NOTAS EDITORIALES

Transicion del régimen
cambiario colombiano

Introduccion

Diferentes diagnosticos sobre la situacion y las
perspectivas de la economia colombiana
coincidian hace apenas dos afos en la
conveniencia de profundizar su insercion en los
mercados externos como la mejor alternativa
para que el pais pudiera lograr mas altas tasas
de crecimiento econémico'. La mayor interna-
cionalizacion de la economia implicaba la
necesidad de efectuar ajustes institucionales en
varios frentes. Uno de los que requeria urgente
adaptacion era el régimen cambiario porque,
aunque relativamente flexible, constituia un
mecanismo de intervencion muy detallado,
contrario a la nueva orientacion de la
economia.

Las presentes Notas tienen por objeto explicar
la forma como se ha producido la transicion
del régimen cambiario, conocido como Decre-
to-Ley 444 de 1967, al actual sistema de la
Ley 9 de 1991°. Se analizara la evolucién de
la normatividad en materia cambiaria, desde la
promulgacion de la Ley 9 hasta su reglamen-
tacion, que incluyo varias etapas: la Resolucion
4 de 1991 de la Junta Monetaria, las Resolu-
ciones 55 y 57 expedidas por la misma Junta,
y las posteriores modificaciones a esta tiltima
efectuadas por la Junta Directiva del Banco de

la Republica.

Las Notas se dividen en tres capitulos. En el
primero se plantean los lineamientos de la
politica econdmica y la forma como las autori-
dades han armonizado las metas de largo plazo 1
con las de corto plazo. En el segundo se mues-
tran las principales caracteristicas del nuevo
régimen cambiario, refiriéndolas a las directri-
ces de la politica econémica. En el iltimo se
presentan las principales conclusiones. Final-
mente, se incluye un anexo metodolégico
donde se explica el cilculo de la tasa de cam-
bio real y de la tasa de cambio representativa
de mercado.

I. Orientacion de la politica
economica

Como se ha sefalado en varias oportunidades,
los menores niveles de crecimiento que registro
la economia en los ultimos afios se explican en
gran parte por la relativa debilidad del esquema

! Véanse, entre otros: DNP, "Programa de modemizacion de la |
economia colombiana”, revista de Planeacién y Desarrollo, Vol.
22, No. 1 y 2, encro-junio de 1990; Banco Mundial, “The timing
and sequencing of a tmde liberalization policy”, volumen 1V,
“The experience of Brzil, Colombia and Peni”, 1991; Banco
Mundinl, "Liberalizacion del comercio exterior en los paises en
desarrollo”, LEGIS, octubre de 1991.

? In las Notas Editoriales de octubre de 1990 se comentd el
proyecto de ley presentado al Congreso a finales de ese ano pam
refonmar el Estatuto Cambiario, conocido como Decreto-Ley 444
de 1967, que rigio dumnte 23 afos.
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de desarrollo que se venia aplicando’. La
economfa encontraba como principales obsticu-
los estructurales para su crecimiento un merca-
do interno estrecho y una baja especializacion
en la produccion de bienes en los que tuviera
ventajas comparativas.

Con el objeto de superar estas limitantes, a
partir de 1990 se comenzaron a poner en mar-
cha una serie de reformas que incluyeron una
agresiva politica comercial, basada en la libera-
cion del comercio internacional. Cotno parte de
éstas, y en razon al poco dinamismo que regis-
traban las importaciones, hace aproximadamen-
te un afo las autoridades decidieron acelerar el
proceso de desgravacion arancelaria, inicial-
mente planteado como un esquema gradual que
tomaria hasta 1994 para su conclusion, para lo
cual se redujeron los aranceles a los niveles
previstos para este ultimo ano.

Adicionalmente, Colombia dio apoyo a diver-
sas iniciativas de integracién economica subre-
gional; entre otras, la reduccion de tarifas
arancelarias dentro de los paises del Pacto
Andino. En particular, los acuerdos de integra-
cion con Venezuela han registrado avances
significativos, creandose a partir de enero de
este afio una zona de libre comercio entre los
dos paises. Ademas, en febrero y marzo se
impuso un arancel externo comiin de 10% para
materias primas, de 15% para bienes de capital
y de 20% para bienes de consumo.

La apertura comercial estuvo acompanada por
el establecimiento de un nuevo régimen cam-
biario, acorde con el proceso de modemizacion
y apertura de la economia. Este, que se plasmo
en la Ley 9 de 1991, introdujo la descentraliza-
cion de las operaciones y controles cambiarios,
antes realizados por el Banco de la Republica,
en favor de los bancos y corporaciones

financieras y otorgé una mayor flexibilidad y
libertad cambiaria, incluyendo el tema de la
determinacion de la tasa de cambio. Ademas,
reformé el régimen de inversion extranjera,
colocando en igualdad de condiciones al inver-
sionista extranjero respecto del inversionista
nacional’,

Antes de analizar como fue el proceso de
aplicacion de las reformas en el frente cambia-
rio es bueno recordar algunos aspectos impor-
tantes del entorno macroeconémico coyuntural
en 1991. El avance que experimentaron las
exportaciones desde 1990 unido al hecho de
que las importaciones no aumentaron como
estaba previsto, llevaron a que la balanza
comercial registrara permanentes superavit.
Esta situacion infortunadamente coincidio en el
primer semestre con la existencia de un dife-
rencial positivo entre las tasas de interés inter-
nas y externas, que favorecio el ingreso de
capital especulativo a través de varios rubros
de la balanza de pagos, en particular los de
transferencias, servicios personales y otros
servicios. Estos factores determinaron que
durante 1991 y los primeros cinco meses de
este afio se presentara una excesiva acumula-
cion de reservas internacionales que creo
dificultades serias al manejo monetario y al
cumplimiento de las metas de medios de pago
y de inflacion®.

