestra la evolucion del tipo de cambio oficial antes de
la introduccion del sistema, lo que sucedio al introducirse la banda del
CC, es decir la llamada Tasa Representativa del Mercado (TCRM) v, por
ultimo, el comportamiento del tipo de cambio en las bandas que comen-
zaron a operar en 1994 y que discutiremos en el capitulo siguiente de

cstas Notas.

El CC se convirtio en un instrumento importante de esterilizacion de las
reservas internacionales. Su stock crecio en grado importante durante ¢l
periodo de vigencia en la medida en que se ilustra en ¢l Grafico 5, donde
se muestra que el saldo como proporcion de la base monetaria, gque em-

picza con saldos inferiores a 5%, al final de 1992 llega a cerca del 50%.
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Grafico 4
Bandas colombianas 1991 - 1994
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Grafico 4 A
TRM y Bandas cambiarias (1994 - 1995)

24-gne  09mar  27-abe  15jun 02ago 16sep 02-nov 21t O7-eb 24-mar 12-may 30+ 18-agc Od-oct  22-now
a4 B4 a4 o4 it ™ 94 95 95 |- ng a5 a5 95

Observaciones diarias

10

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.




Gréfico 5
Certificados de cambio: mayo 1991 - enero 1994
Stock como proporcion de la base monetaria
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Il. 1A BANDA CAMBIARIA DE ENERO, 1994

A. Limitantes derivadas del mecanismo del certificado de cambio

Durante su vigencia, ¢l mecanismo del CC tuvo una virtud importante,
cual era la de ser el iniciador en Colombia del principio de flexibilidad
cambiaria. Adicionalmente, logro posponer ¢n ¢l tiempo la moncetizacion
de las reservas internacionales. Sin embargo, ¢l mecanismo tenia ¢l defec-
to de buscar cierto grado de control sobre al menos tres variables diferen-
tes, objetivos que entraban en conflicto con alguna frecuencia. Estos ob-
jetivos eran la esterilizacion de la entrada de reservas internacionales como
tal. la tasa de cambio a futuro y el grado de flexibilidad cambiaria. El grado
de esterilizacion es alto al comienzo, pero se va perdiendo a medida que
los CC empezaban a madurar. La existencia de CC, de otra parte, consti-
tuia una deuda en dolares por parte del Banco y dificultaba cualquier
reubicacion de la banda, mientras que ¢l grado de flexibilidad cambiaria
se reducia con cualquier alza de tasas de interés. Como se observa en ¢l
Grafico 4, para finales de 1993 ya la tasa de mercado se ubicaba
sistematicamente en la parte inferior de la banda de CC y las posibilidades

de accion eran extremadamente reducidas.
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A fin de lograr restablecer cierto grado de control monetario sin emision
de deuda en dolares, la Junta Directiva decidio descontinuar €l mecanis-
mo. Para ello era necesario tomar una decision en cuanto a la estrategia
futura de la politica monetaria. Las opciones eran, fundamentalmente, dos.
La primera era anclar la economia a la tasa de cambio, fijando una trayecto-
ria para esta variable; la segunda era intentar recuperar ¢l control moneta-
rio y fijar anclas no de tipo cambiario, sino de tipo monetario. La Junta

tomo la segunda ruta.

B. Las bandas cambiarias en la practica

La literatura teorica tipicamente distingue entre dos casos extremos de
mancjo cambiario; un régimen de tipo de cambio fijo y otro de tipo de
cambio perfectamente flexible. La realidad en la mayoria de los paises del
mundo, sin embargo, esta caracterizada por regimenes que combinan as-

pectos ligados a los dos tipos extremos de mancejo cambiario.

Desde un punto de vista practico, €l réegimen de tipo de cambio fijo impli-
ca que las autoridades sacrifican la independencia de su politica moneta-
ria. En efecto, a fin de hacer el esquema viable, las autoridades deben
tener como objetivo de la politica monetaria la paridad cambiaria, expan-
diendo la base monetaria (comprando divisas) cuando hay presion alcista
en ¢l mercado y contrayéndola (vendiendo divisas) cuando ocurre lo con-
trario. Ejemplos de este tipo de manejo son el patron oro, vigente durante
buena parte del siglo XIX v comienzos del siglo actual® y los regimences de
«Currency Board» vigentes en paises como Hong Kong, Estonia y el actual

regimen de convertibilidad argentino®.

