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n o t a  e d i t o r i a l

 Intervención bajo flotación cambiaria 
en Colombia

En octubre de 1999, luego de haber abandonado la banda cambiaria, la Junta Direc-
tiva del Banco de la República (JDBR) anunció la adopción de un esquema flexible 
de inflación objetivo. En este esquema, el fin principal de la política monetaria es la 
estabilidad de precios, al tiempo que contribuye a que el crecimiento del produc-
to sea acorde con la capacidad potencial de la economía. Esta estrategia requiere 
una tasa de cambio flexible, que sirva como variable de ajuste de la economía ante 
choques internos y externos y otorgue autonomía a la JDBR en su política de tasa 
de interés. Asimismo, la flexibilidad cambiaria contribuye a preservar la estabilidad 
financiera, al reducir la prociclicidad de la oferta de crédito y al acotar la toma de 
riesgo cambiario. 

Aunque el Banco de la República mantiene la potestad de intervenir en el mer-
cado de divisas, dicho ejercicio no limita la flexibilidad cambiaria ni pretende fijar 
o alcanzar un nivel específico de tasa de cambio. En particular, el Banco persigue 
metas compatibles con el esquema de inflación objetivo, a saber: 1) incrementar el 
nivel de reservas internacionales para reducir la vulnerabilidad externa y mejorar las 
condiciones de acceso al crédito externo; 2) mitigar movimientos de la tasa de cam-
bio que no reflejen el comportamiento de los fundamentales de la economía y que 
puedan afectar negativamente la inflación y la actividad económica, y 3) moderar 
desviaciones rápidas y sostenidas de la tasa de cambio respecto a su tendencia, con 
el fin de evitar comportamientos desordenados de los mercados financieros1. 

Para garantizar la compatibilidad de la intervención cambiaria con la estrategia 
de inflación objetivo, las compras y ventas de divisas se realizan de manera esterili-
zada; esto significa que se permite una expansión de la cantidad de dinero primario 
que no desvíe la tasa de interés de corto plazo de la tasa de interés de política. Como 
se observa en el Gráfico 1, salvo en los dos primeros años del esquema de inflación 

1  Véanse los informes de la Junta Directiva al Congreso de la República, de marzo de 2014 (página 104) y marzo 
de 2015 (página 8).
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objetivo con flexibilidad cambiaria, la tasa de interés interbancaria ha seguido de 
cerca a la tasa de interés de intervención.

Adicionalmente, la transparencia en la intervención cambiaria ha aumentado 
en el tiempo. Por ejemplo, durante las intervenciones discrecionales el Banco solo 
publicó el monto total de las mismas durante los cinco primeros días hábiles del mes 
siguiente2. Sin embargo, a partir de mediados de 2008, cuando se empezó a interve-
nir mediante subastas diarias preanunciadas, tanto los cupos como las cantidades 
aprobadas se divulgaron el mismo día en que estas se realizaban. Asimismo, cuando 
se ha empleado el mecanismo de opciones, características tales como el plazo, fecha 
de convocatoria, cupo y condiciones de ejercicio han sido de conocimiento público. 
De igual forma, se ha comunicado el valor de las opciones ejercidas en el día en la 
página del Banco y otras plataformas3. 

 

I.  Diferentes modalidades de intervención cambiaria 

Entre 1999-2016 el Banco de la República intervino en el mercado cambiario 
mediante diversas modalidades. En especial, el Banco consideró varios indicado-
res de liquidez internacional (reservas internacionales), volatilidad cambiaria y  

2  El monto de la intervención cambiaria se publica en la página del Banco, mediante el informe de compra y 
venta de divisas por parte del Banco de la República. Para más información, véase el Informe sobre la Adminis-
tración de las Reservas Internacionales de diciembre de 2015.
3  La información sobre los resultados y el ejercicio de las opciones están disponibles ese mismo día en Sebra y 
SET-FX (véase la Circular Reglamentaria Externa DODM-143). 

Gráfico 1
Tasa de interés de intervención y tasa interbancaria 

Fuente: Banco de la República.
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probabilidad de desalineamiento de la tasa de cambio para determinar los montos 
y la forma de intervenir4. 