* Véase las Notas Editoriales de marzo de 1990: “Comentarios
acerca de la modemizacion de la economia y la racionalizacion
del comercio exterior”,

* Para facilitar la aplicacion de la nueva normatividad se otorgo
una amnistia cambiana y tributaria para capitales en el exterior.

* Para un mayor detalle sobre la evolucion del sector externo
durante 1991, consultense las Notas Ediloriales de diciembre de
1991 y de encro de 1992,

v

JUNIO 1992




Por esta razon, en 1991 las autoridades econo-
micas tuvieron la exigente tarea de armonizar
la puesta en marcha del nuevo régimen cambia-
rio con la operacion del programa de estabi-
lizacién®. El reto consistié en compatibilizar
las metas de inflacion y crecimiento, con el
mantenimiento de una tasa de cambio real
competitiva, ya que en todo momento se tuvo
como objetivo fundamental de la politica el
fortalecimiento del sector exportador’.

Los objetivos del nuevo régimen cambiario de
permitir una tasa de cambio mas flexible y
facilitar la movilidad de capitales resultaron
dificiles de lograr en 1991, dado lo complicado
de la coyuntura. Considerando la excesiva
acumulacion de reservas y las naturales presio-
nes revaluacionistas que ella conlleva, permitir
plena flexibilidad en la determinacion de la
tasa de cambio y mayor movilidad de capitales
era muy peligroso pues la entrada de divisas
podria presionar todavia mas a la baja dicha
tasa, lo cual iba en contra del objetivo funda-
mental de respaldo a las exportaciones. Esta
circunstancia obligo al Banco de la Republica
a continuar siendo un importante comprador de
divisas, con el fin de sustentar la tasa de cam-
bio.

El incremento de las reservas internacionales
(US$ 634 millones en 1990, US$ 1.919 millo-
nes en 1991 y US$ 1.003 millones hasta junio
de 1992) hizo indispensable adoptar mecanis-
mos que neutralizaran el impacto monetario
de la compra de divisas. Fue asi como a finales
de junio de 1991 se introdujo el certificado de
cambio como mecanismo de esterilizacion
monetaria, se modificaron algunos encajes y se
opto por una drastica politica de reduccion de
las tasas de interés con el fin de eliminar todo
incentivo a la trafida de capitales especulativos.
Los resultados de 1991 demostraron la capaci-

dad del Banco de la Republica para efectuar
importantes esfuerzos de esterilizacion moneta-
ria sin contrariar el objetivo de reduccion de
las tasas de interés. A este respecto, el certifi-
cado de cambio desempeno un papel determi-
nante ya que logro esterilizar la mayor parte
de la acumulacion de reservas, sin necesidad de
tener que permitir una sustancial revaluacion de
la tasa de cambio real; el certificado, en una
coyuntura de bajas tasas de interés, sirvié de
elemento clave de la armonizacion de las
politicas de corto y de largo plazo.

II. Normatividad

En este capitulo nos referiremos a la evolucion
de la normatividad del nuevo régimen cambia-
rio, en el contexto de los objetivos de politica
econémica. Con el fin de ordenar la exposi-
cién, en seguida se presentan algunas definicio-
nes basicas relacionadas con conceptos que se
desarrollarin a lo largo del capitulo, como son
los de mercado cambiario y posicion propia.
Posteriormente, nos centraremos en las siguien-
tes areas: los certificados de cambio, la flexibi-
lizacion de la tasa de cambio, la unificacion del
mercado cambiario y el trinsito del régimen
cambiario anterior al actual.

A) Definiciones bésicas

1. El mercado cambiario. El nuevo régimen
de cambios definié al mercado cambiario como

® Véase las Notas Editoriales de diciembre de 1991: “La politica
econdinica en 19917,

7 Dado que uno de los objetivos fundamentales de la politica
macroccondmica es el logro de un nivel de tasa de cambio real,
s¢ requiere una cstadistica que mida dicha tasa. Con el fin de
cxplicar la forma en que ¢l Banco construye este indicador, se
presenta un Anexo metodologico sobre la elaboracion del indice
de la tasa de cambio real (ITCR) que incluye, ademas, la
metodologia de calculo de la tasa de cambio representativa del
mercado (TCRM).
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aquel constituido por la totalidad de divisas
que se transfieren o negocian por conducto de
los intermediarios escogidos para tal efecto.
Las entidades que se autorizaron para actuar en
el mercado cambiario son los bancos comercia-
les y las corporaciones financieras, porque son
éstos los que tradicionalmente han mostrado
experiencia en el manejo de operaciones de
giro, reintegro y crédito en moneda extranjera,
mientras que los demas intermediarios no
tenian antecedentes en dicho mercado.

La nueva reglamentacion permite que varias
transacciones en divisas se efectiien por fuera
del mercado cambiario regulado, para lo cual
se autorizo la libre tenencia y negociacion de
aquellas recibidas por residentes en el pais de
residentes en el exterior correspondientes a
algunos conceptos de servicios (Resoluciones
4 de 1991 y 57 de 1991, articulo 2.1.0.01, de
la Junta Monetaria)®. No obstante, si los tene-
dores de estas divisas desean canalizarlas a
través de los intermediarios lo pueden hacer y
los recursos pasan automaticamente a formar
parte del mercado cambiario. Las companias de
financiamiento comercial y las casas de cambio
solamente fueron facultadas para adquirir
divisas que no tengan la obligacion de canali-
zarse por el mercado cambiario y para vender-
las a quienes necesiten realizar gastos en el
exterior. Ademas, se autorizaron transacciones
de compra venta de divisas entre los interme-
diarios del mercado cambiario, las casas de
cambio y las compafifas de financiamiento
comercial.