De otra parte, bajo un regimen de completa flotaciéon y movilidad de capi-
tales, la politica monetaria se hace independiente. Un cjemplo de ajuste
macroeconomico bajo flotacion, si bien en ocasiones controlada, es el
regimen que siguio al colapso del esquema de Bretton Woods al comienzo

de los anos setenta’.

En la practica, gran numero de paises durante la mayoria del tiecmpo
implementan sistemas cambiarios alejados de estos casos extremos. El es-
quema de Bretton Woods es un ejemplo. Bajo este arreglo, los paises de-
bian mantener la paridad en relacion con el dolar (con una pequena fran-
ja). Empero, si habia una situacion de presion en ¢l mercado que se consi-
derara «fundamental», era posible realinear la paridad. Si el desequilibrio

era temporal, debia intervenir el Fondo Monetario Internacional (creado
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para ese fin) a traveés de un préstamo para manejar ¢l desajuste’. Despucs
del colapso surgicron diversos tipo de intentos tendientes a combinar la

flexibilidad con cierto grado de estabilidad cambiaria.

En ¢l caso Colombiano, el sistema de devaluacion gota a gota (crawling
peg) es uno de estos tipos de arreglo intermedio. En efecto, bajo ¢l reégi-
men de Bretton Woods el pais debia mantener la paridad fija. Sin embar-
g0, en varias oportunidades fue necesario realinear la paridad, en ocasio-
nes con sistemas complejos de tasa de cambio maltiple, a fin de evitar un
traumatismo en la balanza de pagos®. El sistema de manejo cambiario con-
templado en los arreglos del Sistema Monetario Europeo, al que se deno-
mina Mecanismo del Tipo de Cambio, es otro ejemplo’. El sistema mone-
tario europeo fue instaurado en marzo de 1979;a traves de este arreglo, a
cada moneda curopea fue asignada una tasa de cambio «central» medida
en relacion con el ECU (Unidad Monetaria Europea o European Currency
Unit). Entre 1979 v 1983 se produjeron sicte realineamientos. A partir de
1983 y hasta 1987, los miembros pasaron a utilizar ¢l marco aleman como
ancla del sistema v ocurrieron cuatro realineamientos. A partir de enero
de 1987 y hasta 1992 hubo gran estabilidad en el sistema. En ¢l otono de
1992 empicza un proceso de inestabilidad marcada, hasta septiembre de
1993 cuando ¢l margen de flotacion se amplio a 15 puntos, tras un perio-
do (iniciado en octubre de 1992) de gran volatilidad en los mercados eu-
ropeos, proceso que incluyo el retiro de Italia e Inglaterra del sistema, asi
como varias devaluaciones en el interior del sistema (Espana devaluo tres
veces la peseta, Portugal, dos veces e Irlanda una vez) y por fuera de ¢l
(los paises escandinavos dejaron de ligar sus moneda al ECU, de hecho

devaluando fuertemente).®

El sistema de bandas cambiarias ha tenido una presencia importante dentro
del sistema monetario internacional a lo largo de muchos anos. De hecho,
¢l concepto de «tasa de cambio fijas bajo Bretton Woods, por cjemplo, con-
templaba la posibilidad de fluctuaciones de 1% alrededor de la paridad cen-
tral y dentro del mecanismo de tipo de cambio (ERM) de la Union Moneta-
ria Europea se contemplaban, inicialmente, bandas de fluctuacion de 2.25%,.
Mas recientemente, las autoridades monetarias en cconomias tan disimiles
como la mexicana, la chilena y la isracli introdujeron bandas cambiarias

como parte de su estrategia de manejo monetario”,

La razon por la cual ¢l sistema de bandas es tan comun se explica por la
manera en que mediante su implementacion las autoridades logran com-

binar objetivos ligados con ¢l establecimiento de credibilidad y objetivos
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de flexibilidad para asimilar los diversos tipos de choques a que son some-
tidas estas economias'’. Adicionalmente, es comunmente aceptado que, a
pesar de que haya movilidad de capitales, el establecimiento de una banda
monetaria otorga un grado de independencia en €l manejo monetario que
no existe bajo un régimen cambiario perfectamente rigido''.

C. La banda de enero 1994

Toda banda cambiaria tiene al menos cuatro parametros de gran importan-
cia. El primer parametro es el nivel inicial de la tasa central y su ritmo de
devaluacion; el segundo es la amplitud de la banda; el tercero, la politica
en materia de intervencion dentro de la banda y el dltimo, el horizonte

hacia el cual se preanuncia el nivel de la banda.