Como se observa en el Gráfico 2, la tasa representativa del mercado (TRM) 
experimentó fuertes episodios de apreciación y depreciación. Su valor mínimo 
(COP 1.652 por dólar) ocurrió en junio de 2008, mientras que el máximo (COP 3.435 
por dólar) se registró en febrero de 2016. Sin embargo, el Gráfico 3 muestra que el 
comportamiento de la TRM en Colombia no fue único. En particular, la mayoría 
de los países mostraron una tendencia similar frente al dólar en el último decenio, 
aunque con diferencias acentuadas entre países petroleros (panel A) y no petroleros 
(panel B). 

El Cuadro 1 presenta la evolución de la compra y venta de dólares en Colom-
bia entre 1999 y 2016, junto con la frecuencia con la que el Banco intervino. Como 
puede observarse, el período de mayor intervención corresponde al de 2010-2014, 
lo que se explica principalmente por la compra directa (subastas diarias preanuncia-
das). También, se observa que las compras superan a las ventas, aunque en menor 
medida para el caso de las opciones de control de volatilidad. 

4  Véase el Informe sobre Inflación de marzo de 2013.

Gráfico 2
Intervenciones cambiarias del Banco de la República  

y tasa representativa del mercado 

Fuente: Banco de la República.
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Gráfico 3
Tasas  de cambio para distintos paises 

A. Países petroleros 

Fuente:  Bloomberg.

B.  Países no petroleros

A.  Opciones para la acumulación y desacumulación de reservas 
internacionales 

Las opciones de acumulación de reservas (1999-2004) se utilizaron  con el objetivo 
de incrementar el nivel de reservas y así poder reducir la vulnerabilidad externa y 
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mejorar las condiciones de acceso al crédito externo5. Las opciones de desacumu-
lación se han utilizado para contener presiones de devaluación, una vez el peso ha 
experimentado una depreciación considerable sustentada en factores fundamenta-
les. Su propósito ha sido evitar ajustes excesivos de la tasa de cambio que pudieran 
incidir en la inflación y, por ende, en la provisión de liquidez al mercado cambiario.

Las intervenciones cambiarias para la acumulación (opciones put) y desacu-
mulación (opciones call) de reservas internacionales operaron bajo la modalidad de 
subasta holandesa, donde participaban las entidades financieras clasificadas como 
intermediarios del mercado cambiario (IMC) y la Dirección General del Tesoro6. 
Cada participante podía realizar hasta cinco ofertas, sin superar el cupo total de la 
subasta (cada oferta consiste en un monto deseado y en una prima correspondien-
te).  Durante la subasta, las ofertas se ordenaban de manera descendente, y luego se 
aprobaban todas aquellas con prima superior o aquella que completara el cupo de la 
subasta. Todas las ofertas aprobadas pagaban la prima de corte7. 

El precio de ejercicio (strike) de la opción correspondía a la TRM vigente del 
día del ejercicio. Sin embargo, mientras el plazo de las opciones put abarcaba desde 
el primero hasta el último día hábil del mes siguiente al cual se realiza la subasta, 
el plazo de las opciones call iniciaba desde el día siguiente a la subasta y tenía una 
duración de un mes. Finalmente, las opciones se podían ejercer siempre y cuando la 
TRM estuviera por debajo (opciones put) o por encima (opciones call) del promedio 
móvil de los últimos veinte días hábiles. 

5  Véase el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República de marzo de 2015 (p. 9).
6  Se excluyen las sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades de intermediación cambiaria y de servicios 
financieros especiales.
7  El monto aprobado por oferta corresponde a un múltiplo de USD 100.000.