2. La posicion propia. La posicion propia
registra la tenencia de divisas por parte de los
intermediarios del mercado cambiario y se
define como la diferencia entre los activos y
pasivos, tanto inmediatos como a término, en
moneda extranjera de bancos y corporaciones

financieras. Para el cdlculo de la posicion se
excluyen de los activos, entre otros, los titulos
canjeables que estin denominados en moneda
extranjera y los certificados de cambio. Dentro
de los pasivos se deducen aquellos que corres-
ponden a operaciones redescontadas por el
Banco de la Republica con cargo a recursos de
organismos financieros de caricter guberna-
mental y multilateral del exterior, o de entida-
des afiliadas o asociadas a los mismos.

Inicialmente se establecio que los interme-
diarios debian tener un nivel maximo de posi-
cion propia equivalente al 20% del patrimonio
técnico de la respectiva entidad (Resolucion 57
de 1991 de la Junta Monetaria). Posteriormen-
te, la Junta Directiva del Banco decidio, con
fines exclusivamente monetarios, fijar mas bien
una cuantia minima de posicion propia. En la
actualidad el nivel minimo corresponde al 45%
del valor de los pasivos computables para
posicion, registrados en los balances de los
intermediarios al 30 de junio de 1991 (Resolu-
cion 18 de 1992 de la Junta Directiva). Los
bancos y corporaciones financieras pueden
adquirir en el Banco de la Republica o a través
de otros intermediarios o casas de cambio, las
divisas requeridas para alcanzar el nivel mini-
mo exigido.

B) El certificado de cambio

El certificado de cambio es un titulo repre-
sentativo de moneda extranjera denominado en

* Los rubros de servicios exentos de la obligacién de reintegro
son: contralos o convenios de prestacion de servicios personales
de cualquier naturaleza, incluyendo los laborales; ventas de
bienes y servicios a fturistas extranjeros y donaciones y, en
general, cualquier clase de ingreso de divisas que no exceda de
USS 20.000, siempre y cuando la transferencia no implique
ningin lipo de contraprestacion por parte del receptor.

VI
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dolares de los Estados Unidos, que emite el
Banco de la Repiiblica contra la entrega de
divisas y cuyo propésito es diferir la monetiza-
cion de los reintegros. Entre el 26 de junio y el
28 de octubre de 1991 el Banco emitio certifi-
cados a tres meses contra los reintegros de
exportaciones de bienes y servicios y ventas de
excesos de posicion propia de los intermedia-
rios financieros. A partir del 29 de octubre del
mismo afio, el plazo de maduracion del titulo
se elevé a 12 meses y la emision de certifica-
dos se limito a los reintegros de exportaciones
de bienes y a las ventas de posicion propia
de los intermediarios.

Para sustentar el precio del certificado, el
Banco de la Republica puede adquirirlo al
momento de su emision a la tasa de cambio
que fija para su compra, con un descuento que
fue de 10% hasta el 28 de octubre de 1991 y
que se establecio en 12.5% con posterioridad a
esa fecha, cuando el plazo de maduracién se
elevo a un afio °. Con el fin de postergar la
monetizacion de los certificados que habian
sido emitidos a tres meses, a partir de octubre
de 1991 se reconocieron intereses sobre aque-
llos titulos vencidos que fuesen conservados
por sus tenedores.

Los certificados se pueden utilizar para efectuar
pagos al exterior en cualquier fecha dentro del
término de su vigencia, hasta porel 100% de
la obligacion o compromiso externo, operacion
que se realiza mediante su canje por divisas en
el Banco de la Reptiblica a través de los inter-
mediarios del mercado cambiario. Los certifica-
dos que durante su vigencia no sean canjeados
por divisas para efectuar giros al exterior, a su
vencimiento pueden cambiarse por moneda
legal en el Banco de la Republica, liquidados
a la tasa de compra de certificados que fija
diariamente el Banco.

En el Cuadro | se presenta la relacion entre los
certificados de cambio y la variacion de las re-
servas internacionales netas. Durante el primer
semestre de 1992 las reservas internacionales
netas se incrementaron en US$ 1.003.7 millo-
nes y los certificados de cambio originados en
operaciones cambiarias aumentaron US$ 765.4
millones. Esta diferencia obedece a que no
todas las operaciones de ingresos y giros
de divisas generan variaciones en el saldo de
certificados de cambio. Tal es el caso de los
intereses por inversion de las reservas interna-
cionales, los desembolsos y el servicio de la
deuda externa del Banco de la Republica, las
compras de oro, y el servicio de la deuda
externa que se efectia con titulos canjeables'.

El certificado de cambio ha sido un instru-
mento efectivo para diferir la monetizacién de
las reservas, ya que los agentes lo han deman-
dado no solo con fines cambiarios sino como
activo de inversion. La rentabilidad del titulo
surge de la devaluacion de la tasa del Banco de
la Republica y del descuento al que se transa el
papel en el mercado ''. Como se puede apre-
ciar en el Grafico 1, los certificados de cambio
se constituyeron, ex-post, en un activo financie-
ro mucho mas rentable que los titulos de
participacion y los certificados de depdsito a
término, especialmente durante lo corrido del
presente ano.

* Cuando la compra del cerificado se realiza con posterioridad
al dia de su cmision y antes de la fecha de su vencimiento, la
liquidacion se realiza con sujecion al nivel de descuento fijado
en uma tabla que elaboro ¢l Banco para estos efectos.

' Por ejemplo, los giros de la deuda extema privada que fueron
refinanciados al amparo de la Resolucion 33 de 1984 de la Junta
Monetaria y los giros de la deuda refinanciada del Banco de
Colombia, Resolucion 17 de 1986 de la Junta Monctaria.