Para fijar adecuadamente ¢l nivel central de la banda es necesario estimar
¢l grado hasta el cual la tasa vigente con anterioridad difiere de los niveles
de equilibrio de mediano plazo. Esto hace relacion con el concepro de
tasa de cambio real que se ha discutido en estas Notas en varias oportuni-
dades. En Colombia, €l nivel de la tasa de cambio real era similar a fines de
1993 al observado en el periodo 1986 - 1989 y al poner en marcha el
régimen de bandas se considerd que era un nivel adecuado. Si bien es
cierto que los niveles de proteccion arancelaria son menores que en aque-
lla ¢poca, lo cual devalua la tasa de equilibrio, tambi¢n es cierto que ha
habido otros factores que tienden a revaluar la tasa de cambio: las pers-
pectivas futuras en materia petrolera, que han disparado ¢l gasto por enci-
ma del ingreso, la mayor disponibilidad de capitales externos y la recupe-
racion en los términos de intercambio. De otra parte, la Junta decidio no
dejar fijar la paridad central, sino permitir que ella se devaluara a una tasa
de 11% inicialmente. Esto es asi por cuanto la meta no €s, como €n otros
paises, una desinflacion abrupta a tasas internacionales, sino un proceso

de convergencia gradual.

En cuanto a la amplitud de la banda, influyen dos factores; el primero, el
grado de incertidumbre respecto del tamano de los choques que tienden a
afectar la tasa de cambio real y el segundo, el grado deseado de control
monetario. La Junta Directiva estimo que unas bandas relativamente am-
plias eran apropiadas por cuanto habia incertidumbre en materia de los
choques reales y por cuanto percibia la necesidad de acentuar el grado de
control monetario.

Tercero, la Junta Directiva del Banco de la Repuablica se reservo el derecho

de intervenir dentro de la banda en un grado importante. Para ello se
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establecio que tenia facultades de intervencion en el mercado spot y futu-
ro, directa o veladamente y en ambas direcciones (compra y venta).
Adicionalmente, se permitio el derecho de, bajo ciertas circunstancias pre-
viamente especificadas, efectuar transacciones por fuera del mercado con
la'Tesoreria General de la Nacion a fin de disminuir la volatilidad del tipo de
cambio dentro de la banda. Desde su inicio, ¢l Banco ha intervenido en
varias oportunidades, con un criterio cuyo fundamento es no impedir ten-
dencias fundamentales del tipo de cambio, pero st suavizar la volatilidad de
la tasa de cambio. Por lo tanto, las intervenciones buscan evitar fluctuacio-
nes abruptas diarias, pero no impiden la flexibilidad en la tasa, como se ve
en el Grafico 4A.

Por altimo, el Banco anuncia la banda vigente cada dia y ofrece al merca-
do informacion adicional, reflejado en un arnuncio de caracter indicativo
de la banda para los siguientes 10 dias. Esto con el fin de ofrecer a los
operadores un marco de referencia basico, sin renunciar al derecho de
modificar ¢l nivel implicado por ¢l indicativo. En otros paises ¢l periodo
del preanuncio es mas largo; en Chile, por ejemplo, tiene un caracter

mensual y en Israel, anual.

En gran parte buscando independencia en el manejo monetario respecto
de diversos tipos de choques que en otras condiciones endogenizan la
dinamica monectaria, las autoridades colombianas disenan y ponen ¢n prac-
tica un sistema explicito de bandas cambiarias en enero de 1994, de he-
cho cancelando el mecanismo del CC a descuento introducido en 1991
El punto de partida es ¢l mercado cambiario (definido en la Resolucion
21),en el cual intervienen los intermediarios del mercado cambiario quie-
nes actuan en nombre propio y de sus clientes en las transacciones de
divisas. La banda hace referencia a dicho mercado y €l Banco hace un
seguimiento continuo, dia a dia, con el fin de cumplir su compromiso
explicito de intervenir, llegado el caso, para suavizar la volatilidad de la

tasa de cambio.

A fin de hacer coherente las medidas, la Junta Directiva decidio abrir un
grado importante de flexibilidad para la tasa de cambio y al mismo tiem-
po, establecer una banda monetaria, en ¢l interior de la cual debia fluc-
tuar ¢l agregado M1, De esta manera se planteo una estrategia de politi-
ca monetaria consistente en manejar las tasas de interés de la deuda en
pesos que tenia el Banco y permitir que la cotizacion del dolar fluctuara
dentro de la banda de 15%. De manera gradual, el Banco se esforzo por

ubicar M1 dentro del corredor monetario y para ello elevo las tasas de
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interes, no logrando durante los primeros tres trimestres de 1994 ajustar

la meta monetaria ;i los niveles observados de M1.