Cuadro 1
Intervención cambiaria por modalidad y período 

(millones de dólares)

Modalidad de intervención Total 1999-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2016

I.     Compras directas
23.867  0  1.416  22.451  0  

II.    Intervención discrecional 
Compras 11.708  1.325  10.383  0  0  

III.  Opciones para control de  volatilidad
Compras 2.373  180  2.193  0  0  
Ventas (2.330)  (414)  (1.916 ) 0  0  

IV.  Opciones para acumulación de reservas internacionales
Compras 3.355  2.905  450  0  0  
Ventas (600)  (345)  0  0  (256)  

Días de intervención/días hábiles 
(porcentaje) 39,4 11,0 33,0 85,1 0,3

Fuente: Banco de la República.
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La primera intervención cambiaria, una vez el Banco de la República adop-
tó un régimen de inflación objetivo con flexibilidad cambiaria, fue empleando esta 
modalidad8. Entre 1999 y 2004 el Banco acumuló USD 2,9 miles de millones y des-
acumuló USD 0,3 miles de millones. Este mecanismo explica, en gran medida, el 
aumento de las reservas internacionales durante este período: de USD 8,1 miles de 
millones en diciembre de 1999 a USD 12,1 miles de millones en septiembre de 2004.  

Las opciones para la acumulación y desacumulación de reservas internaciona-
les fueron utilizadas con mayor intensidad entre 1999 y 2004. Luego, se volvieron 
a utilizar en dos ocasiones: durante abril de 2008 hasta junio del mismo año, y en 
mayo de 20169. 

B.  Intervención discrecional mediante compras directas de divisas 

La modalidad de intervención discrecional mediante compra directa de divisas se 
realizó en el Sistema Electrónico de Transacciones e Información del Mercado de 
Divisas (SET-FX). El cumplimiento se realizaba el mismo día de la negociación, o el 
día siguiente en caso de haber un día feriado10. 

Esta modalidad se ejecutó durante septiembre de 2004 y abril de 2007. Aunque 
fue un período relativamente corto, el Banco adquirió USD 11,7 miles de millones 
de dólares. El 30 de marzo de 2007, por ejemplo, se compraron USD 732,5 millones.  

C.  Opciones para el control de la volatilidad de la tasa de cambio

El mecanismo de opciones para el control de la volatilidad de la tasa de cambio se 
creó para moderar fluctuaciones muy pronunciadas de esta variable alrededor de su 
tendencia. Esto se consideró conveniente en un contexto de desarrollo limitado de 
los mercados de coberturas cambiarias. El mecanismo operaba de manera muy simi-
lar a las opciones para la acumulación y desacumulación de reservas internacionales, 
salvo con características adicionales. En particular, las subastas solo se podían rea-
lizar siempre y cuando la TRM excediera un umbral específico. En general, la TRM 
debía estar 4% por encima o por debajo de su media móvil de los últimos veinte días, 
para la subasta de opciones call y put, respectivamente; sin embargo, el umbral fue 
temporalmente modificado en diciembre de 2005 y octubre de 2008, cuando fue del 
2% y 5%. Finalmente, las opciones vencían un mes después del día de la subasta y 
solo podían ser ejercidas si la TRM permanecía por debajo (para las opciones put) o 
por encima (para las opciones call) del umbral.

Esta modalidad fue suspendida entre junio y octubre de 2008, y  entre octu-
bre de 2009 y octubre de 2011, para así evitar posibles compras y ventas de dólares 

8  El 1.ro de diciembre de 1999 el Banco de la República subastó USD 119,3 millones mediante opciones para la 
acumulación de reservas internacionales. 
9  En la más reciente intervención de este mecanismo (mayo de 2016) la JDBR anunció, en un comunicado de 
prensa de octubre de 2015, el objetivo de “moderar aumentos injustificados de la tasa de cambio, que puedan 
contribuir a desanclar las expectativas de inflación, y suministrar liquidez al mercado cambiario cuando se 
presenten faltantes significativos de la misma”. La subasta se convocaría una vez la TRM se encontrara 7 puntos 
porcentuales (pp) por encima de su promedio móvil de orden 20; cifra modificada a 5% el 23 de diciembre  de 
2015 y a 3% el 19 de febrero de 2016. Esta intervención, sin embargo, se asemeja más a las opciones para el 
control de la volatilidad de tasa de cambio; véase la sección I.C.
10  Ver Circular Reglamentaria Externa DODM-143.  
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mientras la TRM se ajustaba ante fuertes cambios en sus factores fundamentales. El 
mecanismo fue suspendido de manera indefinida desde febrero de 2012. 