" Al finalizar ¢l primer semestre de 1992 la rentabilidad del
certificado de cambio fue de 25.0% anual, considerando una
devaluacion anualizada del certificado de 14.5% y descuento en
¢l mercado de B.4%.
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CUADRO 1
Relaclén centificados de camblo y varlacién reservas netas - 1992
(Millones de USS)
Ene.  Feb. Mar.  Abr. May.  Jun. Ene.-jun.
1. Variacién tolal certicambios (1) 97.3 123.7 "7 226.7 159.3 86.7 765.4
2. Var. res. que genera certicambios (A)-(B) 81.0 1233 1860 1483 153.3 471 718.9
A) Variacién reservas netas 97.4 1824 2377 163.9 2136 1087 1003.7
B) No genera certicambios 16.4 59.1 T 156 60.3 61.6 2848
Oro 40.5 31.3 324 26.9 33.0 25.9 190.0
Intereses reservas 346 343 295 29.5 342 240 186.1
Banco Republica -18.5 3.7 15.0 -9.2 -14 16.5 51
Intereses -129 -39 4.7 7.5 47 -36 -37.3
Desembolsos 29 116 233 35 33 135 58.1
Amortizaciones 95 -4.0 -3.6 5.2 0 6.6 -15,7
Giros Res. 33/84 -39.2 -10.2 -52 -20.3 -55 4.8 -85.1
Giros Res. 17/86 0.0 0.0 0.0 -11.3 0 0 -11.3
3. Diferencia (1)-(2) 16.3 04 -943 784 6.0 38.6 46.5
(1) Originada en movimientos cambiarios.
Fuente: Balanza cambiaria, Banco de la Republica.

A pesar de los indiscutibles beneficios que ha
reportado el certificado de cambio, se debe
mencionar que su uso conlleva algunas limitan-
tes asociadas al hecho de que con este instru-
mento se crea un vinculo directo, quizds mas
alla del deseado por las autoridades, entre la
tasa de interés y la tasa de cambio. Por ejem-
plo, aumentos en la tasa de interés se traducen
en un mayor descuento del certificado de
cambio, lo cual equivale a una revaluacion de
la tasa de cambio, para asi mantener la renta-
bilidad de este titulo con respecto a la de otros
papeles del mercado. Ese vinculo, que es
directo en economias con perfecta movilidad de
capitales, no es del todo conveniente en econo-

mias como la nuestra, razoén por la cual se
opto por mantener el control sobre los movi-
mientos de capital.

C) La flexibilizacion de la tasa de cambio

Como lo planteamos anteriormente, el certifica-
do de cambio se disené como un mecanismo
eminentemente de control monetario, para
esterilizar el impacto de la acumulacion de
reservas internacionales. El Banco de la Repu-
blica, al mantenerse como importante compra-
dor de divisas adquiridas con certificados,
consiguio que la acumulacion de reservas no se
tradujera en una sustancial revaluacion del

Vi
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peso. Por otra parte, el certificado permitioé que
la tasa de cambio fluctuara razonablemente,
inicidandose el proceso de su fijacién en res-
puesta a las condiciones del mercado. En ese
sentido, este instrumento ha facilitado el transi-
to hacia el nuevo régimen cambiario. Cabe
recordar, ademas, que desde enero del afo
pasado se dio un primer paso para la flexibili-
zacion de la tasa de cambio al disponerse que
las transacciones correspondientes a divisas del
mercado no regulado entre particulares e inter-
mediarios financieros, podian efectuarse a la
tasa de cambio que acordaran libremente las
partes (Resolucion 4 de 1991 de la Junta
Monetaria).

La flexibilizacion generalizada de la tasa, o sea
la negociacion libre de divisas por los agentes
del mercado para todas las operaciones de

bienes, servicios y capitales se adopté hacia
mediados del afio pasado, cuando se consideré
que los particulares estaban preparados para
negociar con los intermediarios del mercado
cambiario las divisas que necesitaban comprar
o vender, pues ya existfan las condiciones
apropiadas y no se producirfan alteraciones
graves en este mercado. Ademas la completa
adopcion de un régimen de cambio de mercado
implicaba la separacion de la tasa de cambio
que tradicionalmente fijaba el Banco de la
Republica para las operaciones en moneda
extranjera, y la utilizacion por parte del Go-
biemo y del Banco del nuevo precio de la
divisa, establecido por el mercado, en todas sus
transacciones en moneda extranjera. Luego de
unas semanas de aplicacion del nuevo régimen
se paso a registrar la estadistica de tasa de
cambio con el nombre de tasa representativa

GRAFICO 1
Rentabilidad certicambio, titulos de participacién y CDT
Octubire 1961 - jJunio 1892
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de mercado ', tasa resultante del promedio de
las tasas de cambio de las operaciones de
compra y venta de divisas y certificados
de cambio, efectuados por bancos y corporacio-
nes financieras en las principales ciudades .
A esta tasa se realizan, por razones practicas,
las transacciones del sector publico y del
Banco de la Republica.

Ciertamente, el mecanismo del certificado de
cambio contribuyé a esta transicion permi-
tiendo que la tasa de cambio de mercado
fluctuara dentro de unos margenes dados por la
tasa de redencion del certificado de cambio a
su vencimiento (tasa del Banco de la Republi-
ca) y por la tasa de compra del certificado de
cambio antes de su vencimiento, establecida
como resultado de aplicar a la primera un
descuento del 12.5%.

Como se aprecia en el Grafico 2, entre agosto
y octubre de 1991 la tasa de cambio libre "
se aproximé primero al techo existente. Luego,
a partir de noviembre de 1991 comenzé a caer
acercandose al piso, dado por el descuento, y
manteniéndose cerca de él entre febrero y abril
de 1992; a partir de mayo de 1992 ha vuelto a
elevarse, cerrando junio a un nivel de $ 698.9.
En el Grifico 3 se aprecia que la tasa de cam-
bio del dolar libre (promedio de venta de
efectivo y cheque) también registré el mismo
comportamiento, con la diferencia que cayoé en
algunos dias del perfodo febrero-abril de 1992
ligeramente por debajo del piso fijado por el
Banco de la Republica, entre otros factores, por
el aumento en la comision para compra de
dolares en efectivo por parte del Banco de la
Repuiblica a los intermediarios, que se elevé de
5% a 10% en abril.