En el ultimo trimestre se nota un proceso de convergencia hacia el co-
rredor monetario, junto con una tendencia a la revaluacion del tipo de
cambio nominal. Esta ultima tendencia refleja el hecho de que los nive-
les de gasto fueron excesivos frente a las metas de inflacion y que, con-
secuentemente, para reducir la inflacion fue necesario permitir un ma-

vor grado de flexibilidad cambiaria.

I1l. 14 BANDA CAMBIARIA DE DICIEMBRE, 1994

En Colombia, al finalizar 1994, la situacion era similar a la observada al fina-
lizar 1993: ¢l margen de flexibilidad cambiaria se habia extinguido y se ha-
bia perdido el control monetario, haciendo que el logro de la meta en mate-
ria de inflacion fuera dificil de alcanzar. Lo que merece la pena explicar es
por qug, pese a que se habia establecido una meta cambiaria, implicita en ¢l
deseo de que la tasa de cambio nominal se ubicara dentro de la banda, sin
necesidad de que ¢l Banco Central interviniera comprando divisas, ella no
se cumple. La razon es la enorme expansion del gasto puablico v privado que
ocurre a lo largo del ano, magnitud que sobrepasa clammamente los parametros
con los cuales se establecieron las metas cambiarias. Adicionalmente, los
precios del café en los mercados externos sobrepasaron las estimaciones
iniciales. No fue posible mantener, como resultaba descable, la banda
cambiaria, por cuanto las presiones de demanda eran excesivas en relacion

con los limites de la banda cambiaria vy la meta de inflacion.

En este caso, las opciones eran tres: o bien se pasaba a un sistema de ancla
cambiaria y se¢ permitia la expansion monetaria consecuente con cllo: o se
permitia una flotacion total de la tasa de cambio, o bien se intentaba recu-
perar ¢l control monetario otorgando un grado adicional de flexibilidad al
tipo de cambio nominal. La decision tomada fue la tercera. Los resultados
en materia de inflacion durante 1994 habian sido insatisfactorios y la Junta
Directiva del Banco de la Republica considero que permitir una devaluacion
a lo largo de la parte inferior de la banda cambiaria, con compras posible-
mente masivas de divisas por parte del Banco y un mayor desfase entre ¢l
M1 observado y el corredor establecido, no era en manera alguna condu-
cente al logro de la meta de reducir en grado importante la inflacion en
1995.
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Ante una situacion en la cual la tasa de cambio venia oscilando en niveles
cercanos a la parte inferior de la banda vigente y enfrentando una situa-
cion en la cual la inflacion no mostraba sintomas de reducir su vigor en ¢l
grado deseado, la Junta Direciva del Banco decidio modificar los parametros
de la banda cambiaria a fin de hacer coherente la dinamica cambiaria con
la meta de inflacion. Esta decision fue acordada con el Gobierno Nacio-
nal, aunque, €n principio no se esperaba ponerla en vigencia hasta iniciar
1995, Sin embargo, con ¢l proposito de mantener el control de las varia-
bles monetarias alcanzando para el final del ano, la Junta resolvio antici-
par su cfectividad al 13 de diciembre." En concreto, la medida consistio
en reducir ¢l nivel de la banda cambiaria ¢n siete puntos y acelerar en dos
puntos anuales (a 13.5%) su ritmo de devaluacion anual, tal y como se¢
observa en los Graficos 4 y 4A. Los restantes parametros de la banda se

mantienen sin modificacion.

La pendiente de la banda, con devaluacion implicita de 13.5% se definio
de manera coordinada con ¢l Gobierno, con base en ¢jercicios de progra-
macion financiera que definicron niveles de déficit fiscal, crecimiento en
¢l credito interno neto y en M1 congruentes con ese nivel de devaluacicén

implicito en la banda cambiaria.

El comportamiento de la tasa de cambio ¢n lo corrido de 1995 ha mostra-
do que esta variable esta dentro de los parametros supucestos para la pro-
gramacion financiera de este ano. En efecto, la tasa de cambio peso-dolar
se ha mantenido muy cerca del centro del corredor cambiario definido el

13 de diciembre.