Durante todo el período hubo 38 subastas; sus ganadores podían ejercer las 
opciones de manera parcial o total durante el mes siguiente11. En total, las compras 
fueron de USD 2,4 miles de millones, mientras que las ventas fueron de USD 2,3 
miles de millones. En promedio, las ventas por subasta fueron más altas que las com-
pras (USD 68,5 vs. USD 57,9 millones), pero estas últimas se realizaron con mayor 
frecuencia. 

D.  Subastas para la compra directa de divisas 

Las subastas para la compra directa de divisas se utilizaron para mantener un nivel 
adecuado de reservas internacionales que redujera la vulnerabilidad externa de la 
economía. Los valores y períodos de las compras eran anunciados, y los  montos 
diarios de las mismas eran estables. Con estas características se pretendía minimizar 
una señal de defensa de un nivel específico de la tasa de cambio, y evitar así compor-
tamientos especulativos en el mercado. 

El tamaño de la intervención dependía de dos factores. El primero era la dis-
tancia entre varios indicadores de liquidez internacional12 y sus valores de referencia 
considerados adecuados. La idea era mantener un nivel de reservas internacionales 
compatible con estos últimos. El segundo factor era la probabilidad de desalinea-
miento cambiario, estimada a partir de modelos que vinculan la tasa de cambio con 
sus determinantes fundamentales. El monto de las compras era mayor cuanto más 
alta fuese la probabilidad percibida de desalineamiento. Con esto se pretendía que, 
en el proceso de mantener un nivel adecuado de reservas, la política cambiaria con-
tribuyera a corregir un posible desalineamiento de la tasa de cambio.

De forma similar al mecanismo de opciones (véanse las secciones I.A y I.C), las 
operaciones de subastas para la compra directa de divisas tenían un precio uniforme 
(los participantes ofertaban tanto el precio como el monto deseado). El anuncio se 
realizaba dos minutos antes de iniciar la subasta y la puja tenía una duración de tres 
minutos, en la cual los participantes podían presentar y modificar una única oferta. 
Una vez incluida la oferta, el sistema informaba a los participantes si esta se encon-
traba dentro, fuera, o parcialmente dentro del punto de corte. Finalmente, el Banco 
de la República podía aprobar la subasta por debajo del cupo anunciado, o incluso 
podía declararla desierta.

Esta modalidad inició en junio de 2008 y culminó en diciembre de 2014. En 
total, se adquirieron USD 23,9 miles de millones, superando en más del doble a las 
intervenciones discrecionales mediante compra directa. 

E.  FX Swap 

En mayo de 2015 la JDBR incluyó dentro de sus herramientas de intervención del 
mercado cambiario los contratos derivados denominados FX Swap. Con este ins-
trumento se pactan simultáneamente la venta de divisas en el mercado de contado 

11  En total se realizaron 75 ejercicios durante este periodo. 
12  Se consideraban razones de reservas internacionales a importaciones, al producto interno bruto (PIB), a 
amortizaciones de deuda externa más déficit en la cuenta corriente, y a un agregado monetario amplio (M3).
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y su recompra en un momento futuro, de tal forma que es posible proveer liquidez 
temporal en moneda extranjera cuando las condiciones de mercado lo ameriten. Por 
ejemplo, en episodios de incrementos en la percepción de riesgo en los mercados fi-
nancieros internacionales, es posible que se presenten cierres en las líneas de crédito 
externas destinadas a residentes, lo que podría afectar la estabilidad financiera del 
país. Este mecanismo opera mediante subastas para los IMC13, y para los sistemas 
de compensación y liquidación de divisas por medio de operaciones de ventanilla.

Mediante este esquema de intervención la posición cambiaria del Banco de la 
República y de las contrapartes no se afecta, y por tanto el uso del instrumento no 
altera la tasa de cambio. No obstante, para el caso del Banco, sus reservas internacio-
nales se reducen en el momento de la venta de las divisas, pero el efecto se revierte 
una vez se vence la operación. Desde su adopción el Banco de la República no ha 
utilizado estos contratos.