A partir de mayo y especialmente en junio del
presente afio, el precio del certificado de

cambio en el mercado aumento, pasando de
$ 668.4 (descuento de 10.9%) a fin de mayo a
$ 698.9 (descuento de 7.9%) a fin de junio, lo
que en términos de la tasa de cambio represen-
tativa de mercado se tradujo en una devalua-
cion de 5.5% en junio. El aumento en el
precio de los certificados de cambio en este
ultimo mes pudo deberse a varios factores,
entre ellos, una mayor demanda por este papel
como activo de inversion y por las necesidades
estacionales vinculadas con los gastos de
vacaciones en el exterior.

En sintesis, la politica monetaria aconsejo la
creacion del certificado de cambio como un
mecanismo exclusivamente de esterilizacion
monetaria, pero gracias al instrumento, cuyo
precio fue variando segin condiciones de
mercado, la tasa de cambio fue adquiriendo
flexibilidad, lo cual era uno de los objetivos
principales que persegufa la Ley 9 de 1991.

La mayor flexibilidad de la tasa de cambio no
implica que se elimine la capacidad del Banco
de la Republica para intervenir en el mercado
con el fin de influir sobre el nivel de la misma,
teniendo en cuenta las condiciones objetivas de
la economia y, en particular, su orientacion
de largo plazo. La tasa de cambio es una
variable de especial importancia, ya que es un
determinante del equilibrio macroeconémico a
través de su incidencia en la balanza de pagos,
en la oferta monetaria, la demanda agregada, el

" Resoluciones 15 de 1991 de la Junta Monetaria y 6 de 1992
de la Junta Directiva del Banco de la Republica.

" Véase Anexo metodoldgico.

" Se refiere a la tasa de venta de certificados de cambio y de
divisas diferentes a las realizadas por ventanilla. A partir de
diciembre de 1991 se entiende por tasa de cambio libre la tasa de
cambio representativa de mercado que se define en el Anexo.
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ingreso nacional y el nivel de precios. Por estas
razones, el Banco quedo facultado para interve-
nir en el mercado cambiario como comprador
o vendedor de divisas con el fin de regularlo
en forma activa, influyendo en la determina-
cion de la tasa de cambio nominal para lograr
un nivel de tasa de cambio real acorde con su
equilibrio de largo plazo.

D) La unificacion del mercado cambiario

Bajo el nuevo régimen cambiario, la mayor
parte de las operaciones en divisas estan regu-
ladas, exceptuando las descritas como del
“mercado libre”. Esta situacion no implica que
necesariamente existan tasas de cambio diferen-
tes para cada mercado, ya que la conformacion
de un mercado de cambios tnico ha sido un
objetivo central, respetando la libre posesion y
negociabilidad de divisas provenientes de los
servicios prestados por residentes en el pais.

La unificacion del mercado cambiario se logra
a través del tratamiento que le dan los interme-
diarios a sus operaciones en moneda extranjera
y a la utilizacion de la posicion propia, cuenta
en la cual dichas entidades registran todas sus
operaciones de compra y venta de divisas, sin
distinguir si provienen o no del mercado libre.
Por su parte, el Banco de la Repiiblica suminis-
tra la totalidad de divisas que demanden los
intermediarios del mercado con el fin de au-
mentar el saldo de la posicion propia y adquie-
re los excedentes que presente el sistema.
Adicionalmente, los bancos y corporaciones
financieras estin autorizados para efectuar
operaciones de compra y venta de divisas a
otros intermediarios del mercado cambiario, asi
como a companias de financiamiento comercial
y a casas de cambio. De esta manera, los
intermediarios del mercado de cambio confor-
man un mercado de cambios Uinico y se evita

que por imprecisiones normativas ocurran los
problemas conocidos de las tasas duales de
cambio.

La unificacion del mercado cambiario constitu-
ye, pues, un elemento clave de la reforma cam-
biaria. Esta se justifica para evitar los peligros
desestabilizadores implicitos en un sistema
donde coexiste un mercado libre, en el que se
canalizarian flujos de capital, con otro controla-
do para el resto de transacciones . La autori-
dad economica cuenta asi con condiciones
apropiadas para el manejo de una herramienta
de politica tan importante como el tipo de
cambio,

En suma, el mercado cambiario colombiano
funciona con adecuada transparencia y las
diferencias en las tasas de cambio que en la
practica resultan para las transacciones en
bienes y servicios, obedecen a sobrecostos que
se han establecido para estas tltimas operacio-
nes, como la comision del 10% que se cobra
por manejo de efectivo y la retencion del 3%
para algunos reintegros de servicios, con el
propdsito fundamental de desestimular el
ingreso de capitales especulativos.

E) Trinsito normal entre el régimen
cambiario anterior y el actual

A pesar de la profundidad de las reformas
introducidas, la transicion de un régimen
cambiario al otro se ha realizado con absoluta
normalidad. El nuevo esquema ha funcionado
en un ambiente de sana competencia y las
instituciones financieras se han encargado de
atender las operaciones de ingresos y egresos

¥ Véase Notas Editoriales de octubre de 1990.
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de divisas, asumiendo las funciones de verifica-
cion y supervision que antes eran competencia
del Banco de la Republica (excepto temporal-
mente en el caso de las exportaciones, en el
cual el Banco ha seguido desempenando fun-
ciones de intermediario, por solicitud expresa
de los exportadores), sin que se presenten
dificultades para los interesados .

Con la descentralizacion operativa del régimen
cambiario se transfirié a los intermediarios la
responsabilidad del manejo de los documentos
que respaldan las operaciones cambiarias. Para
ello se establecio la figura del intermediario
asignado, el cual se define como el banco o
corporacion escogida por una persona para
efectos de realizar la compra o venta de divisas
y llevar el registro respectivo, correspondiendo
a dicha entidad vigilar el cumplimiento de las
normas cambiarias.