IV, CONCLUSIONES

En la actualidad, como es ¢l caso en varios paises del mundo, la politica
-ambiaria colombiana se basa en un regimen de bandas, ¢l cual sustitu-
yO al sistema de minidevaluacion. Esta decision se toma por varias razo-
nes, entre las cuales sobresale la necesidad de establecer control sobre
la cantidad de dinero e independencia para la politica monetaria, en un
contexto de desinflacion gradual v de marcada tendencia a la aprecia-
cion del tipo de cambio real, presion que proviene del exceso de gasto
publico y privado y de la relativa facilidad para financiarlo que la coyun-
tura del mercado internacional de capitales ha ofrecido en estos ultimos

Cinco anos.
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El objetivo de la politica monetaria ha sido reducir la inflacion. De esta
manera, ante la imposibilidad de controlar el ritmo de gasto de una mane-
ra puntual, la flexibilidad cambiaria ha tenido como contrapartida una
importante apreciacion del tipo de cambio real, €l cual se ubica en la ac-
tualidad en los niveles que tuvo durante ¢l periodo 1986 - 1989. Seria un
error atribuir a la politica de bandas la apreciacion real; la tasa de cambio
real que ha resultado es el producto de fuerzas macroeconomicas que
nada tienen que ver con la politica cambiaria.

Miguel Urrutica Montoya
Gerente General

Esta Nota Editorial se elaboré con la colaboracién del doctor Alberto Carrasquilla B., Gerente
Técnico.

NOTAS

Una férmula sencilla que tiende a reflejar el arbitraje es la siguiente: (1+i) = (1+e*)(1+d) con la i
tasa de interés interna, e* la devaluacion esperada y d el descuento vigente en el mercado

g Véase Bordo, M.D. (1993) «The Gold Srtandar, Bretton Woods and Other Monetary Regimes: An
Historical Appraisal~ NBER Warking Paper Series (No. 4310)

Véase Bennet, A.G.G. (1994) «Curreny Boards: Issues and Experiencies» Mimeo. International
Monetary Fund Sixth Seminar on Central Banking (Marzo) para la discusion del tema con referencia
a eslos tres casos

Veéase Bayoumi, T. y B. Eichengreen (1992) «Macroeconomic Adjustrment Under Bretton Woods
and the Post Bretton Woods Float: An Impulse Response Analysis» NBER Working Paper Series
(No. 4141) para una analisis empirico acerca de los choques observados durante la vigencia de
este régimen, su relacion con lo ocurrido después del colapso en 1971 y unas ideas sugestivas
acerca de las razones por las cuales el regimen se abandono en favor de la flotacion. Una vision
mas global esta contenida en McKinnon, R. (1992) «The Rules of the Game: International Money in
Historical Perspective» Journal of Economic Literature

- Véase Obstfeld, M. (1991) «The Adjustment Mechanism» NBER Working Paper Series (No. 3943)
para un discusion de la manera como funciond el régimen de Bretton Woods entre 1945-1971
También vease Eichengreen, B. (1992) «Three Perspective on the Bretton Woods System~ NBER
Working Paper Series (No. 4141) para una discusion global del arreglo en cuestion

Véase el grupo de trabajos contenidos en Banco de la Republica (1987) «Colombia: 20 Afios del
Régimen de Control de Cambios« Tomo |. (Bogota) para una vision histérica del funcionamiento del
régimen cambiario antes de 1967.

Vease Ungerer, H., J. J. Hauvonen, A. Lopez-Claros y T. Mayer (1990) The European Monetary

System: Development and Perspectives (International Monetary Fund Occasional Paper No. 73)
para una discusion global del tema
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Véase Eichengreen, B. Y. C. Wypolz (1993) «The Unstable EMS~ Brookings Papers on Economic
Activity (1; pp. 51-143)

Véase Helpman, E., L. Leiderman y G. Bufman (1994) -« A New Breed of Exchange Rate Bands:
Chile, Israel and México» Economic Policy (Vol. 19, Octubre) para una discusion detallada de
eslos lres casos.

Para una discusion en estos términos, véase Cukierman, A., M. Kiguel y L. Leiderman (1993) «The
Choice of Exchange Rate Bands: Balancing Credibility and Flexibility» Mimeo (The Sackler Institute
of Economic Studies, Tel Aviv University, Israel).

Véase la discusion sobre esle tema en Svensson, L. E. O (1994) «Why Exchange Rate Bands?
Monetary Independence in Spite of Fixed Exchange Rates~ Journal of Monetary Economics (Vol.
33; No. 1).

En la practica diaria, también se examina la posicion de la base monetaria en relacion con los
niveles considerados adecuados.

El Ministro de Hacienda voté negativamente esta decision de adelantar el cambio de la banda, por

considerar que la presion monetaria per compra de reservas durante el mes, no afectaria en forma
negativa el cumplimiento de las metas macroeconémicas de 1995.
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