II.  Algunas conclusiones sobre la efectividad de la intervención 
cambiaria 

Como se mencionó, el Banco de la República interviene en el mercado cambiario 
buscando: 1) incrementar el nivel de reservas internacionales; 2) mitigar movimien-
tos de la tasa de cambio que no reflejen el comportamiento de los fundamentales de 
la economía, y 3) moderar desviaciones rápidas y sostenidas de la TRM con respecto 
a su tendencia. A continuación se destacan los resultados sobre la efectividad de la 
intervención cambiaria para el caso colombiano. 

A.  Reservas internacionales 

La estrategia de acumulación de reservas internacionales adoptada por el Banco re-
conoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez internacional para en-
frentar salidas de capital del país, las cuales pueden ser provocadas por factores como 
el deterioro de los términos de intercambio, pánicos financieros o crisis financieras 
en países vecinos14.

Como prueba del éxito de los resultados de la política de acumulación de re-
servas, se puede destacar que a agosto de 2016 la cifra de estos activos se sitúa en 
USD 47 mil millones, en comparación con los USD 8,1 mil millones de diciembre 
de 1999.  

Además, cabe resaltar los valores que toman los principales indicadores de 
vulnerabilidad externa a agosto de 2016: la razón de reservas sobre M3 se ubicó 
en 32,9%; la razón de reservas sobre importaciones se ubicó en 10,77, y la razón 
de reservas netas sobre amortizaciones de deuda pública y privada y déficit de la 

13  Se excluyen las sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades de intermediación cambiaria y de servicios 
financieros especiales.
14  Véanse los Informes de Administración de Reservas Internacionales del Banco de la República y también  J. D. 
Uribe y J. Toro (2005): “Foreign Exchange Market Intervention in Emerging Markets: Motives, Techniques and 
Implications”, working paper,  núm. 24, Bank for International Settlements.
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cuenta corriente fue de 1,1815. De acuerdo con estándares internacionales, cuando 
este último indicador se ubica por debajo de 1, esto es una señal de que hay mayor 
probabilidad de crisis de la economía.

En comparación con otros países latinoamericanos, se encuentra que para 
agosto de 2016 los indicadores de reservas para Colombia son más altos que los de 
Chile y México16, y más bajos que los de Brasil y Perú17. Lo mismo ocurre con Chile 
en el caso del indicador de reservas netas / PIB.

Por consiguiente, estas cifras indicarían que el Banco de la República ha lo-
grado avanzar considerablemente en su objetivo de reducir el posible efecto que 
tendrían eventos adversos en los mercados internacionales sobre los resultados eco-
nómicos del país.

B.  Objetivos cambiarios 

La literatura empírica sobre la efectividad de la intervención cambiaria para afectar 
el nivel de la tasa de cambio es mixta, lo que se debe principalmente a los diversos re-
tos que implica estimar los efectos de choques monetarios, ya que estos necesitan ser 
lo suficientemente exógenos (también hay una gran escasez de datos oficiales de in-
tervención). Sin embargo, existen compilaciones de trabajos empíricos presentados 
en Neely (2005), Menkhoff (2010) y Villamizar y Pérez (2016)18, donde el consenso 
suele ser que las intervenciones tienen un efecto significativo sobre la tasa de cambio 
en el corto plazo (cuya duración es menor a un mes), lo cual es consistente con el 
objetivo de reducir movimientos excesivos de la tasa de cambio. 

Para el caso colombiano, existen múltiples trabajos sobre la efectividad de las 
diversas modalidades de intervención del Banco de la República. Algunos de estos, 
tales como Rincón y Toro (2011) y Kuersteiner et al. (2016)19, sostienen que las in-
tervenciones cambiarias son efectivas (para alterar el nivel y la volatilidad cambiaria) 
sobre todo cuando hay medidas de controles de capital, o cuando existe un desali-
neamiento de la tasa de cambio frente a sus fundamentales. 