Los objetivos buscados se han alcanzado,
lograndose simultaneamente una mayor agili-
dad y eficiencia en las transacciones intemacio-
nales. Se simplificaron los tramites para los
importadores y exportadores, destacindose la
eliminacion de la licencia de cambios para
efectuar giros al exterior, o sea de una aproba-
cion previa para cada giro a cargo de la Ofici-
na de Cambios del Banco de la Republica. Asi
mismo, se reglamento el principio de la opera-
cion integrada, segin la cual los exportadores
pueden efectuar los reintegros en cuentas de
compensacion en el exterior y pagar todos los
gastos asociados a su actividad con cargo a las
mismas . Bajo el nuevo régimen existe flexi-
bilidad para la apertura y el manejo de cuentas
corrientes en el exterior, las cuales no requie-
ren autorizacién previa, permitiendo que las
operaciones cambiarias se canalicen a través de
los nuevos mecanismos con la consiguiente

reduccién de costos financieros. Por otra parte,
se suprimio el control ex-ante de las operacio-
nes, requisito costoso tanto para el Banco de la
Repuiblica como para los participantes en esta
actividad. En cambio, se puso en vigencia un
sistema de verificacion ex-post dependiente
totalmente de los intermediarios financieros.
Este viraje de fondo ha permitido iniciar la
formacion de un mercado cambiario eficiente,
sin que se pierda la capacidad sancionatoria de
las autoridades,

Conservando elementos importantes del antiguo
control de cambios, como el registro de los
movimientos de capital ', se ha logrado
estructurar un sistema cambiario flexible, que
hace posible la aplicacion de elementos de un
mercado competitivo, como es el caso de la
determinacion de la tasa de cambio.

Desde un punto de vista operativo y organiza-
cional, las reformas han implicado grandes
cambios institucionales que el Banco de la
Repiiblica ha adelantado en un lapso menor de
un afo, el cual resulta breve al evaluar la
transformacion del régimen de cambios interna-
cionales. Gracias al elevado sentido de respon-
sabilidad y profesionalismo de los funcionarios

' Vale la pena aclarar que el reintegro de divisas en el Banco de
Ia Repiiblica provenientes de las exportaciones, os de caricler
voluntario por parte del exportador. Si ésie lo desea pucde
efectuar sus reinlegros a través de un banco o corporacion
financiera.

7 Bajo el nuevo régimen se cstablecieron tres mecanismos de
cuenta corricnte en el exlerior a saber: compensacion, pucnle y
fondo rotatorio, cuyas caracteristicas se definen en la Resolucion
6 de 1992 de la Junta Directiva del Banco de la Republica,

" La reglamentacion sobre endeudamiento externo busca evitar
los flujos especulativos de capital y por cllo se conservan ciertas
limitaciones para la contratacion de deuda monetizable de corto
plazo y, en general, el requisito de registro de los préstamos
extemos de mediano y largo plazo en el Banco de la Republica.
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del Banco, la transicion no ha implicado perjui-
cio alguno para importadores, exportadores u
otros usuarios del mercado cambiario. Debe-
destacarse en este proceso, la liquidacion de la
antigua Oficina de Cambios, entidad gubema-
mental que administraba el Banco y que fue
desmontada, de acuerdo con lo dispuesto por el
Decreto 2406 de 1991, asumiendo el Banco las
pocas funciones de dicha Oficina que quedaron
vigentes.

A este respecto, es importante aclarar que la
adopcion del nuevo sistema cambiario no tuvo
el objetivo de disminuir los controles para
permitir que ingresaran al pais divisas de
cualquier naturaleza. El crecimiento que han
experimentado las reservas internacionales en
los ultimos meses en ningun caso debe asociar-
se con la vigencia del nuevo esquema cambia-
rio. Por el contrario, bajo el régimen anterior la
acumulacion de reservas seguramente hubiera
sido superior ya que en aquel existia la obliga-
cion para el Banco de la Repiiblica de adquirir
todas las divisas.

Actualmente, una parte importante de los
activos externos del pais pertenece a bancos y
corporaciones financieras y a entidades como la
Tesoreria General de la Repiiblica, Ecopetrol y
Carbocol, entre otros, que mantienen depositos
en moneda extranjera en cuentas del exterior.
Dentro de dichos activos se destacan la
posicion propia y los depositos de la Tesoreria,
que en junio ascienden a US$ 584 millones y
US$ 309 millones, respectivamente, montos
que en conjunto equivalen al 12% de las reser-
vas internacionales en poder del Banco de la
Republica en igual fecha. Ademas, bajo el
nuevo régimen se permitio el manejo de cuen-
tas en el exterior en las cuales las empresas
pueden efectuar reintegros de divisas y aten-
der gastos en moneda extranjera relacionados
con su actividad.

De otra parte, el elemento central de todo
este proceso de modemizacion del régimen

de cambios internacionales es el de la tasa
de cambio. En el pasado ésta era, para todos
los efectos, la que informaba diariamente el
Banco de la Republica; si bien se buscaba que
recogiera el efecto de las principales caracte-
risticas del mercado, no era una tasa propia-
mente de mercado sino aquella establecida en
forma unilateral por el Banco. Este esquema
debia modificarse para dar los pasos que per-
mitieran llegar a una tasa de cambio determi-
nada bdsicamente por factores de oferta y
demanda de divisas.

En una primera fase de la transicion del nuevo
régimen, las operaciones en moneda extranjera
se convirtieron a pesos utilizando la tasa de
referencia del Banco de la Repiiblica. Poste-
riormente, se determiné que las operaciones
denominadas en moneda extranjera como pagos
de impuestos, fletes, ventas de pasajes interna-
cionales y compras de oro, entre otras, se
convirtieran a moneda local utilizando la tasa
de cambio representativa del mercado. Asf
mismo, se establecié que las cuentas del Go-
bierno, el balance en moneda extranjera del
Banco de la Republica y las operaciones de la
Cuenta Especial de Cambios se convirtieran a
pesos utilizando dicha tasa. De esta manera
todas las operaciones que anteriormente estaban
ligadas a la tasa del Banco de la Repiiblica se
desprendieron de ella y se vincularon a la tasa
de cambio del mercado. Por su parte, el Banco
de la Republica también adopto la tasa repre-
sentativa del mercado en todas sus operaciones
de compra y venta de divisas y para la valora-
cion en pesos de las cuentas de su balance,
pero continuo fijando diariamente la tasa de
cambio del Banco de la Repiiblica con el unico
fin de redimir los certificados de cambio a su
vencimiento, pues como existia una suma
cuantiosa de estos titulos en poder del publico,
no se podia permitir que éstos perdieran
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valor abruptamente, ocasionando una reduccioén
en el capital de sus tenedores y la desconfianza
en dicho papel.

Por ultimo, como un efecto secundario se debe
mencionar que la descentralizacion cambiaria le
ha generado importantes utilidades a los inter-
mediarios financieros autorizados, provenientes
de los diferenciales entre las cotizaciones de
compra y venta de divisas. Como se puede
apreciar en el Grafico 4, el margen de interme-
diacion de las operaciones cambiarias comenzo

siendo amplio y ha tendido a reducirse en los
ultimos meses, lo cual refleja una mayor com-
petitividad en este mercado. Adicionalmente, la
dispersion entre las tasas de cambio de las
operaciones realizadas en efectivo, con cheque
o con certificados, se ha reducido considerable-
mente, lo cual sugiere que existe un grado de
competencia aceptable en dicho mercado,
aunque se requiere aun una mayor participacion
del conjunto de intermediarios asignados para
que los margenes sean menores.

GRAFICO 4
Tasas de cambio de compra y venta de divisas'en el mercado cambiario(1)
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III. Conclusiones

En 1991 las autoridades economicas cumplie-
ron la dificil labor de armonizar la implanta-
cion de varias reformas estructurales con la
ejecucion del programa de estabilizacion, todo
ello en presencia de un sector externo fortaleci-
do que ocasionaba una excesiva acumulacion
de reservas internacionales. Dentro de este
contexto, el reto de la politica econdmica a
partir de ese momento ha sido armonizar las
metas de inflacion y crecimiento con el logro
de una tasa de cambio real adecuada en el
mediano plazo, ya que el nuevo modelo de
desarrollo tiene como eje fundamental el forta-
lecimiento del sector exportador.

Por medio del mecanismo del certificado de
cambio se ha logrado esterilizar una buena
parte de la acumulacién de reservas internacio-
nales, contribuyendo este instrumento a evitar
que las crecientes reservas den lugar a la
revaluacion de la tasa de cambio real. Por otra
parte, se comprobé la capacidad de las herra-
mientas monetarias que maneja el Banco de la
Republica para efectuar importantes esfuerzos
de esterilizacion monetaria sin una exagerada
elevacion de las tasas de interés. El certificado
de cambio se ha constituido asi en elemento
clave de la armonizacion de las politicas de
corto y de largo plazo.

No obstante las bondades del certificado, éste
presenta algunas limitantes asociadas al hecho
de que crea un vinculo, probablemente mas
fuerte que el deseado, entre la tasa de interés y
la tasa de cambio. Esta relacion, que es una de
las caracteristicas del funcionamiento de econo-
mias con perfecta movilidad de capitales, no es

del todo conveniente en el caso colombiano,
por lo cual se ha optado por conservar la
obligacion de registro, bajo ciertas condiciones,
para los movimientos de capital.

El nuevo esquema cambiario ha permitido la
conformaciéon de un mercado de cambios
tinico, respetando la libre posesion y negociabi-
lidad de las divisas cuya fuente corresponde a
los servicios prestados por residentes en el
pais. El esfuerzo de disefiar un conjunto orde-
nado de mecanismos para lograr la unificacion
del mercado, obedecié a la importancia que
tiene dar a la economia las condiciones apro-
piadas para el funcionamiento de una herra-
mienta de politica tan significativa como la tasa
de cambio. La unificacion previno de esta
manera la ocurrencia de peligros desestabiliza-
dores, propios de un sistema donde coexiste un
mercado libre para algunas operaciones con
otro controlado para las demas.

La posicion propia de los intermediarios finan-
cieros ha servido eficazmente para fortalecer la
unificacion del mercado cambiario, al definirse
que en dicha posicion las entidades computaran
la totalidad de operaciones de compra y venta
de divisas, incluidas aquellas originadas en
operaciones de servicios. Asi mismo, el Banco
de la Repiblica estd obligado a comprar y
vender divisas a los bancos y corporaciones
financieras con destino a su posicion propia,
sin distincion de la fuente cambiaria de donde
provinieran dichas divisas.

El paso fundamental que se deriva de la aplica-
cion del nuevo régimen cambiario consiste en
la flexibilizacion de la tasa de cambio; ello
permite que todas las operaciones en divisas se
efectiien a la tasa de cambio que determine el
mercado, por ahora reflejada en la negociacion
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del certificado de cambio. En la practica, la
tasa de cambio de mercado fluctiia dentro de
unos margenes dados por la tasa de redencion
del certificado de cambio a su vencimiento
| (tasa del Banco de la Republica) y por el
precio de compra del mismo, considerando un
descuento del 12.5% para su redencion antici-
pada. Para contribuir a una mayor flexibiliza-
cion de la tasa de cambio, el Banco de la
Republica se retir6 de la funcion de fijar la tasa
diariamente, dejando que en el mercado de
divisas las condiciones de oferta y demanda
vayan formando el precio.