Otros trabajos, como los de Toro y Julio (2005) y Fuentes et al. (2014)20, con-
cluyen que el efecto de las intervenciones es significativo, pero de corta duración 

15  Otros indicadores, como la razón de reservas netas sobre amortizaciones de deuda externa del sector público 
y privado, fue de 1,89 en agosto de 2016.
16  El único indicador de reservas en el cual México sobrepasa a Colombia es en la razón de reservas netas sobre 
amortizaciones de deuda pública y privada y déficit de la cuenta corriente (1,23 contra 1,18). 
17  Colombia sobrepasa a Brasil en la razón de reservas sobre M3 (32,1% contra 23,5%). 
18  Véanse C. J. Neely (2005). “An Analysis of Recent Studies of the Effect of Foreign Exchange Intervention”, 
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 87, núm. 6, pp. 685-717; L. Menkhoff (2010). “High-Frequency 
Analysis of Foreign Exchange Interventions: What Do We Learn?”, Journal of Economic Surveys, vol. 24, pp. 85-
112, y  M. Villamizar y D. Pérez (2015). “A Theoretical Approach to Sterilized Foreign Exchange Intervention”, 
Journal of Economic Surveys, vol. 29, núm. 5.
19  Véanse H. Rincón y J. Toro (2010). “Are Capital Controls and Central Bank Intervention Effective?”, Borrado-
res de Economía, núm. 625, Banco de la República de Colombia, y G. Kuersteiner, D. Phillips y M. Villamizar 
(2016). “Effective Sterilized Foreign Exchange Intervention? Evidence from a Rule-Based Policy”,  Borradores 
de Economía, núm. 964, Banco de la República de Colombia.
20  Véanse J. Toro y J. M. Julio (2005). “Efectividad de la intervención discrecional del Banco de la República en 
el mercado cambiario”, Borradores de Economía, núm. 336, Banco de la República de Colombia, y Fuentes et 
al. (2014). “The Effects of Intraday Foreign Exchange Market Operations in Latin America: Results for Chile, 
Colombia, Mexico and Peru”, BIS Working Papers, núm. 462, Bank for International Settlements.
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(de minutos u horas). Por su parte, autores como Kamil (2008)21 argumentan que 
las intervenciones son efectivas siempre y cuando haya coordinación con la política 
monetaria, es decir, cuando se emprenden políticas conjuntas denominadas leaning 
with the wind. Por último, trabajos como los de Mandeng (2003) y Echavarría et al. 
(2009, 2013, 2014)22 sostienen que las intervenciones, en promedio, fueron efectivas 
y sus efectos tuvieron una duración mayor a un mes. 

 José Darío Uribe Escobar 
Gerente general*

21  Véase H. Kamil (2008). “ Is Central Bank Intervention Effective Under Inflation Targeting Regimes? The
Case of Colombia”, IMF Working Papers, núm. 08/88, International Monetary Fund. 
22  Véanse O. Mandeng (2003). “Central Bank Foreign Exchange Market Intervention and Output Contract 
Specification: the Case of Colombia”, IMF Working Papers, núm. 03/135, International Monetary Fund; J. J. 
Echavarría, D. Vásquez, y M. Villamizar (2009). “Impacto de las intervenciones cambiarias sobre el nivel y la 
volatilidad de la tasa de cambio en Colombia”, Ensayos sobre Política Económica, vol. 28, núm. 62, pp. 12-69; J. 
J. Echavarría, L. F. Melo, S. Téllez y M. Villamizar (2013). “The Impact of pre-Announced Day-Today Interven-
tions on the Colombian Exchange Rate”, BIS Working Papers, núm. 428, Bank for International Settlements, y 
J. J. Echavarría, L. Melo y M. Villamizar (2014). “The Impact of Foreign Exchange Intervention in Colombia: 
An Event Study Approach”, Revista Desarrollo y Sociedad, núm. 73, pp. 7-31.
* Esta nota editorial fue elaborada con la colaboración de Mauricio Villamizar, investigador de la Unidad de In-
vestigaciones del Banco de la República. Las opiniones no comprometen a la institución ni a su Junta Directiva.
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