La mayor flexibilidad de la tasa de cambio no
implica que se elimine la capacidad del Banco
de la Republica para regularla con el fin de que
el nivel de la misma tenga en cuenta las condi-
ciones objetivas de la economia y, en particu-
lar, mantenga una orientacion de largo plazo.
El Banco esta facultado para intervenir en el
mercado cambiario como comprador o vende-
| dor de divisas con el fin de influir en la deter-
' minacion de la tasa de cambio nominal.

La transicion del régimen cambiario, no obs-
tante su magnitud, ha sido relativamente nor-
mal y el nuevo esquema esta funcionando en

un ambiente de sana competencia. Las institu-
ciones financieras se han encargado de atender
las operaciones cambiarias, asumiendo algunas
funciones de verificacion y supervision que
antes eran competencia del Banco de la Repu-
blica; en el caso de las exportaciones el Banco
todavia sirve como intermediario, por solicitud
expresa de los exportadores, pero esta situacion
debe ser transitoria ya que los bancos y corpo-
raciones financieras estan en capacidad de
asumir dicha labor. Las nuevas funciones
cambiarias han reportado beneficios importan-
tes a los intermediarios; si bien el esquema ha
operado, como dijimos, en un ambiente de
competencia, no sobra advertir que todavia se
requiere una mayor participacion del conjunto
de intermediarios asignados.

En esta forma, el Banco de la Repiblica ha
cumplido eficientemente con la delicada tarea
de estructurar y poner en marcha, en un plazo
realmente breve y sin introducir traumatismos,
el nuevo sistema cambiario con todos sus
nuevos elementos, que facilitan las actividades
de los usuarios de este mercado y que configu-
ran un esquema favorable a la nueva orienta-
cion, mas internacional, de la economia co-
lombiana.
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ANEXO

Metodologia del Indice
de la Tasa de Cambio Real (ITCR)

El Banco de la Republica calcula con periodici-
dad mensual el Indice de la Tasa de Cambio
Real del Peso Colombiano (ITCR). Su canasta
estd compuesta por las monedas de los 18
principales socios comerciales en 1986, afio
que ha sido tomado como base ', y la ponde-
racion asignada a cada uno de ellos se basa en
la participacion en el comercio global (importa-
ciones mas exportaciones sin café) en ese afio.

Ponderaciones del Indice de la Tasa

de Cambio Real del peso colombiano
Paises Porcentaje
Estados Unidos 43,12 *
Alemania 5.95
Venezuela 9.84
Japén 7.84
Holanda 2.27
Espana 3.62
Francia 4.12
Reino Unido 2,80
Ecuador 1.94
Ttalia 2.21
Canada 2.58
Brasil 2.69
Suecia 1.03
Suiza 1.57
Chile T
Meéxico 2.37
Peru 2.74
Argentina 1.79
TOTAL 100.00

* Incluye Puerio Rico que participa con el 2.12%.

Actualmente se toma como base de compara-
cion diciembre de 1986. La formula de calculo
es la siguiente:

.(ed . n*)
(nd . e*)

ITCR, = ITCR,,

Donde “n” significa inflacion, “e” devaluacion,
“*" externo y “d” doméstico.

Para efecto de la determinacion de la inflacion
externa, se toman los indices de precios al por
mayor y para Colombia el indice de precios del
productor (IPP). Por su parte, para el cilculo
de la devaluacion tanto interna como externa,
se toman las tasas de cambio promedio del
mes.

Tasa de Cambio Representativa
del Mercado

A partir de julio del ano anterior, y a raiz de
las modificaciones introducidas a la politica
cambiaria del pafs, se dejo de utilizar la tasa de
cambio oficial para el calculo de la devaluacion
interna. En su reemplazo se ha utilizado una
tasa de cambio de mercado, la cual ha tenido
tres definiciones en este lapso. Desde julio de
1991 hasta octubre, se tomo la tasa de cambio
de los certificados de cambio con vencimiento
a 90 dias negociados en la Bolsa de Bogota.

! Los cuales representaban el 87.6% del valor total de las
transacciones comerciales del pais.
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En noviembre del mismo afio se tomo la de los
certificados con vencimiento a 360 dias y
desde diciembre hasta la fecha, se toma la Tasa
de Cambio Representativa del Mercado
(TCRM), definida como “el promedio aritméti-
co simple de las tasas de cambio de las opera-
ciones de compra y venta de divisas y certifica-
dos de cambio, efectuados por bancos y corpo-

raciones financieras en las ciudades de Santafé
de Bogotd, D.C., Barranquilla, Cali y Medellin,
excluidas las operaciones de ventanilla y las
interbancarias”.

? Resolucién Externa 15 de noviembre 27 de 1991 de la Junta
Directiva.

Deposito Central de Valores

El 16 del presente mes entro en funcionamiento
el Depoésito Central de Valores del Banco de la
Repiiblica, nuevo aporte de la entidad al desa-
rrollo del mercado de valores.

El Depésito Central de Valores, DCV, ofrece,
entre otras, las siguientes ventajas:

- Es un sistema computarizado que permite a
los depositantes prescindir del manejo fisico
del titulo-valor.

- Los titulos-valores emitidos, garantizados o
administrados por el Banco de la Republica,

VIDA DEL BANCO

pueden ser endosados en administracion para
custodia y manejo a través del DCV, de acuer-
do con las instrucciones que el depositante
ordene.

- Proporciona a los usuarios del sistema las
condiciones éptimas para administrar sus
inversiones en forma fécil, rapida, eficiente
y segura.

- El depositante puede ordenar las transaccio-
nes propias del manejo de sus inversiones,
utilizando la red de oficinas del Banco.

- El depositante dispone de informacion opor-
tuna sobre el estado de sus inversiones y de
las transacciones realizadas.

JUNIO 1992




